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Analyse af den finanspolitiske holdbarhed i Danmark

Kapitel 1: Problemstilling og problemformulering

1.1 Indledning

Finanspolitisk holdbarhed er blevet et centralt tema i samfundsdebatten herhjemme. Efter en arelang
periode med en velfungerende samfundsgkonomi med overskud pa de offentlige finanser, budgetteres
der i 2010 med et underskud i stgrrelsesordenen 5,1 % af BNP.* Danmark star over for en rakke finans-
politiske udfordringer i form af ubalance pa statsbudgettet mellem indtaegter og udgifter. Finansministe-
riet forudser i Danmarks Konvergensprogram 2009 flere artier med underskud pa det offentlige budget,
hvorfor den finanspolitiske holdbarhed udfordres.? Ligeledes har Finansministeriet modtaget en EU-

henstilling med et krav om en forbedring af de offentlige finanser.?

Skiftende regeringer har med henholdsvis 2010%, 2015° og 2020° planerne prioriteret finanspolitisk
holdbarhed. Dog indeholder planerne ikke en fuldstaendig stringent sammenhang, sa den ene plan blot
aflgses af den naeste. Med 2015 planen opstillede regeringen i 2007 en malsaetning om balance pa det
offentlige budget fra 2011 til 2015. | 2020 planen tillades perioden fra 2011 til 2015 at indeholde afta-
gende budgetmaessige underskud. Omvendt indeholder 2010, 2015 og 2020 planerne i hgj grad de
samme typer af mal. Samtlige planer beskriver en finanspolitisk holdbar situation, hvor kun 2020 planen
tillader en midlertidig budgetoverskridelse. Samtidig indeholder savel 2010 og 2015 planerne mal om
gget beskaeftigelse, mens 2015 og 2020 planerne seetter fokus pa en begraensning i det offentlige for-
brug.

De to sidstnaevnte parametre har betydning for den finanspolitiske holdbarhed i den henseende, at gget
beskzeftigelse isoleret set affgder et st@grre skattegrundlag og reducerede overfgrselsindkomster, imens

en stramning af det offentlige forbrug medfgrer, at de offentlige udgifter ikke udggr en stigende andel

! Finansministeriet (2010), s. 36

? Regeringen (2010b), s. 55

3 European Commission (2010), s. 3
* Regeringen (2001)

> Regeringen (2007a)

® Regeringen (2010a)
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af den samlede gkonomi. Derudover og i sammenhang med kommenteres den finanspolitiske holdbar-
hed implicit i alle de opstillede planer.

Som fglge af dette kan det sluttes, at skiftende regeringer over ni ar har prioriteret en holdbar finanspo-
litik meget hgjt. Det har altsa vaeret en politisk prioriteret malsaetning for de danske regeringer at opna
finanspolitisk holdbarhed.

Pa mellemlang sigt findes dog ogsa en raekke budgetmaessige restriktioner. Dette ses ved, at Danmark
har forpligtet sig pa at overholde Stabilitets- og Vaekstpagtens krav til de offentlige finanser. Pa bag-
grund af Danmarks manglende medlemskab af Euroen, kan Danmark dog ikke paleegges gkonomiske
sanktioner ved brud pa restriktionerne i Stabilitets- og Vaekstpagten.’

Herved ses det, at det ikke kun er finanspolitisk holdbarhed pa lang sigt, der har Danmarks interesse.
Gennem kravene i Stabilitets- og Veekstpagten er Danmark ogsa forpligtet til at overholde en raekke
gkonomiske mal pa mellemlang sigt, hvilket i praksis fungerer som yderlige restriktioner pa den finans-

politiske holdbarhed.

Pa trods af skiftende regeringer har sat fokus pa den finanspolitiske holdbarhed, star Danmark ifglge
DREAM modellen over for en raekke finanspolitiske holdbarhedsudfordringer. Disse udfordringer er
blandt andet en konsekvens af, at der i fremtiden vil ske en reekke demografiske forskydninger. Gruppen
af erhvervsaktive, der defineres som aldersgruppen 17-64 arige, forudsiges af DREAM modellen at blive
reduceret fra 3,45 mio. i ar 2000 til et minimum pa 3,25 mio. i ar 2040, hvilket svarer til et fald pa lige
knap 6 % i den malte periode. Derudover udvikler antallet af seldre sig dramatisk. Gruppen af personer
pa 65 eller derover udgjorde i ar 2000 0,79 mio. og vokser til 1,22 mio. i ar 2040, hvilket er en vaekst pa
hele 54 %.

Sammensatningen af befolkningen har en betydning for den finanspolitiske holdbarhed, idet andelen af
befolkningen, der skal forsgrges af den resterende befolkning, vil have en negativ pavirkning pa hold-
barheden. | ar 2003 var forholdet én til én mellem grupperne af personer i arbejdsstyrken og personer
uden for arbejdsstyrken. Dette forhold vil ifglge DREAM modellen imidlertid aendre sig frem til ar 2040,
hvor det forventes, at der for hver tre personer i arbejdsstyrken vil veere fire personer uden for arbejds-

styrken.8 DREAM gruppen forventer herved, at der relativt set bliver faerre personer til at fastholde og

" Danmarks Nationalbank (1999), s. 27
8 DREAM (2003), s. 13
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udvikle landets produktion, hvorimod der sker en stigning i antallet af personer pa
overfgrselsindkomster. Antallet af personer pa overfgrselsindkomster forventes at stige med cirka

330.000 frem mod 2024, hvilket svarer til en stigning pa 20 % i forhold til 2006.°

Det faktum, at gruppen af personer pa overfgrselsindkomst ventes at stige, mens gruppen af erhvervs-
aktive forventes at falde, saetter den finanspolitiske holdbarhed under pres, hvilket kan anskues i neden-

stdende figur 1.1 over den forventede fremtidige offentlige budgetsaldo.

Figur 1.1: Den fremtidige offentlige budgetsaldo
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Kilde: DREAM (2009), s. 87

Figur 1.1 illustrerer, at den offentlige budgetsaldo ifglge DREAM gruppen forventes i fremtiden at blive
forveerret. Fra 2010 til cirka 2018 forventes underskuddet at veere jaevnt stigende i procent af BNP, indtil
underskuddet herefter stagnerer pa et niveau pa 3 % til 4 % af BNP. Fra omkring ar 2035 forventes det,
at underskuddets stgrrelse reduceres ar for ar, dog uden at det offentlige budgetunderskud pa noget
tidspunkt bliver mindre end 2,5 % i perioden op til ar 2048. Det skal dog pointeres, at det faktiske un-
derskud i 2010 af Finansministeriet forventes at blive 5,1 % af BNP,'® hvilket ses at afvige markant fra
DREAM modellens estimerede forventning til budgetunderskuddet i 2010. Det ses af figur 1.1, at DREAM
fremskrivningen fra 2009 forventede, at budgetsaldoen i 2010 ville veere i ligevaegt, hvorfor den realise-

rede udvikling ma siges at have taget en kraftig negativ drejning i forhold til forventningerne i 2009.

° DREAM (2009), s. 60
19 Finansministeriet (2010), s. 36
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Den centrale variabel, der benyttes i DREAM modellen, er den sakaldte holdbarhedsindikator, der be-
nyttes til at teste den langsigtede holdbarhed i Danmark."" Holdbarhedsindikatoren er et udtryk for,
hvor meget det primaere offentlige budget i procent af BNP permanent skal forbedres, fgrend finanspo-
litisk holdbarhed opnas pa lang sigt.’? Herved ses det, at holdbarhedsindikatoren er et mal for hvor kraf-
tigt den gkonomiske politik skal tilpasses med henblik pa at sikre, at det offentlige budget pa lang sigt er
i ligevaegt.” Safremt holdbarhedsindikatoren viser sig at vaere nul, er det et udtryk for, at finanspolitik-
ken er holdbar, hvilket vil sige, at den offentlige sektors fremtidige indtaegter estimeres til at veere store
nok til at daekke de fremtidige udgifter.'*

Som fglge af den forventede fremtidige udvikling i den offentlige budgetsaldo praesenteret i figur 1.1,
vurderes holdbarhedsindikatoren i DREAM modellen at befinde sig pa -2,2."° Dette indebaerer, at den
primaere offentlige budgetsaldo ifglge DREAM gruppen skal forbedres permanent med 2,2 % af BNP

hvert ar.

Pa trods af de politisk opstillede mal om sikring af finanspolitisk holdbarhed i 2010, 2015 og 2020 pla-
nerne, forventes det af DREAM gruppen, at Danmark i fremtiden vil opleve en finanspolitisk uholdbar si-

tuation illustreret ved en holdbarhedsindikator pa -2,2.

1.2 Problemstilling

Den finanspolitiske holdbarhed er hgjt prioriteret politisk. Skiftende regeringer har saledes i 2010, 2015
og 2020 planerne formuleret, at finanspolitisk holdbarhed er et eksplicit gkonomisk mal nu og i fremti-
den. Ud fra DREAM modellens fremskrivninger fremgar det imidlertid, at den finanspolitiske situation i
fremtiden ikke forventes at vaere holdbar. Der ses herved at eksistere et paradoks imellem de politisk
opstillede malsztninger og den af DREAM gruppen forventede fremtidige udvikling i de offentlige finan-
ser. | trad med dette paradoks findes det relevant at undersgge, hvordan den fgrte politik har pavirket
den finanspolitiske holdbarhed. Idet finanspolitisk holdbarhed politisk set er prioriteret, er det afggren-

de, hvorvidt den fgrte politik kan siges at have tjent til opfyldelse af de opstillede mal. Som fglge af det-

""DREAM (2009), s. 64

"2 Det primare offentlige budget udtrykker det offentlige budget eksklusiv rentebetalinger pa den offentlige gaeld
" “Introduktion til DREAM systemet” - http://www.dreammodel.dk/introduktion.html

" DREAM (2009), s. 65

" DREAM (2009), s. 4
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te vil det blive undersggt, hvordan den finanspolitiske holdbarhed har udviklet sig i et historisk perspek-

tiv i perioden fra 1992 til 2009. Derudover gnskes det specifikt belyst, hvordan den fgrte skattepolitik si-

den 2001 har pavirket den finanspolitiske holdbarhed.

1.3 Problemformulering

Ud fra ovenstaende indledning og problemstilling opstilles fglgende problemformulering som den kerne,

projektet vil kredse omkring:

“Det @gnskes undersggt empirisk, om den danske finanspolitik kan siges at have veeret holdbar i et histo-

risk perspektiv, samt hvordan den fgrte skattepolitik fra 2001 og frem har pavirket den finanspolitiske

holdbarhed. Det gnskes derudover belyst, hvorvidt den gkonomiske metodologi kan siges at fare til di-

vergerende konklusioner omkring den f@rte skattepolitik .”

Til besvarelse af problemformuleringen er der udarbejdet en raekke arbejdsspgrgsmal, der skal tjene til

den samlede besvarelse:

Hvad er finanspolitisk holdbarhed?

Hvordan er DREAM modellen opbygget, og hvilke antagelser ligger til grund for Velfaerdskommis-
sionens politikanbefalinger?

Hvilken betydning har det at stifte offentlig geeld?

Hvilke trusler mod finanspolitisk holdbarhed kan der siges at eksistere ud fra et teoretisk perspek-
tiv?

Kan finanspolitikken i et empirisk perspektiv siges at have veeret holdbar i Danmark?

Hvordan har den fgrte skattepolitik i Danmark siden 2001 pavirket den finanspolitiske holdbar-
hed?

Hvilken rolle spiller den gkonomiske metodologi for analyser af den fa@rte politik?
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1.4 Metode

Ud fra problemformuleringen udspringer en naturlig interesse i at belyse, hvordan den valgte metodolo-
gi pavirker analyserne af den fgrte politik. Valget af gkonomisk metodologi har stor betydning for en

gkonomisk analyse, og derfor vil valget af metodologi og konsekvenserne heraf inddrages og diskuteres.

Metodologien er fundamental, og dette projekt vil sdvel papege, hvordan gkonomien anskues forskelligt
ud fra forskellig metodologi, ligesom projektet vil vise metodologiens betydning for gkonomiske analy-
ser og politikanbefalinger.

Den metodologiske del af gkonomien indeholder forskellige retninger, hvis forskelle til tider afggres af
nuancer. Dette projekt tager udgangspunkt i den nyklassiske, den nykeynesianske samt den postkeyne-
sianske skole. Disse opdeles i to forskellige retninger, som anskuer gkonomien pa hver deres made,
hvorfor disse metodologiske retninger bliver afggrende i gkonomianalyser og politikfgrelse. Herudfra

bliver metodologien interessant og inddrages i projektets analyse.

1.5 Operationalisering og afgraensning

Herunder fglger en kort redeggrelse for, hvordan dette projekts problemstilling gnskes belyst. Afsnittet
kan saledes bade fungere som en anskueligggrelse af tankerne bag projektets operationalisering, lige-
som det kan systematisere projektets rgde trad for laeseren. Projektets valgte afgraensninger praesente-

res ligeledes.

Kapitel 1 blev udgjort af en problematiserende indledning, hvor projektets formal blev praesenteret. |
kapitel 2 vil begrebet finanspolitisk holdbarhed samt de forskelligartede definitioner heraf blive diskute-
ret. Her defineres to forskelligartede definitioner pa finanspolitisk holdbarhed, som danner omdrej-
ningspunkt for projektets videre analyse. Den ene definition udggres af den intertemporale budgetre-
striktion og den anden af Domars opstillede definition pa finanspolitisk holdbarhed. Derudover proble-
matiseres specifikt den intertemporale budgetrestriktion, da denne metode til estimering af finanspoli-
tisk holdbarhed kan siges at udggre en diskurs i debatten omkring den finanspolitiske holdbarhed. Dette

skyldes, at DREAM modellen, der benyttes af fgrende institutioner pa det gkonomiske omrade sasom



[((8

AALBORG UNIVERSITET Oecon.speciole2010

Finansministeriet, Det @konomiske Rad og Velfaerdskommissionen, netop tager udgangspunkt i en mo-
dificeret udgave af den intertemporale budgetrestriktion.

| kapitel 3 redeggres der af samme arsag for DREAM modellens bagvedliggende antagelser og opbygning
med henblik pa at afdaekke betydningen af udbudssiden i modellen, og hvordan dette influerer Vel-
feerdskommissionens politikanbefalinger. DREAM modellen kritiseres hernaest ud fra henholdsvis et spe-
cifikt synspunkt, der stiller spgrgsmalstegn ved dokumentationen bagved DREAM modellen, samt et me-
todologisk synspunkt, der fokuserer pa en reekke metodemaessige aspekter ved modellen. Diskonte-
ringsfaktorens betydning for DREAM modellens estimeringer omkring den finanspolitiske holdbarhed
diskuteres ligeledes.

Kapitel 4 belyser aspektet ved offentlig gaeldsaetning, hvilket uundgaeligt haenger sammen med en laen-
gere eller kortere periode med underskud pa de offentlige finanser. Demografiens betydning for den fi-
nanspolitiske holdbarhed formaliseres hernaest ud fra en raekke opstillede eksempler.

| kapitel 5 inddrages de metodologiske skoler. Der tages udgangspunkt i den nyklassiske, den nykeyne-
sianske samt postkeynesianske skole, der sasmmenholdes og diskuteres, inden de opdeles i henholdsvis
en postkeynesiansk og neoklassisk retning. Metodeafsnittets sondring mellem de forskellige retninger
inddrages senere i projektets kapitel 7 til at karakterisere metodologiske kendetegn forbundet med den
farte politik.

Projektets analyse udggres af kapitel 6 og 7 tilsammen. Kapitel 6 er et empirisk kapitel, hvor Danmarks
finanspolitiske holdbarhed historisk set testes i et statistisk perspektiv. Denne analyse tager udgangs-
punkt i Domars opstillede definition pa finanspolitisk holdbarhed. | kapitel 7 analyseres betydningen af
den fgrte skattepolitik fra 2001 og frem. Det undersgges, hvordan den fgrte skattepolitik har pavirket
den finanspolitiske holdbarhed, ligesom den gkonomiske metodologi bagved politikfgrelsen og betyd-
ningen heraf diskuteres. Analysen inddrager begge definitioner pa finanspolitisk holdbarhed i form af
den intertemporale budgetrestriktion samt Domars definition.

Afgraensningen fra gvrige politikomrader udover skattepolitikken skal forstas pa baggrund af projektets

rammer.
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Kapitel 2: Finanspolitisk holdbarhed

Dette projekt omhandler begrebet finanspolitisk holdbarhed, hvorfor dette kapitel behandler betydnin-
gen heraf. Afsnit 2.1 beskriver forskellige definitioner og udleegninger af begrebet med hovedvaegt pa
den intertemporale budgetrestriktion samt Domars definition pa finanspolitisk holdbarhed. Den inter-
temporale budgetrestriktion problematiseres i afsnit 2.2 som fglge af den udbredte brug af denne me-
tode til estimering af finanspolitisk holdbarhed. Den finanspolitiske holdbarhed er ofte underlagt restrik-
tioner pa mellemlang sigt, hvilket eksempelvis ses ved Stabilitets- og Vaekstpagten. Dette aspekt be-
handles i afsnit 2.3. Stabilitets- og Vaekstpagten er opbygget som et szt af regler, der har til hensigt at
udstikke de overordnede retningslinjer for finanspolitikken, sa de bergrte lande ikke besidder fuld auto-
ritet over denne. Som fglge af dette beskrives sondringen mellem en regelstyret og en diskretionzer poli-

tikfgrelse af finanspolitikken afslutningsvist i kapitel 2.4.

2.1 Definition pa finanspolitisk holdbarhed

Der eksisterer en raekke forklaringer af og definitioner pa begrebet finanspolitisk holdbarhed. Simplifice-
ret kan der opstilles en skillelinje mellem den klassisk og keynesiansk inspirerede synsvinkel omkring,
hvorvidt staten bgr optage geeld. | formaliserede definitioner pa finanspolitisk holdbarhed praesenteres
en udlaegning af finanspolitisk holdbarhed ud fra Evsey D. Domars definition, inden den intertemporale

budgetrestriktion behandles.

2.1.1 Den klassisk inspirerede synsvinkel

Den grundlzeggende fzelles tanke bag de forskellige definitioner pa finanspolitisk holdbarhed bestar i en
finanspolitik, der ultimativt formar at undga en situation, hvor staten ikke laengere er i stand til at over-
holde dens betaIingsforpligtelser.16 Uenighederne opstar, nar der forsgges opstillet en mere operationel
og analytisk tilgang til begrebet, da der eksisterer divergerende holdninger til, hvilke betingelser, der ggr

sig geldende, fgrend en finanspolitik kan siges at vaere holdbar.

' Balassone & Franco (2000), s. 21
-10 -
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Debatten om holdbarheden af statens fgrte politik kredsede i starten udelukkende om problematikken i
forbindelse med offentlig gaeldssaetning. De klassiske gkonomer Hume, Ricardo og Smith var blandt de
fgrste til at problematisere dette aspekt. Hume og Smith argumenterede for, at offentlig geeldsstiftelse
med stor sandsynlighed ville fgre til underminerende skattestigninger pa kort sigt og risiko for statsban-

kerot pa lengere sigt."’

Ricardo diskuterede forskellen mellem skatte- og geeldsfinansiering af de offentlige udgifter, hvor sezerligt
hypotesen om gzeldsneutralitet samt fordelingen af geeldsbyrden mellem generationer fik stor opmaerk-
somhed. Hypotesen om geeldsneutralitet blev senere genoplivet og analytisk videreudviklet af Robert J.
Barro under navnet Ricardiansk aekvivalens.™®

Ricardiansk aekvivalens er en hypotese om, at et skifte fra skattefinansiering til geeldsfinansiering af of-
fentlige udgifter ikke medfgrer nogen realpkonomiske pavirkninger.'” Dette indebeerer, at gaeldsfinan-
siering og skattefinansiering ngdvendigvis ma have samme pavirkning pa forbruget og derved kapitalak-
kumulationen i samfundet. Hypotesen om Ricardiansk aekvivalens bygger pa en antagelse om, at agen-
terne er rationelle og i stand til pa korrekt vis at forudse og gennemskue, at offentlig geeldsstiftelse i dag
ngdvendigvis ma inddrives senere i form af hgjere skatter.”’ Hypotesen indebeerer derved en antagelse
om, at agenterne er fremadskuende og derfor ikke blot baserer deres forbrug pa den nuvaerende ind-
komst men ligeledes pa deres forventede fremtidige indkomst.

Ricardiansk aekvivalens kan eksempelvis illustreres ved en situation, hvor staten gennemfgrer en skatte-
lettelse finansieret ved stiftelse af offentlig geeld. Ifglge Ricardiansk akvivalens hypotesen vil agenterne
blot opspare den ekstra disponible indkomst, som skattelettelsen har medfgrt, da de er i stand til at
gennemskue, at geelden ngdvendigvis ma inddrives senere i form af hgjere skatter. Dette indebzerer, at
faldet i den offentlige opsparing som fglge af budgetunderskuddet modsvares af en tilsvarende stigning i
den private opsparing, saledes at samfundets samlede opsparing og derved kapitalakkumulationen for-
bliver uzendret. Der er ifglge hypotesen derfor ingen forskel pa effekterne af skatte- og gaeldsfinansie-

ring af offentlige udgifter.”!

' Balassone & Franco (2000), s. 23-24

'8 Barro (1974)

' Dette ggr sig dog kun geldende i tilfzlde, hvor skatterne ikke medfgrer nogen incitamentsvirkninger (lump-sum beskat-
ning).

** Barro (1974), s. 1106

*! Barro (1974), s. 1097

“11 -
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Som tidligere benaevnt diskuterede Ricardo som den fgrste, hvorvidt geeldsneutralitet kan siges at vaere
geeldende eller ej. Han argumenterede mod dette, da han var overbevist om, at agenterne lider af sa-
kaldt skatteillusion. Skatteillusion indebaerer ifglge Ricardo, at agenterne ikke pa korrekt vis er i stand til
at forudse den fremtidige skattestigning, der er pakraevet for at betale den offentlige gzeld tilbage. Kon-
sekvensen af dette bestar i, at agenterne ikke sparer tilstraekkeligt af den ggede disponible indkomst op
i forhold til den fremtidige skattestigning, hvilket medfgrer, at deres nuvaerende forbrug gges. En sadan
situation med geeldsfinansiering vil altsa medfgre, at det samlede forbrug i samfundet vil gges og den
samlede opsparing derfor vil reduceres i forhold til en situation med skattefinansiering. Som fglge af
dette vil kapitalakkumulationen ifglge Ricardo derfor forvaerres i en situation med galdsfinansiering i
forhold til en situation med skattefinansiering.

Spergsmalet om byrdefordeling ved offentlig geeldsstiftelse pa tvaers af generationer blev ligeledes be-
handlet af Ricardo. Han mente, at omkostninger ved geeldsatning relaterer sig til brugen af fysiske res-
sourcer tilegnet for de lante midler og derfor udelukkende er en byrde for den generation, der optager
geelden. Den eneste made, hvorpa offentlig gaeldszaetning ifglge Ricardo kan pavirke fremtidige generati-

oner, er gennem galdssaetningens negative pavirkning pa kapitalakkumulationen.22

2.1.2 Den keynesiansk inspirerede synsvinkel

Der var blandt de klassiske gkonomer general konsensus om, at det offentlige kun skulle ty til gaeldsstif-
telse i forbindelse med ekstraordinaere begivenheder sasom krig, naturkatastrofer og Iignende.23 Det er
ferst i perioden efter Keynes, at underskud pa statsbudgettet blev anerkendt som et makrogkonomisk
redskab, idet konsensus blandt de klassiske gkonomer blev opretholdt af politikerne op til krisen i

1930erne.

Med udgivelsen af General Theory og den keynesianske revolution blev fokus flyttet fra budgetbalance
til bekaempelse af arbejdslgshed som en af de grundleeggende malsatninger for gkonomien. Keynes

fremfgrte, at staten via effektiv efterspgrgsel havde en rolle at spille i den kapitalistiske gkonomi.** Her-

22 Balassone & Franco (2000) s. 24
 Balassone & Franco (2000), s. 23
* Vernengo (2001), s. 348

S12-
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igennem anviste Keynes behovet og muligheden for, at staten gennem galdsoptagelse i perioder med
lavkonjunktur skulle sikre fuld beskzeftigelse.

Synspunktet om, at statsligt underskud ikke ngdvendigvis var et onde, blev videreudviklet af neokeyne-
sianeren Abbas Lerner i Functional Finance and Federal Debt. Functional finance er et instrument,
hvormed staten har mulighed for at mindske konjunkturcykliske pavirkninger pa gkonomien. Lerner
fremfgrte, at det finanspolitiske ansvar for staten fgrst og fremmest bestar i at tilpasse landets aggrege-
rede efterspgrgsel til det niveau, der medfgrer, at den samlede produktion efterspgrges ved det aktuelle
prisniveau.?” Safremt staten ikke formar at tilpasse gkonomien til denne ligevaegt, vil der opst3 inflation
eller arbejdslgshed i tilfelde af, den aggregerede efterspgrgsel ligger henholdsvis over eller under den
aggregerede produktion. Staten besidder to finanspolitiske instrumenter til at pavirke samfundets effek-
tive efterspgrgsel i form af henholdsvis en a&ndring af det offentlige forbrug eller skatterne. Gennem
disse to instrumenter er det muligt for staten at tilpasse den aggregerede efterspgrgsel til den aggrege-
rede produktion og derigennem undga inflation og arbejdslgz)shed.26

Et andet syn, der blev videreudviklet af neokeynesianerne, er generationsproblematikken.
Neokeynesianerne var enige i Ricardos syn pa, at omkostninger ved offentlig gaeldsaetning baeres af den
generation, der optager geelden som fglge af sakaldte offeromkostninger forbundet med brugen af reel-
le ressourcer.”’ Offeromkostningerne relaterer sig i denne forbindelse til valget omkring, hvordan de re-
ale ressourcer benyttes. Et initialt valg om at benytte ét tree til opvarmning medfgrer, at det samme tree
ikke senere kan indga i produktion. Dette fik betegnelsen The real ressource view. De fremtidige rente-
udgifter forbundet med gzelden var i deres gjne kun et spgrgsmal om omfordeling mellem skatteyderne
og obligationsejerne, sa lenge gaelden blev optaget som indlandsgzeld. Som fglge af dette kan inden-
landsk geeldsstiftelse forklares ved udtrykket ”We owe it to ourselves”.”® En indenlandsk statsgeeld kan
opfattes som borgernes tilgodehavende ved staten, og statens forpligtelser er alle borgernes forpligtel-
ser. Dette kan sammenlignes med en husholdningsfamilie, hvor sgnnen skylder faren penge. En inden-
landsk domineret statsgeeld betyder derfor blot skattebetalinger til staten, der modsvares af obligati-
onsudbetalinger til borgerne. Den eneste umiddelbare problematik ved indenlandsk geeldssaetning vil

herefter besta i et fordelingsproblem, der opstar, i det gjeblik statsobligationerne ikke er fordelt propor-

» Lerner (1943), s. 39

% Lerner (1943), s. 40

* Balassone & Franco (2000), s. 21
% Buchanan (1957), s. 1

- 13-



[((8

AALBORG UNIVERSITET Oecon.speciole2010

tionelt mellem borgerne. Safremt dette gor sig geeldende, kan statsgaeld vaere medvirkende til at skabe
fordelingsproblemer i bade nutiden og fremtiden samt et generationsproblem safremt obligationerne
gar i arv, fordi en borger uden statsobligationer gennem skattebetaling vil medvirke til rentebetalinger

til obligationsejernezg.

Spergsmalet, omkring hvorvidt en faldende kapitalakkumulation som fglge af offentlig gaeldsaetning kan
siges at pavirke fremtidige generationer negativt, blev generelt set anerkendt som en mulig problema-
tik. Neokeynesianernes holdning til dette var dog, at det ikke ngdvendigvis vil fgre til et lavere vel-
standsniveau. Det blev papeget, at det i denne forbindelse er essentielt at fokusere pa, hvordan res-
sourcerne opndet gennem stiftelse af geeld i den offentlige sektor bliver udnyttet.

| efterkrigstiden kom staterne til at spille en stgrre og stgrre rolle med hensyn til savel deres opgaver
samt deres bidrag til den samlede produktion, hvilket skal ses i lyset af den Keynes inspirerede tanke-
gang, der vandt mere og mere udbredelse.*

Der blev dog af neokeynesianerne stadigt stillet spgrgsmalstegn ved validiteten af geeldsfinansiering af
offentlige udgifter, da den traditionelle opfattelse som beskrevet indledningsvist i dette afsnit i en lang
periode havde veeret, at geldsfinansiering gennem hgjere skatter er underminerende for gkonomien.
Som fglge heraf blev der forsggt opstillet mere formaliserede tilgange til diskussionen om finanspolitisk

holdbarhed.

2.1.3 Formaliserede definitioner pa finanspolitisk holdbarhed

| kplvandet pa den keynesianske revolution, besluttede neokeynesianeren Evsey D. Domar sig for at un-
dersgge det klassisk inspirerede synspunkt omkring, hvorvidt vedvarende offentlig lantagning ngdven-
digvis vil medfgre en evigt voksende offentlig geeld og derved stigende skatter. Domar erkendte, at gge-
de rentebetalinger vil fgre til stigende nominelle skattevaerdier, men han papegede, at det er de reale
veerdier, der er relevante i denne forbindelse. Han fandt i sin analyse derved frem til, at et konstant
budgetunderskud i procent af BNP medfgrer konvergens mod en konstant veerdi for savel forholdet mel-

lem geld og BNP, forholdet mellem renteudgifterne og BNP samt skatteniveauet i forhold til BNP. 31

» Brink (2001), s. 48-49
3 Mason & Mussa (1995),s.7
3! Domar (1944), s. 799
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Ifglge Domar vil en evigt voksende skattesats som fglge af stigende renteudgifter ikke lade sig forene
med finanspolitisk holdbarhed, men en sadan situation kan netop undgas ved et konstant arligt budget-
underskud i procent af BNP. Dette blev derfor Domars definition pa finanspolitisk holdbarhed, idet et
konstant arligt budgetunderskud i procent af BNP ikke vil betyde en stigende real geldsbyrde for sam-
fundet.?? Domar &bnede gennem sin formaliserede opstilling op for, at en situation med vedvarende of-
fentlig geeld ikke ngdvendigvis er modstridende med et mal om holdbarhed pa de offentlige finanser.
Han fandt derimod, at en gaeldsbyrde f@rst bliver et problem for samfundet, safremt geeldsbyrden udvi-
ser eksplosive tendenser og ikke konvergerer imod en konstant vaerdi af BNP. Denne situation vil ifglge
Domar kunne undgas ved, at vaeksten i den offentlige gaeld modsvares af en forggelse i BNP vaeksten,

hvilket indebeerer, at den reale gaeldsbyrde vil vaere aftagende med vaeksten i BNP.*

Velferdsstaternes udbredelse gav imidlertid anledning til, at debatten om finanspolitisk holdbarhed i
1980’erne i stigende grad kom til at omhandle problemstillinger vedrgrende demografiske andringer
samt stigende udgifter til forskellige velfeerdsordninger. Udsigten til markante stigninger i de offentlige
udgifter medfgrte, at det ikke laengere var muligt at ngjes med at undersgge de skattemaessige konse-
kvenser af et konstant underskud, men det i stedet blev ngdvendigt at medtage forventninger om et
stadigt stigende budgetunderskud.34 En anden pavirkning kom fra det teoretiske miljg, idet nyklassiske
gkonomer bestaende af eksempelvis Robert Lucas og Edward Prescott fremsatte en teoretisk funderet
kritik af den keynesiansk inspirerede analyseramme. Konsekvensen af denne kritik blev dannelsen af den
nykeynesianske skole. Nykeynesianerne bibeholdt visse dele af det Keynes inspirerede syn pa iseer den
effektive efterspgrgsel. De inddrog endvidere den nyklassiske kritik omkring, at makrogkonomiske mo-
deller ngdvendigvis ma indeholde et mikrogkonomisk fundament, samt agenterne i gkonomiens analy-

seramme skal have rationelle forventninger.>

| 1980erne fremviste en stor del af OECD landene vaesentlige budgetunderskud og en stigende offentlig
geeldsratio i forhold til BNP, hvilket fgrte til, at finanspolitikken blev set som vaerende uholdbar.*® Ny-

keynesianere som eksempelvis Olivier Blanchard fremfgrte en alternativ definition pa finanspolitisk

32 Domar (1944), s. 817

33 Domar (1944), s. 822 - 823

3 Mason & Mussa (1995), s. 7

% Snowdon & Vane (2005), s. 357

3% Blanchard, Chouraqui, Hagemann, & Sartor (1990), s. 8

- 15 -



[((8

AALBORG UNIVERSITET Oecon.speciole2010

holdbarhed, der inkorporerede fremtidige sendringer mellem sammensaetningen i de offentlige udgifter
og indtaegter. Blanchard mfl. fremfarte, at finanspolitisk holdbarhed bygger pa et husholdningsprincip.®’
De haftede sig endvidere ved, at en ekspansiv gkonomisk politik vil kunne fgre til en overdreven geelds-
akkumulation, hvilket flere af OECD landene som sagt viste tegn pa i 1980’erne.

Deres fremstilling af finanspolitisk holdbarhed bestod i, at veerdien af de tilbagediskonterede offentlige
indteegter og udgifter som minimum skal vaere lig med det nuvaerende gaeldsniveau.38 Dette er enshety-
dende med, at samtlige fremtidige offentlige indtaegter og udgifter fratrukket det nuvaerende geeldsni-
veau skal summere til eller overstige nul. Blanchards tankegang bag finanspolitisk holdbarhed vil i det

fplgende blive gennemgaet pa baggrund af Neck og Sturms formalisering.*

Antages det, at der optages offentlig geeld i form af én-periodes obligationer med en rente pa i >0 pa
tidspunkt 7, opskrives budgetrestriktionen pa fglgende made:

Gz +(1+it)Bz—l :Tt +Bz (1)

hvor G, er summen af det offentlige forbrug, 7, skatteindtzegter og B, den offentlige gaeld. Derved

1
udtrykker ligning (1) intuitivt, at det offentlige forbrug i periode ¢ plus sidste periodes offentlige geeld
tillagt rentebetalinger skal veere lig med summen af skatteindtzegterne og den offentlige geeld pa

tidspunkt 7.

Lad g, veere det offentlige forbrug i procent af BNP, 7, skatter i procent af BNP og b, geelden i procent af

O
BNP, samt budgetunderskuddet i procent af BNP udtrykt ved d, = g, —7, og y, som vaekstraten i BNP.

Budgetunderskuddet i procent af BNP d, er her opgjort eksklusiv rentebetalinger pa den offentlige gzeld,
da rentebetalingerne i stedet tilleegges den offentlige gaeld og derfor indgdr ib,. Dette ses af fglgende
omskrivning af ligning (1):

J +1+l, L =b (2)

t o Yt

I+y,

37 Blanchard, Chouraqui, Hagemann, & Sartor (1990), s. 8
38 Blanchard, Chouraqui, Hagemann, & Sartor (1990), s. 11
¥ Neck & Sturm (2008), s. 5-7
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Ud fra ligning (2) kan det anskues, at geelden i procent af BNP b, vil stige, safremt der eksisterer et

O
budgetunderskud d,, samt den nominelle rente i, er hgjere end vaeksten i BNP y. .

Eftersom det antages, at staten pa laengere sigt ikke er i stand til at stifte geeld med henblik pa at betale
afdrag og renteomkostninger pa allerede eksisterende gzeld benavnt som Ponzi-finansiering, vil den
tilbagediskonterede nutidsveerdi af den offentlige geeld vaere lig med nul. Sammenholdes antagelsen om

udelukkelsen af Ponzi-finansiering med ligning (2) fas den intertemporale budgetrestriktion.

]
© t 1+ys

2|,

t=1 s=1 1 +i

+b, =0, (3)

s

hvor b, er geelden i procent af BNP pa starttidspunktet. Ifglge ligning (3) er den tilbagediskonterede

nutidsveerdi af budgetunderskuddet tilregnet den nuveerende geeld lig med nul. Dette indebeerer, at en
holdbar finanspolitik opnas, safremt ligning (3) overholdes. Samtidig indebaerer ligning (3), at en laengere
periode med budgetunderskud er konsistent med finanspolitisk holdbarhed, sa leenge denne periode

opvejes af en fremtidig periode med tilsvarende budgetoverskud.

Ud over den ovenstdaende intertemporale budgetrestriktion og Domars fremstilling af finanspolitisk
holdbarhed som gzldsandelen i forhold til BNP findes en raekke andre definitioner pa og opstillinger af
finanspolitisk holdbarhed. Et eksempel pa dette bestar i den sakaldte permanente balanceregel
fremstillet af Buiter, der er baseret pa teorien om tax smoothing, der praesenteres i afsnit 5.2. Den
permanente balanceregel tager afszet i, at skatteindtzegterne gennem en permanent skattesats skal
udggre en konstant andel af BNP. Denne andel fastsaettes til det lavest mulige niveau, der under fuld
forudseenhed sikrer statens langsigtede finanspolitiske holdbarhed.*

Dette projekt indeholder ikke en entydig definition pa finanspolitisk holdbarhed men anvender som
skrevet i operationaliseringen Domars definition pa finanspolitisk holdbarhed samt den intertemporale
budgetrestriktion. Disse to udlaegninger vil Igbende i projektet blive benyttet til at analysere den
finanspolitiske holdbarhed.

Den intertemporale budgetrestriktion er i hgj grad benyttet som den fremtreedende definition pa
finanspolitisk holdbarhed i den gkonomiske debat. Bade Velfeerdskommissionen og Det @konomiske

Rads analyser benytter med DREAM modellen tankerne bag den intertemporale budgetrestriktion som

0 Buiter (2003), s. 22
-17 -
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indikator for den finanspolitiske holdbarhed. Idet DREAM modellen i et sddant omfang anvendes i den
gkonomiske debat, bliver diskursen i Danmark praeget af den intertemporale budgetrestriktion som
parameter for den finanspolitiske holdbarhed. Som fglge af dette problematiseres den intertemporale

budgetrestriktion med selvsteendig fokus i de efterfglgende afsnit.

2.2 Problematisering af den intertemporale budgetrestriktion

Den intertemporale budgetrestriktion indeholder en tankegang om, at vedvarende underskud med
optagelse af offentlig geeld til fglge er uhensigtsmaessige. De tilbagediskonterede offentlige under- og
overskud tillagt veerdien af den offentlige gaeld forudsaettes saledes at skulle summere til eller overstige
nul, fgrend finanspolitikken kan siges at vaere holdbar. Denne anskuelse virker umiddelbart stringent og
operationel. Anskuelsen kan dog anfaegtes for at veere forsimplet forstaet sadan, at metoden ikke retter
fokus pa arsagen til eventuelle offentlige budgetunderskud.

En sadan kritik er netop blevet fremfgrt af Buiter samt Arestis og Sawyer. Arestis og Sawyers kritik gar p3,
at der i en vurdering af den finanspolitiske holdbarhed ikke blot kan fokuseres pa, at de
tilbagediskonterede offentlige indtaegter og udgifter tillagt veerdien af den offentlige geeld ma summere
til nul, da der herved ikke tages hensyn til eventuelle positive effekter forarsaget af offentlig
geldsstiftelse.*" Ifplge Arestis og Sawyer ma der derfor ngdvendigvis sattes fokus pa savel den offentlige
sektors reale aktiver, samt hvordan eventuelle budgetunderskud forvaltes, og hvilken effekt brugen af
sadanne underskud har p& den gkonomiske aktivitet.*?

Ved opgegrelse af den offentlige sektors budgetsaldo indgar traditionelt set kun passiverne i form af den
offentlige geeld. Der sondres imidlertid imellem to forskellige offentlige geeldsbegreber i form af
henholdsvis brutto- og nettogzeld. Den offentlige bruttogeeld indeholder den offentlige sektors passiver
og udtrykker derved udelukkende, hvor meget staten skylder i kroner og grer til omverdenen opgjort til
markedspriser. Nettogeelden er et udtryk for bruttogeelden fratrukket statens finansielle aktiver i form af
fordringer pd omverdenen ligeledes opgjort til markedspriser.*”®* Forskellen mellem de to geeldsbegreber
kan illustreres ved, at veerdien af den offentlige bruttogeeld i Danmark i ar 2000 udgjorde 56 % af BNP. Pa

samme tid udgjorde vaerdien af den offentlige sektors finansielle aktiver 44 % af BNP, hvilket medfgrer, at

I Creel & Sawyer (2009), s. 95
2 Creel & Sawyer (2009), s. 102-103
# Danmarks Statistik (2001)
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verdien af nettogaelden reelt udgjorde 12 % af BNP.**

Arestis og Sawyer argumenterer imidlertid for, at det ikke er tilstreekkeligt at inkludere de finansielle
aktiver i opggrelsen af budgetsaldoen, men at der ligeledes bgr medtages vaerdien af den offentlige
sektors reale aktiver i form af eksempelvis offentligt ejede bygninger, infrastruktur samt landomrader.*
Arsagen til dette skal findes i en analogi til den private sektor. Her vil en husholdning ikke blive betragtet
som vaerende dybt forgzeldet ved lantagning til ksb af eksempelvis et hus, da husholdningens samlede
nettoformue i en sadan situation alt andet lige anses for uandret som fglge af, at vaerdien af savel
finansielle som reale aktiver og passiver medtages. Ved opggrelse af budgetsaldoen vil en medtagelse af
veerdien af den offentlige sektors reale aktiver saledes have en markant indvirkning pa synet pa den
finanspolitiske holdbarhed. Eksempelvis udgjorde vaerdien af Englands nettogzeld i 2005 33 % af BNP og
realaktiverne 58 % af BNP, hvilket medfg@rte, at landets samlede nettoformue ud fra Arestis og Sawyers

synspunkt vil kunne opggres til 25 % af BNP.*®

Et andet synspunkt, der fremfgres, bestar i, at maden, hvorpa eventuelle budgetunderskud forvaltes,
ligeledes spiller en rolle for den finanspolitiske holdbarhed. Der argumenteres i denne forbindelse for, at
det ikke er ligegyldigt, hvorvidt budgetunderskud benyttes til decideret offentligt forbrug eller til
kapitalinvesteringer.

Willem H. Buiter har fremstillet en alternativ udgave af den intertemporale budgetrestriktion, der
medtager et eksplicit udtryk for, hvordan den offentlige sektors realaktiver pavirker de offentlige

indtaegter.47 Denne ser ud som fglgende:

B=iB+P(G+G' -6K°-T),

hvor éudtrykker endringen i den offentlige geeld, iB udtrykker renteudgifterne forbundet med den
offentlige geeld, P prisniveauet, G realt offentligt forbrug, G’reale offentlige bruttoinvesteringer,
Brealafkastet p3 offentlig realkapital og K den offentlige sektors reale kapitalbeholdning samt 7', der
udtrykker de reale skatteindtaegter fratrukket transfereringer.

Ifplge denne modificerede udgave af den intertemporale budgetrestriktion, ma der ngdvendigvis

* Danmarks Statistik (2001)

* Creel & Sawyer (2009), s. 100
% Creel & Sawyer (2009), s. 100
7 Buiter (2001), s. 2
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medtages et hensyn til, i hvilken grad de offentlige investeringer er medvirkende til at pavirke stgrrelsen
pa de offentlige indtegter. Argumentet for dette raesonnement er, at offentlige investeringer i
modsaetning til offentligt forbrug er medvirkende til at pavirke den langsigtede gkonomiske veekst i
positiv retning, hvorfor & bliver en afggrende faktor for vurderingen af den finanspolitiske holdbarhed.
6 pavirker gkonomien gennem savel decideret brugerbetaling forbundet med afbenyttelse af de
offentlige realaktiver*® samt den pavirkning pa skattegrundlaget, som de offentlige realaktiver forarsager
gennem en gget gkonomisk vaekst.* At der i indgar effekter af et gget skattegrundlag medfgrer
imidlertid, at der i Buiters fremstilling dobbeltbogfgres i henhold til skatteprovenuet, idet
skatteindteaegterne allerede er medregnet i 7 .>°

En made at omga dette bestar i at fratraekke det ggede skatteprovenu forarsaget af de offentlige

realaktivers pavirkning pa skattegrundlaget fra T . Det kan illustreres saledes®":

B :iB+P(GC +Gl _QI(G _TRegular)l
hvor TRe*““ ydtrykker skatteindtzegterne, der genereres uden nogen pavirkning fra de offentlige

realaktiver. Ved denne opstilling vil skatteindteegter genereret med pavirkning fra offentlig realkapital nu

udelukkende indga i 8, hvorved dobbeltbogfgring undgas.

Tankegangen bag Buiters fremstilling er afggrende for forstdelsen af kritikken af den intertemporale
budgetrestriktion. Fokus rettes i Buiters fremstilling mod, at sammenszaetningen af de offentlige udgifter
spiller en vaesentlig rolle for den finanspolitiske holdbarhed, da offentlige investeringer G’ i modsaetning
til decideret offentligt forbrug G medfgrer en effekt pa den langsigtede samfundsgkonomiske aktivitet
gennem4.

Ifplge Buiter samt Arestis og Sawyer vil en analyse af den finanspolitiske holdbarhed baseret
udelukkende pa overholdelse af den traditionelle intertemporale budgetrestriktion ikke vaere
tilstraekkelig, da den ikke fokuserer pa sammensatningen af de offentlige udgifter. Det er i stedet
ngdvendigt at rette fokus pa, hvordan eventuelle offentlige kapitalinvesteringer pavirker gkonomiens
langsigtede vaekstrate. En konsekvens heraf kan blive, at en situation med vedvarende underskud pa den

offentlige saldo ikke n@dvendigvis er i modstrid med finanspolitisk holdbarhed, safremt de

* Eksempelvis brugerbetaling i forbindelse med afbenyttelse af infrastruktur mv.
* Buiter (2001), s. 3

% Creel & Sawyer (2009), s. 101

> Egen fremstilling
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akkumulerede underskud kanaliseres ud til rentable investeringer med positiv effekt for gkonomiens
langsigtede veekstrate til fglge. Denne konklusion kan anses som vaerende i trad med Domars definition
pa finanspolitisk holdbarhed, der netop beskriver, at en situation med permanent offentlig gaeld ikke

ngdvendigvis er problematisk i forhold til den finanspolitiske holdbarhed.

Arestis og Sawyer diskuterer endvidere behovet for en udvidelse af definitionen pa den offentlige sektors
kapitalbeholdning.>® Denne indeholder traditionelt set kun investeringer i realkapital, der forbliver i det
offentliges eje, hvilket medfgrer, at investering i eksempelvis uddannelse ikke indgar i det offentliges
kapitalbeholdning. De argumenterer for, at en mere passende definition ville indebzere enhver
investering, der medfgrer en strgm af fremtidige fordele for den offentlige sektor. >* En sadan definition
vil indebzere, at det offentliges kapitalbeholdning vil indeholde investering i aktiver, der forbliver i det
offentliges eje savel som pa private haender. Dette kan illustreres som fglgende:

G - GC + GIPublic + GIPrivate ,

hvor G€udggr rent offentligt forbrug, G benaevner offentlige investeringer, der forbliver i det
offentliges eje, og G'™"““ benaevner offentlige investeringer, der ikke forbliver i det offentliges eje.

En sadan opdeling vil formentligt veere yderst vanskelig at gennemfgre i praksis,54 men den er anvendelig
til at seette fokus pa sondringen mellem de forskellige former for offentlige udgifter og deres
forskelligartede effekter pa gkonomien. | ovenstaende opstilling gaelder det i relation til Buiters
modificerede intertemporale budgetrestriktion, at de offentlige investeringer i form af henholdsvis
G og G'™"" har en pavirkning pa gkonomiens langsigtede vaekstrate. Ud fra denne opstilling er
det derfor afggrende, hvorvidt investeringerne udggr en stor eller lille del af de samlede offentlige

udgifter.

Den grundlaeggende tankegang bag den intertemporale budgetrestriktion anfaegtes altsa af Buiter samt
Arestis og Sawyer. Eventuelle estimerede budgetunderskud for fremtiden kan ikke blot
tilbagediskonteres uden hensynstagen til udgifternes sammensatning. Vedvarende akkumulerede
budgetunderskud er ikke ngdvendigvis heemmende for gkonomien, safremt pengene kanaliseres ud i

investeringer, der stimulerer gkonomiens vaekstrate, hvilket er i trad med Domars definition pa

32 Creel & Sawyer (2009), s. 102
> Investering i uddannelse (humankapital) er et eksempel pa et aktiv, der ikke forbliver i det offentliges eje
* Creel & Sawyer (2009), s. 102
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finanspolitisk holdbarhed. Fokus ligger derved pa, at underskud kan veere en arsag til finansiering af
investeringer, som kan veaere givende for den gkonomiske udvikling. Denne tankegang kan derved
anskues at bryde med grundsynet i den intertemporale budgetrestriktion, hvor akkumulering af offentlig

geeld skal undgas.

2.3 Styring af finanspolitisk holdbarhed pa mellemlang sigt

Den intertemporale budgetrestriktion indeholder et syn pa, hvordan finanspolitisk holdbarhed opnas pa
lang sigt. | praksis bliver offentlige budgetter dog ofte underlagt restriktioner pa mellemlang sigt. Dette
gores med henblik pa at stabilisere udviklingen, sa lange perioder med vedvarende offentlige underskud
forsgges undgaet, samt at gge den finanspolitiske fleksibilitet i perioder med udefrakommende negative
choks.”® En s&dan restriktion kan eksempelvis besta i en malsaetning om, at den offentlige geeld i procent

af BNP b, skal aftage pa mellemlang sigt. En sddan mellemlangsigtet malszetning kan udtrykkes som:*°

O
Db, =(r—n)b, +d,,, (4)

i

hvor Ab ., udtrykker @ndringen i geelden i procent af BNP til tidspunkt 7 +1, r det reale renteniveau, n

t+1
realvaeksten i BNP, b, gaelden i procent af BNP i tidspunkt ¢ og d,,, budgetunderskuddet i procent af BNP
pa tidspunkt ¢z +1. Det kan herved anskues, at safremt der gnskes en reduktion af gaelden i procent af

BNP, ma der pa tidspunkt 7 +1eksistere et budgetoverskud i procent af BNP—d,,,, der overstiger

omkostningerne til geeldsafviklingen. Dette kan udtrykkes pa fglgende made:

-d,=2(r- rDl)b, (5)

Der kan ud fra (5) anskues, at en stigning i realveeksten i BNP eller et stigende budgetoverskud alt andet
lige medfgrer en reduktion af den offentlige geld i procent af BNP. Ligeledes ses det, at en stigning i
realrenten alt andet lige medfgrer en stigning i den offentlige geeld i procent af BNP. Som fglge af dette
vil et budgetoverskud medfgre en reduktion af den offentlige geeld i procent af BNP, medmindre
realrenten overstiger vaeksten i BNP i en sadan grad, at budgetoverskuddets effekt pa den offentlige gzeld

opvejes.

> Eksempelvis vil en situation med 35 ars vedvarende underskud pé de offentlige budgetter kunne anses som vzarende holdbar
ud fra den intertemporale budgetrestriktion, safremt der budgetteres med tilstrakkelige fremtidige overskud til at afbetale den
akkumulerede geld.

% Neck & Sturm (2008), s. 7
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En sadan mellemlangsigtet restriktion kendes eksempelvis fra den sakaldte Stabilitets- og Vaekstpagt, der
definerer en raekke krav til medlemslandene af @MU’en. Disse krav bestar i, at landene gennem
kontracyklisk finanspolitik skal forsgge at skabe balance og gerne overskud pa de offentlige budgetter pa
mellemlang sigt.”” P& trods af denne mellemlangsigtede malsatning, er det stadig tilladt for de enkelte
lande at have budgetunderskud pa op til 3 % af BNP samt en gaeldskvote pa op til 60 % af BNP.”® Det er
dog tilteenkt, at budgetunderskud i omegnen af de 3 % ikke skal optraede i tider med opgangskonjunktur

men i stedet bruges som stgdpude i tider med lavkonjunktur.

Restriktionerne opstillet i Stabilitets- og Vaekstpagten kan ses at fungere som en modificeret udgave af
Domars definition pa finanspolitisk holdbarhed. Dette skyldes, at bruttogeelden i Stabilitets- og
Veekstpagten permanent tillades at udggre en veerdi op til maksimalt 60 % af BNP, hvilket ses at veere i
overensstemmelse med Domars definition, der beskriver, at en situation med vedvarende offentlig geeld
kan anses som vaerende finanspolitisk holdbar. Stabilitets- og Veekstpagten indeholder dog ligeledes en
restriktion omkring det Ipbende offentlige budgetunderskud, der ikke tillades at overstige 3 % af BNP. En
sadan restriktion medgar ikke i Domars definition, hvorved det ses, at Stabilitets- og Vaekstpagten

fungerer som en modificeret udgave af Domars udlaegning pa finanspolitisk holdbarhed.

Restriktionen om den maksimale geeldsandel pa 60 % af BNP og de maksimale budgetunderskud pa 3 %
BNP indeholder fglgende sammenhang. Forudsaettes en vedvarende gkonomisk veekst pa 5 %, vil
kontinuerlige budgetunderskud pa 3 % af BNP medfgre, at geeldsandelen stabiliserer sig pa de 60 % af
BNP, hvilket kan vises matematisk:>®

003 _ 0,60
0,05

Stabilitets- og Vaekstpagten bliver imidlertid udsat for en raekke kritikpunkter angdende forskellige
aspekter ved pagtens konstruktion. Lektor ved @konomisk Institut pa Kebenhavnsk Universitet Christian
Groth papeger, at restriktionen angaende den maksimale geeldskvote pa 60 % af BNP er forfejlet, da den

relaterer sig til den offentlige bruttogezeld. Groth argumenterer i denne forbindelse med, at: “Det

" Balassone & Franco (2000), s. 30
% Danmarks Nationalbank (1999), s. 29-30
% Groth (2008), s. 44
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tilskynder lande med hgj geeld til at afholde brandudsalg af offentlige aktiver og dermed i virkeligheden
forringe den langsigtede finanspolitiske holdbarhed”.*°

Hvorvidt salg af offentlige realaktiver i form af privatisering i realiteten medfgrer en forringelse af den
langsigtede finanspolitiske holdbarhed eller ej afhaenger dog af, om salgsprisen for de pageeldende
aktiver er lavere eller hgjere end den tilbagediskonterede vaerdi af al fremtidig indtjening, som aktiverne
ville have generet.61 Dette aendrer dog ikke pa, at Groths argument relaterer sig til sondringen i afsnit
2.1.4 angaende opggrelsen af den offentlige sektors gaeld. Her blev det papeget, at en opggrelse af
bruttogeelden alene ikke giver et retvisende billede af en pagseldende stats geeldssituation, da den ikke
medtager eventuelle finansielle fordringer, som staten besidder. Konsekvensen af dette kan besta i, at en
stat med en hgj bruttogzeld som fglge af Stabilitets- og Veekstpagten bliver palagt finansielle restriktioner

pa trods af, at den pagaldende stat ud fra en nettogaeldsbetragtning anses som vaerende sund.

Groth forholder sig ogsa til Stabilitets- og Veekstpagtens krav om, at budgettet over konjunkturcyklen skal
veaere "taet pa eller i balance”, hvilket er ensbetydende med at gaeldskvoten pa lang sigt skal g& mod nul.®?
Han anfaegter i denne forbindelse, at der ikke eksisterer nogen gkonomisk teorifunderet begrundelse for,
at offentlig geeld fuldsteendig skal undgas, da der ligeledes eksisterer positive effekter heraf.
Kreditrationering af den private sektor naavnes som en mulig situation, hvor offentlig geaeldsstiftelse vil
veere decideret velfeerdsforbedrende. Dette skyldes, at @konomien her vil befinde sig under
kapacitetsgraensen, og offentlig lantagning derfor vil fungere som middel til opsugning af overskydende
privatopsparing. Derudover henvises der ogsa til begrebet benefit principle in taxation, der
repraesenterer det synspunkt, at der bgr vaere en sammenhaeng imellem hvad den enkelte betaler i skat
og modtager af ydelser fra det offentlige. Begrebet indeholder et syn pa, at offentligt forbrug, der
kommer den nuvaerende generation til gode, bgr finansieres gennem skattebetaling, mens offentlige
investeringer, der ligeledes kommer fremtidige generationer til gode, derimod bgr finansieres over hele
kapitalgodernes levetid ved hjaelp af offentlig lantagning.®®

Blanchard og Giavazzi understgtter denne argumentation og finder endvidere, at Veekst og

Stabilitetspagten har veeret decideret underminerende for de offentlige investeringer. ® Ifglge deres

0 Groth (2008), s. 42
1 Buiter (2003), s. 21
82 Groth (2008), s. 42
% Groth (2008), s. 45
% Blanchard & Giavazzi (2004), s. 3
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undersggelser er de offentlige investeringer i ®MU landene i gennemsnit faldet fra 2,7 til 2,4 % af BNP
siden pagtens indfgrelse.®® For at vende denne udvikling foreslar de, at nettoinvesteringer ikke bgr
inddrages i budgetsaldoen, da det vil gge de enkelte staters incitamenter til at gennemfgre offentlige
investeringer. De argumenterer for en sadan praksis ud fra en sammenligning til den private sektor, hvor
virksomhederne ikke bogfgrer den totale investeringsudgift i anskaffelsesaret men i stedet fordeler

omkostningerne over en arrakke ved brug af afskrivninger.

Et andet kritikpunkt relaterer sig til kravet om maksimale budgetunderskud pa 3 % af BNP. Canzoneri og
Diba papeger i denne forbindelse, at kravet er for stringent og ufleksibelt i tider med lavkonjunktur, da
det ikke giver tilstraekkeligt raderum for de automatiske kontracykliske stabilisatorer. Det estimeres, at
BNP i et gennemsnitligt EU-land vil falde med 3 % under en lavkonjunktur, samt der eksisterer en negativ
korrelation pa 0,5 i forhold til budgetunderskuddet, hvorved dette estimeres til under lavkonjunktur i
gennemsnit at stige med 1,5 %. Safremt denne sammenhang antages at gelde, indebaerer den, at @MU-
landene maksimalt ma have budgetunderskud pa 1,5 % i perioder, inden en lavkonjunktur indtreeffer.®®
Er budgetunderskuddet stgrre i udgangspunktet fgr lavkonjunkturen, vil de pageeldende landes
budgetunderskud med overvejende sandsynlighed overstige de maksimale 3 % af BNP. Som fglge af
dette argumenterer Canzoneri og Diba for, at Stabilitets- og Veekstpagtens krav om maksimale
budgetunderskud pa 3 % af BNP er for stringent og bgr fleksibiliseres. Dette foreslas gennemfgrt enten
ved en forggelse af 3 %-reglen til eksempelvis 5 % af BNP eller ved alternativt at andre
underskudsbegrebet, saledes at halvdelen af et lands renteudgifter ikke medregnes i det offentlige
budget.®’ Begge forslag vil medfgre en gget fleksibilitet for medlemslandene i forhold til den nuvaerende
situation, hvor flere lande risikerer at matte fgre kontraktiv finanspolitik i perioder med lavkonjunktur
som fglge af de automatiske stabilisatorers pavirkning pa det offentlige budget.®® Udover disse forslag
fremfgres det, at restriktionen vedrgrende de offentlige budgetunderskud bgr relateres til det
strukturelle konjunkturkorrigerede budget® frem for det oprindelige Igbende budgetunderskud.’® Dette

forslag bygger pa den argumentation, at konjunkturerne ikke bgr spille en afggrende rolle i

% Blanchard & Giavazzi (2004), s. 2-3

% Canzoneri & Diba (1999), s. 243

57 Canzoneri & Diba (1999), s. 252

%8 Canzoneri & Diba (1999), s. 243

% Finansministeriet (2009), s. 7 - Den strukturelle saldo er saldoen eksklusiv konjunkturpavirkninger og ekstraordinare poster
70 Canzoneri & Diba (1999), s. 253
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bedpmmelsen af et lands finanspolitiske situation.

De ovenstdaende forslag til en modificering af Stabilitets- og Veekstpagtens krav til medlemslandenes
offentlige budgetter bliver dog ogsa mgdt med skepsis. Forslaget om en forggelse af 3 %-reglen samt
modregningen af halvdelen af renteudgifterne bliver anfaegtet af Gros, Mayer og Ubide, der finder frem
til, at 3 %-reglen er endog meget genergs under hensyntagen til EU’s langsigtede veekstpotentiale, der
vurderes som varende lavt.”* Der udtrykkes ligeledes bekymring for, at den generelle demografiske
udvikling i de europaiske lande vil medfgre et markant forgget pres pa de offentlige udgifter, hvorfor
landene anbefales at pabegynde geeldsnedbringelse sa hurtigt som muligt. En diskussion om lempelse af
3 %-reglen er ud fra denne betragtning helt overflgdig, da landene uanset hvad ikke skal fokusere pa
underskuddenes stgrrelse men derimod er tvunget til at sikre balance eller overskud pa de offentlige
finanser under hensyntagen til de fremtidige demografiske udfordringer.”

Forslaget om at inddrage og benytte den strukturelle budgetsaldo i bedgmmelsen af medlemslandenes
finanspolitiske situation kritiseres ligeledes af Schuknecht for at give afkald pa den enkelthed og
objektivitet, som det faktiske budgets under- eller overskud indeholder. Abnes der op for, at et givent
underskud til en vis grad kan forklares ud fra konjunkturer og derfor bgr modregnes i budgetsaldoen,
gores opggrelsen mere kompleks og er derved ikke lsengere enkel, tydelig og objektivt malbar. | vaerste
fald vil det ifglge Schuknecht kunne medfgre, at Stabilitets- og Veekstpagten med tiden vil fremsta som

utroveerdig og derved mindre retsgyldig.”

En mere radikal tilgang til spgrgsmalet om budgetunderskuddenes stgrrelse findes hos Pisani, der
argumenterer for og foreslar, at der ikke bgr fokuseres sa indgaende pa de Igbende budgetunderskud
som tilfeeldet er i Stabilitets- og Vaekstpagten. Dette argument baserer sig pa det synspunkt, at safremt et
medlemsland med en lav offentlig gaeldskvote i en periode oplever budgetunderskud pa 3 % eller mere,
vil det darligt kunne siges at vaere til skade for landets gkonomiske stabilitet. Som konsekvens heraf vil
det veere vanskeligt for EU Kommissionen at konkludere, at det pageldende land har et
uforholdsmaessigt stort underskud, hvorved et tvivisspgrgsmal uundgaeligt vil opsta.”*

Derfor foreslar Pisani at abne muligheden for, at medlemslandene tillades at have stgrre

! Gros, Mayer & Ubide (2004), s. 26
2 Gros, Mayer & Ubide (2004), s. 6
7 Schuknecht (2005), s. 66

™ Pisani-Ferry (2002), s. 7
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budgetunderskud end reglen ordret siger, sdfremt fglgende betingelser opfyldes:”
- Offentligggrelse af omfattende offentlige regnskaber i overensstemmelse med de nyeste EU-
regnskabsstandarder.
- Fastholdelse af den offentlige geldskvote under et bestemt niveau, der sikrer, at gaeldskvoten i
tilfaelde af massiv gkonomisk tilbagegang ikke vil overstige 60 % af BNP.
- Fastsaette og offentligggre femars malsaetninger for den offentlige geeldskvote, der skal tjene som
benchmarks til vurdering af landets fremtidige gkonomiske situation. Disse malsaetninger skal indga

i medlemslandets mellemlangsigtede styring af finanspolitikken.

En sadan praksis vil indebzere, at styringen af medlemslandenes finanspolitik vil ga fra en underskuds til
en geeldsbaseret tilgang, da der ikke laengere vil eksistere en maksimal greense for offentlige

budgetunderskud.

2.4 Diskretionaer versus regelstyret finanspolitik

Sa snart finanspolitikken ikke muligg@r en diskretioneer politik med Igbende andringer, fordi den som i
eksempelvis Stabilitets- og Vaekstpagten stiller krav til fastlagte handlinger, defineres finanspolitikken
som veaere regelstyret.76 Arsagerne til valget samt konsekvenserne af disse to typer af finanspolitisk sty-
ring vil i det fglgende blive diskuteret.

Igennem de sidste par artier har flere og flere lande som forsgg pa at deemme op for stigninger i det of-
fentlige forbrug samt underskud pa de offentlige budgetter indfgrt regelstyring af finanspolitikken. Det-
te indikerer, at der har vaeret en tendens til et opggr med den kortsigtede diskretionaere finanspolitik til
fordel for mere regelstyring i form af fastlagte styringspunkter for udviklingen i finanspolitikken. Den
fremtidige udvikling i demografien har samtidig medvirket til en gget fokusering pa langsigtede krav til
finanspolitikken.”’

Der kan siges at eksistere en raekke forskellige arsager til, hvorfor det findes relevant at indfgre mere
fastlagte og konkrete krav til den fgrte finanspolitik. Eksempelvis har darlige erfaringer med en for aktiv

diskretionaer finanspolitik en medvirkende arsag. En aktiv finanspolitik kan veere et vigtigt gkonomisk

> Pisani-Ferry (2002), s. 8

7® Det kan dog diskuteres, hvorvidt finanspolitikken i Stabilitets- og Vakstpagten kan siges at vare diskretionzr eller ej, i til-
felde af, at et medlemsland befinder sig i en situation langt fra de fastlagte gkonomiske restriktioner.

77 Andersen (2008), s 36
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veerktgj til styring af den gkonomiske aktivitet, men den stiller samtidig store krav til viden om den aktu-
elle gkonomiske situation. P4 samme tid kraeves der, at en politikgennemfgrelse sker pa det rigtige tids-
punkt. Et andet argument for indfgrelse af regelstyring af finanspolitikken kan besta i risikoen for, at der
fra politikernes side prioriteres for meget pa kortsigtede hensyn med gje for genvalg, der saledes kan le-
de til pro-cykliske tendenser, hvor det i stedet ville veere mere hensigtsmaessigt at teenke pa de langsig-
tede hensyn for den gkonomiske udvikling.78 Ved regelstyring af finanspolitikken vil der kunne fokuseres
pa eksempelvis forbrug, underskud eller indteegter. Regelstyringen kan virke som et middel til en for-
bedret information til offentligheden for malene af den fgrte finanspolitik.”” Hensigten med at have en
regel for finanspolitikken er herved med til at skabe stgrre gennemskuelighed og fokus pa de politiske
beslutninger.

Det kan dog veere vanskeligt at opstille en raekke regler, der samlet vil tilpasse alle landes gkonomier.
Der eksisterer dog konsensus om, at reglerne for at veere effektive som minimum bgr indeholde visse
betingelser.80 Torben M. Andersen opstiller en raekke betingelser for formuleringen af de opstillede mal
for finanspolitikken. For det f@rste er det vigtigt, at de opstillede mal er sat i forhold til de variable, som
det politisk er muligt direkte at styre. For det andet er det ngdvendigt, at de opstillede mal for at gge
gennemskueligheden er tydeligt formulerede og fa i antal. For det tredje skal de fastlagte mal for en re-
gel holdes over en leengere periode, da skiftende mal vil kunne skabe usikkerhed om, hvorvidt handhae-
velse af en regel vil ggre sig geeldende i fremtiden. Undersggelser foretaget af EU Kommissionen viser,
at finanspolitiske regler forbedrer de enkelte landes budgetsaldo og medfgrer en lavere udvikling af
vaksten i det offentlige forbrug.®

Generelt anbefales det, at regler for budgetbalancen bgr kombineres med regler for budgetudgifterne,
da det historisk viser sig at vaere det mest effektive. Dette kan blandt andet ses ved, at visse EU lande
sasom Holland og Sverige supplerer kravene for Stabilitets- og Veekstpagten med nationale regler, der
retter fokus pa styring af de offentlige udgifter.?? Kausaliteten er dog uklar, da der enten kan vaere tale
om, at reglerne vitterligt er fordrende for udgiftskontrollen, eller at reglerne blot tilveelges af regeringer,

der uanset tilvalget eller ej har fokus pa budgetkontrol.83

8 Andersen (2008), s.37
" OECD (2007), 5.36
% OECD (2007), s.44
81 Andersen (2008), s. 38
2 OECD (2007), s.44
% Andersen (2008), .38
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2.5 Sammenfatning

Med dette kapitels modifikationer i erindring, er det tydeligt, at der ikke fremstar et entydigt svar pa
definitionen af finanspolitisk holdbarhed. Der findes ikke en stringent udleegning af begrebet.

Forskellige gkonomiske skoler udlaegger begrebet pa hver deres made, sa der opstar forskellige
nuancerede modeller af og anskuelser pa finanspolitisk holdbarhed. Dette projekt tager udgangspunkt i
to forskellige udlaegninger af finanspolitisk holdbarhed. Domar definerer finanspolitisk holdbarhed som
veerende et konstant budgetunderskud i procent af BNP, imens den intertemporale budgetrestriktion ud
fra Blanchards udlaegning tilsiger, at de tilbagediskonterede forventede under- og overskud pa det
offentlige budget tilsammen med den offentlige gaeld ngdvendigvis ma summere til eller overstige nul,
ferend situationen kan karakteriseres som vaerende finanspolitisk holdbar. De to beskrevne definitioner
medtages i projektets analyse, sa finanspolitisk holdbarhed analyseres ud fra begge udlaegninger.

Den intertemporale budgetrestriktion kritiseres dog af Buiter samt Arestis og Sawyer for at summere
offentlige udgifter af forskellig karakter, og pa den made negligeres de offentlige investeringers
langsigtede betydning for den finanspolitiske holdbarhed. Pa mellemlang sigt eksisterer der ogsa krav til
den finanspolitiske holdbarhed i henhold til kravene i Stabilitets- og Veekstpagten, der ses at fungere som
en modificeret udgave af Domars definition pa finanspolitisk holdbarhed. Maden, hvorpa pagten
forsgger at understgtte den finanspolitiske holdbarhed, kritiseres dog af blandt andet Christian Groth for
at basere sig pa offentlig bruttogeeld frem for at benytte et udtryk for nettogeelden. Undersggelser af
Blanchard og Giavazzi viser sagar, at investeringsniveauet i forhold til BNP er faldet efter pagtens
indfgrelse, hvilket igen fremfgres som et argument for at modregne nettoinvesteringer i opggrelsen af
geeld. Canzoneri og Diba samt Pisani kritiserer pa samme made, at kravet til et maksimalt
budgetunderskud pa 3 % af BNP er for ufleksibelt, da det ikke giver raderum til automatiske
stabilisatorer og stimulerende politik i konjunkturnedgange.

Omvendt mener tilhaengerne af pagten som Gros, Mayer og Ubide samt Schuknecht, at reglerne er
fordelagtige, da de er stringente og abne. Pa samme vis kritiserer Torben M. Andersen den diskretionzere
politikfgrelse for at stille store krav til politikernes viden om den gkonomiske situation og timingen for en
eventuel politikindfgrelse. Samtidig risikeres det, at politikerne agerer ud fra kortsigtede hensyn, med
potentielle procykliske politikanbefalinger til fglge. Dette taler for regelstyring af finanspolitikken, hvilket

eksempelvis gor sig geeldende i Stabilitets- og Veekstpagten.
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Kapitel 3: Danish Rational Economic Agent Model

Kapitel 3 har DREAM modellen som omdrejningspunkt, da den som indledningsvist beskrevet danner
grundlag for en raekke gkonomiske institutioners bidrag til debatten omkring den finanspolitiske hold-
barhed. Afsnit 3.1 indeholder en beskrivelse af DREAM modellens opbygning og bagvedliggende anta-
gelser. DREAM modellen kritiseres hernaest i afsnit 3.2 ud fra henholdsvis et specifikt synspunkt, der stil-
ler spgrgsmalstegn ved dokumentationen bagved DREAM modellen, samt et metodologisk synspunkt,
der saetter fokus pa en raekke metodemaessige aspekter ved modellen. Diskonteringsfaktorens betyd-
ning for DREAM modellens estimeringer omkring den finanspolitiske holdbarhed diskuteres afslutnings-

vist i afsnit 3.3.

3.1 DREAM modellen

DREAM modellen er en kompliceret model. | de fglgende afsnit vil modellens hovedlinjer blive praesen-
teret, ligesom en teoretisk kritik af modellens begraensninger vil blive fremfgrt.

DREAM modellen er en model, der blev udviklet af Danmarks Statistisk i 1997 pa baggrund af en tidlige-
re CGE model.®* Kort beskrevet er en CGE model en metode, hvor ligevaegtsteori benyttes til at lave rea-
listiske modeller af virkelige gkonomier.> DREAM modellen benyttes til at producere analyser af ar-
bejdsmarkedet, Igndannelsen, uddannelse, skatteforhold samt andre relationer, der influerer den of-

fentlige sektor i Danmark.®

| DREAM modellen bestemmes arbejdsudbuddet gennem arbejdsstyrken eksogent og fastleegges ud fra
demografiske betingelser samt en fremskrivning af k@ns, alders- og herkomstbestemte erhvervsfrekven-
ser. Til gengeeld fastleegges arbejdstiden endogent, i form af det den enkelte agent i arbejdsstyrken gn-
sker at arbejde, og beror pa den reale timelgn efter skat.}” | DREAM modellen indebzrer et forpget

skattetryk, at fordelen ved at veere beskeaeftiget reduceres, og hermed reduceres aktiviteten i samfundet

% Computable General Equilibrium model
% Petersen (1997), s. 2

8 Petersen (1997), s. 8

87 Pedersen & Schou (20006), s. 1
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ligeledes. Gevinsten ved at veaere i arbejde bestemmes i DREAM modellen som forskellen mellem Ign og

skat samt kompensationsgraden ved overfgrselsindkomster.®

DREAM modellen tager eksplicit hensyn til den demografiske udvikling, hvorfor modellen er velegnet til
at studere problemer vedrgrende den demografiske forskydning pavirkning pa den finanspolitiske hold-
barhed. Endvidere antages det i DREAM modellen, at den private sektor nationalregnskabsmaessigt er i
ligevaegt, hvorfor det gaelder, at betalingsbalancen vil vaere et spejlbillede af det offentlige budget. Dette
medfgrer, at et overskud pa det offentlige budget medfgrer et betalingsbalanceoverskud.* DREAM mo-
dellens opgave er at skildre gkonomiens langsigtede udviklingstraek og ikke eventuelle konjunkturfor-

styrrelser.90

DREAM modellen udggres af forskellige sektorer heriblandt virksomhedssektoren, hvor virksomhederne
antages at profitmaksimere. Virksomhedernes investeringer antages at blive finansieret eksogent gen-
nem en sammensatning af geeld samt ikke realiserede profitter. Det gaelder desuden, at virksomheder-
ne i DREAM modellen antages at veere pristagere.91

En anden sektor i DREAM modellen er husholdningssektoren, der bestar af overlappende generationer
med en endelig tidshorisont og defineres som repraesentative par med bgrn. Stgrrelsen pa disse reprae-
sentative husholdninger er bestemt af eksogene variable sdsom alder, kgnsbestemt dgdelighedsrate
samt kvindens aldersbestemte fertilitetsgrad. Husholdningens myndige medlemmer er delt ind i to
grupper bestdende af henholdsvis arbejdere eller pensionister bestemt gennem en eksogen fastlagt til-
bagetraekningsalder. Denne inkorporation af bgrne- samt tilbagetraekningsperiode afstedkommer en
livscyklus for opsparing i modellen. Efter hver tidshorisont efterlader den enkelte generation en arv til
bgrnene, og agenter, der forlader analyserammen, kan understgttes af det offentlige og foretager der-
med ingen gkonomiske beslutninger i modellen. Disse agenter kan illustreres som aldreboende pa ple-
jehjem.”?

Hver enkelt husholdning maksimerer deres intertemporale nyttefunktion i henhold til deres budgetre-

striktion ved at tage beslutninger ud fra det nutidige samt fremtidige forbrug og deres nutidige samt

8 Pedersen & Rasmussen (2000), s. 11
% Pedersen & Rasmussen (2000), s. 14
% Pedersen & Schou (2006), s. 2

! Knudsen m.fl. (1998), s. 10

%2 Knudsen m.fl. (1998), s. 11
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fremtidige arbejdsindsats. Dette yder indflydelse pa, hvorvidt der sker en akkumulation eller reduktion
af opsparingen. Husholdningerne er underlagt et sakaldt konsistensbegreb, der indebzerer, at de er for-
pligtede til at overholde deres budgetrestriktion.

De enkelte agenter i husholdningerne antages at handle efter den rationelle forventningshypotese, hvil-
ket bliver uddybet i afsnit 5.1.%

Den tredje sektor udggres af den offentlige sektor, der opkraever skatter, omfordeler indkomstoverfgrs-
ler og kgber indenlandske goder. Indkomstoverfgrsler antages at veere henholdsvis alders- samt kgnsbe-
stemt. Konsistensbegrebet gaelder ligeledes for staten, hvilket indebzerer, at den ikke kan overtraede sin
intertemporale budgetrestriktion. | DREAM modellen indebzerer dette, at den tilbagediskonterede vaerdi
af statens geeld skal konvergere mod nul for uendelig tid. Safremt staten overtraeder dette, vil det med-

fere, at agenterne ikke vil holde statslige obligationer.94

Arbejdsmarkedet antages i DREAM modellen at veaere praeget af konkurrence, hvilket indebzerer, at in-
gen af agenterne er prissaettere og derved ikke er i stand til at pavirke Ignniveauet. Arbejdskraft antages
som et homogent gode, hvorfor der ses bort fra individuelle forskelligheder i produktiviteten.95 Det skal
navnes, at Pedersen & Schou fra DREAM gruppen papeger, at arbejdsmarkedet i DREAM modellen er et
ufuldkomment marked, hvorfor fagforeninger har en magt til at pavirke Igndannelsen.”® P& den bag-
grund er det muligt, at beskeeftigelsen afviger fra fuld beskaeftigelse pa kort sigt. Beskaeftigelsen be-
stemmes pa arbejdsmarkedet gennem en traditionel mikrobaseret ligeveegt mellem udbuds- og efter-
sporgselskurven. Udviklingen pa arbejdsmarkedet har en prominent rolle, idet arbejdsmarkedet be-
stemmer stgrrelsen pa beskaeftigelsen samt produktionen.97 Derfor spiller udbudssiden i DREAM model-
len en szerdeles vigtig rolle i henhold til finanspolitisk holdbarhed.

Der kan i DREAM modellen endvidere analyseres pa udbudssiden uden hensyntagen til efterspgrgselssi-

den, hvilket ikke g@r sig geeldende i modsat retning.98

% Knudsen m.fl. (1998), s. 13

* Knudsen m.fl. (1998), s. 12

% Knudsen m.fl. (1998), s. 12

% Pedersen & Schou (2006), s. 1

7 Et af hovedformalene i DREAM modellen er at vurdere den finanspolitiske holdbarhed ud fra forskellige scenarier af den of-
fentlige udgiftspolitik samt forskellige demografiske udviklinger

% Knudsen m.fl. (1998), s. 95
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En finanspolitisk uholdbar situation skal i DREAM modellen imgdegas ved at gge incitamentet til arbejde
enten gennem skattenedsaettelser eller nedskaeringer i de offentlige udgifter. | DREAM modellen anta-
ges det derved, at finanspolitisk holdbarhed kan opnas gennem andringer i beskaftigelsesfrekvensen

og ikke gennem stimulering af gkonomien gennem aktiv finanspolitik.

| DREAM modellen findes to teoretiske anskueligggrelser pa, hvorfor antagelsen om fuld beskaftigelse
kan afviges. Den ene af disse relaterer sig til, at reallgnnen ikke stemmer overens med arbejdskraftens
marginale produktivitet. Safremt reallgnnen befinder sig hgjere end den marginale produktivitet, vil det
fere til arbejdslgshed, og safremt reallgnnen er rigid, vil denne ufrivillige arbejdslgshed ikke kunne fjer-
nes. Denne teoretiske uddybning forklares i DREAM modellen ved, at fagbevaegelsen er i stand til at dik-
tere en mindstelgn, der er hgjere end arbejdskraftens marginale produktivitet. Herved kan fagforenin-
gernes magt modelleres i DREAM modellen, hvilket er medvirkende til at skabe arbejdsI(z)shed.99

Den anden teoretiske anskueligggrelse relaterer sig til, at genergse velfaerdsstatslige ydelser forbundet
med et hgjt indkomstskatteniveau kan medfgre, at agenter med lav produktivitet vaelger at forblive pa

overfgrselsindkomst frem for at finde beskaftigelse. Dette benaevnes frivillig arbejdslgshed.

| DREAM modellen antages det, at arbejdsmarkedet pa lang sigt kan karakteriseres ved en lodret Phil-

100 En sadan antagelse indeberer, at ledigheden vil veere permanent, medmindre der ivaerk-

lipskurve.
seaettes arbejdsmarkedsreformer med henblik pa en forggelse af arbejdsudbuddet. Dette indebeerer, at
en ekspansiv finanspolitik medfgrer, at efterspgrgslen efter arbejdskraft umiddelbart vil veere stigende.
Da udbudsfunktionen er uandret, vil stigningen i den samlede efterspgrgsel dog efterfglgende fore til
Ignstigninger grundet antagelsen om, at gkonomien befinder sig i en situation med fuld beskaftigelse.
Problemet opstar imidlertid som fglge af, at virksomhederne som konsekvens af de stigende Ignom-
kostninger reducerer efterspgrgslen efter arbejdskraft, hvilket forer til arbejdslgshed.'® DREAM model-
len ses herved at vaere kendetegnet ved at indeholde fuld crowding out, og efterspgrgslen spiller pa

denne baggrund udelukkende en rolle i DREAM modellen pa laengere sigt, safremt den kombineres med

endringer i udbuddet.

% Pedersen & Rasmussen (2000), s. 9
100 Jespersen (2006b), s. 1 samt Pedersen & Schou (2006), s. 2
"' pedersen & Schou (2006), s. 2
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| DREAM modellen er den danske gkonomi integreret i verdensgkonomien, hvor udenlandske goder bli-
ver importeret, mens indenlandske goder eksporteres. De finansielle markeder antages internationalt at
veaere kendetegnet ved perfekt kapitalmobilitet, og desuden antages det, at eksportefterspgrgselskurven

fra udlandet er fastlagt.

DREAM modellen bruges til at frembringe estimater om det fremtidige velfaerdsniveau ved implemente-
ring af makrogkonomiske politiktiltag, der medfgrer forskellige nyttevaerdier for husholdningerne. Her-
ved ses det, at DREAM modellen er en teoretisk konstruktion, der kan benyttes til at sammenligne effek-

terne af forskellige politiktiltag og derigennem afggre, hvilke tiltag der har st@rst positiv pavirkning.

3.1.1 Velfeerdskommissionens anbefalinger pa baggrund af DREAM modellen

Pa baggrund af estimationer fra DREAM modellen praesenterede Velfaerdskommissionen i 2006 en reek-
ke forskellige politikanbefalinger til opnaelse af finanspolitisk holdbarhed. Fallesnaevneren for disse po-
litikanbefalinger bestod i en forggelse af beskaeftigelsen gennem gget incitament til at arbejde.

| det nedenstdende ses en raekke af forslagene fra Velfeerdskommissionen angaende lempelser i ind-
komstskatten som middel til en forggelse af arbejdsudbuddet:102

* Fjerne mellemskatten, sa alle op til en indkomst pa godt 400.000 kr. skal betale en skat pa cirka

40 %.
e Heeve topskattegraensen til godt 400.000 kr., og tilpasse satsen, sa den hgjeste skattesats for be-

skaeftigede bliver 59 %
¢ Ved at forgge beskeaeftigelsesfradraget fra 2400 kr. til knap 15.000 kr.

Forslagene stpttes op med analoge anbefalinger fra Skattekommissionen:'??
e 12 mia. kr. anvendes til lavere mellem- og topskat

e 20 mia. kr. anvendes til lavere bundskat og hgjere beskaeftigelsesfradrag.

En anden fremgangsmade, hvorpa arbejdsudbuddet ifglge Velfaardskommissionen kan forgges, er gen-

nem udskydelse af tilbagetrakningsalderen. | denne forbindelse blev der fremlagt fglgende forslag: '™

192 yelfaerdskommissionen (2006), s. 29
193 Skattekommissionen (2009), s. 7
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e Efterlgnsordningen udfases. Efterlgnsalderen Igftes med fire maneder om aret startende 1. ja-
nuar 2009, og tilgangen til ordningen stoppes i 2028, nar den maksimale efterlgnsperiode er ét
ar.

e Folkepensionsalderen Igftes med én maned om aret fra 1. oktober 2013.

Forslagene stgttes af den senere Arbejdsmarkedskommission, der udtaler:
“Arbejdsmarkedskommissionen finder ikke, at der er nogen gyldig samfundsgkonomisk
eller social begrundelse for at bruge skattekroner pa at tilskynde raske mennesker til at traekke sig frivil-

ligt ud af arbejdsmarkedet for folkepensionsalderen”'”.

3.2 Kritik af DREAM modellen

DREAM modellen bliver fra flere forskellige sider udsat for kritik. Denne kritik kan opdeles i en kritik
fremsat af henholdsvis Stefano Zambelli og Jesper Jespersen. Jesper Jespersens kritik relaterer sig mere
overordnet til en rekke metodemaessige aspekter ved DREAM modellen, imens Zambelli diskuterer en
raeekke mere specifikke forhold ved modellen og dokumentationen omkring denne.

DREAM modellen er af Stefano Zambelli blevet kritiseret for ikke at redeggre for funktionerne bagved
modellen. Dokumentationen er ifglge Zambelli simpelthen ikke tilgaengelig i tilstraekkeligt omfang, og
detaljerne bagved modellen andres fra publikation til publikation.'®

Derudover papeger Zambelli, at hver husholdning antages at maksimere dets intertemporale nyttefunk-
tion, hvilket ggres under antagelsen om, at agenterne har rationelle forventninger. Dette medfgrer, at
agenterne vil se bort fra en a&ndring i politikvariablenes indflydelse pa den nutidige samt fremtidige
gkonomiske situation. Det kraeves derfor, at individerne har fuld forudseenhed samt fuld klarhed over
effekterne af deres beslutning pa makrogkonomien.'"’

Formalet med DREAM modellen er at opggre velfaerdsveerdierne for husholdningerne ved forskellige
gkonomiske politikker, hvorfor det er muligt at estimere velfaerdsgevinster eller velfeerdstab Igbende ud

fra modellens antagelser. Af denne grund papeger Zambelli, at en forggelse af statens gaeld sammen-

104 Velferdskommissionen (2006), side 23-25
19 Arbejdskommissionen (2009), s. 8

1% Zambelli (2006), s. 8

"7 Zambelli (2006), s. 7

-35-



[((8

AALBORG UNIVERSITET Oecon.speciole2010

kaedet med diverse gkonomiske politikker ikke ngdvendigvis er et problem for den gkonomiske helhed,
men udelukkende et problem for enkelte og ikke for andre agenter.

Den optimale gkonomiske beslutning for husholdningerne beregnes under antagelsen om nyttemaksi-
mering ud fra fremtidige effekter ved annoncerede politikeendringer, hvorefter agenterne vil reallokkere
deres arbejdsindsats, forbrug og opsparing. Zambelli papeger herigennem, at en agent i DREAM model-
len altid vil nyttemaksimere, uanset hvilken politikeendring der gennemfgres. Disse velfeerdsvaerdier vil
for hvert enkelt politiktiltag dog veere forskellige og derfor essentielle med henblik pa at kunne evaluere
konsekvenserne forbundet med forskellige gkonomiske politikker.108

Zambelli kritiserer i denne forbindelse, at modelresultaterne i form af de estimerede velfeerdsveerdier
ikke publiceres pa behgrig vis. DREAM modellen fremviser ikke information om de estimerede velfeerds-
veerdier for de forskellige politikeendringer. Uden disse informationer samt en pracis fremfgrelse af
modellens funktioner, kan resultaterne ifglge Zambelli og dets fortolkning veere af diskuterbar rele-

vans.109

Et balanceret budget er som antaget i DREAM modellen ikke ngdvendigvis den mest efficiente situation.
En statsgaeld kan ifglge Zambelli veere velfeerdsfremmende afhaengig af, hvordan agenterne reallokerer
deres forbrug, arbejdsbeslutninger og den nye markedsligevaegt. Zambelli kritiserer derfor Velfaerds-
kommissionens anbefaling af, at finanspolitisk holdbarhed er en ngdvendighed uden at vise hvorfor.'"
Det er derfor uklart, hvilken gkonomisk politik, der er mest velfaerdsoptimal for agenterne. Denne mang-
lende information om velfaerden for de enkelte agenter medfgrer ifglge Zambelli, at DREAM modellens

analyse samt Velfaerdskommissionens politikanbefalinger bliver af diskuterbar karakter.

En anden makrogkonom, der har kritiseret DREAM modellen samt Velfaerdskommissionen, er Jesper Je-
spersen. Med Velfeerdskommissionens endelige rapport med 43 specifikke forslag kalkuleret ud fra
DREAM modellen, var det muligt at opna finanspolitisk holdbarhed, idet forslagene lukkede hullet i de
offentlige finanser. Bagved mange af forslagene bestod Igsningen i et gget arbejdsudbud. Velfzaerds-
kommissionen antager, at beskeaeftigelsen i fremtiden vil falde med 320.000 personer, hvorfor denne

udbudsbestemte nedgang skal imgdegas ved at forgge det gkonomiske incitament til at arbejde gennem

108 Zambelli (2006), s. 9
199 Zambelli (2006), s 11
10 Zambelli (2006), s. 11
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velfeerdsreformer. Det anslas af Velfaerdskommissionen, at beskaftigelsen skal gges med 225.000 per-

soner for at opna finanspolitisk holdbarhed.'"

Forslagene, som Velfeerdskommissionen fremfgrer, bygger pa DREAM modellens hypotese om, at for-
ringelse af betingelserne for overfgrselsindkomstmodtagere vil fgre til, at lgnstigningstakten presses
nedad pa arbejdsmarkedet. En lavere Ign antages per automatik i DREAM modellen at sikre en gget be-
skaeftigelse, men som Jespersen papeger, redeggr Velfeerdskommissionen ikke for omfanget af eller til-
pasningsmekanismen bagved denne ggede beskaftigelse.''> Samtidig papeger Jespersen, at effekten af
forslagene ikke er blevet gennemregnet af Velfaerdskommissionen. Forslagene er alle baseret pa vurde-
ringer, idet Velfeerdskommissionen i henhold til Jespersen ikke har fremskaffet et egentligt empirisk
grundlag til at opggre effekten af de enkelte forslag. Ifglge Velfaerdskommissionen vil en afskaffelse af
efterlgnnen medfgre en forgget beskaeftigelse pa 90.000 personer og en forhgjelse af pensionsalderen

3| alt forventes det, at antallet af efterlpnsmodtage-

vil give et gget arbejdsudbud pa 60.000 personer.
re og folkepensionister som fglge af de fremsatte forslag tilsammen vil reduceres med 240.000 perso-
ner, hvoraf de 150.000 forventes at finde beskaeftigelse. De resterende 90.000 personer forventes at
kunne opna fgrtidspensionering eller selvpensionering. Udover den forggede beskaeftigelse pa 150.000
personer som fglge af reformforslagene til efterldnnen og pensionsalderen, forventer Velfeerdskommis-
sionen, at beskaftigelsen kan gges med yderligere 70.000 personer som fglge af en raekke vidtraekkende
reformer, der har til hensigt at gge forskellen mellem den disponible reallgn opndet gennem beskaefti-
gelse og indkomsterstattende velfaerdsydelser.114 Jespersen kritiserer i denne forbindelse Velfeerds-
kommissionen for en manglende empirisk analyse af styrken i den fgrnaevnte sammenhang mellem la-
vere lgn og pget beskaeftigelse.115

Jespersen fremhaver ligeledes, at Velfeerdskommissionen intet ggr for at analysere, hvorvidt det ggede
udbud bliver beskaeftiget. Dette kan skyldes, at DREAM modellen ikke angiver en specifik korrelation

116

mellem gkonomisk incitament og gget beskzeftigelse.” ~ Det antages blot, at gget udbud skaber sin egen

efterspgrgsel. Som Jespersen papeger, anslas det indirekte i Velfaerdskommissionens analyserapport fra

" yelferdskommissionen (2005), s. 42 + 44
12 Jespersen (2006b), s. 2

113 Velferdskommissionen (2006), s. 371

14 Velferdskommissionen (2006), s. 400 + 535
13 Jespersen (2006b), s. 2

16 Jespersen (2006b), s. 2
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2004, at det ggede arbejdsudbud vil finde beskaeftigelse i eksportsektoren. Hvorvidt konkurrenceevnen
vil forbedres tilstraekkeligt til at sikre, at eksporten forgges tilstraekkeligt i forhold til initialsituationen
bliver ifglge Jespersen ikke analyseret.117 Beskaeftigelsesstrategien beror derved pa antagelsen om, at
efterlgns- samt andre overfgrselsmodtagere vil blive beskaftiget i eksporthvervene, nar de velfaerds-
statslige ydelser bortfalder eller beskaeres. Det fgrstnaevnte er ifglge Jespersen ikke underbygget empi-
risk som fglge af, at DREAM modellen uden videre antager, at denne sammenhang ggr sig geeldende.
Derfor opsummerer Jespersen, at DREAM modellen er en model er praeget af dens metodologiske fun-
dament og pa visse makrogkonomiske omrader har svaert ved at forklare den faktuelle udvikling i dansk
gkonomi. Som fglge af dette, har den fgrt Velfeerdskommissionen til forkerte anbefalinger om at redu-
cere en raekke velfeerdsydelser med henblik pa at fastholde den finanspolitiske holdbarhed.''®

Jespersen kritiserer endvidere DREAM modellen for at underminere efterspgrgslens betydning for den
gkonomiske aktivitet og beskaeftigelsen. Dette aspekt vil blive videre behandlet dels i afsnit 5.1, hvor de
metodologiske skoler praesenteres samt i kapitel 7, hvor den fgrte skattepolitik i Danmark analyseres i et
metodologisk perspektiv. Et andet aspekt, der kan siges at gve indflydelse pa DREAM modellens resulta-
ter, bestar i valget af diskonteringsrente. Denne problemstilling vil blive behandlet i det fglgende afsnit

3.3.

3.3 Valg af diskonteringsrente

Diskontering er et begreb, der eksisterer i kraft af, at tidsfaktoren har betydning for gkonomien. Pa det
individuelle niveau findes det, at den enkelte agent foretraekker nutidigt forbrug frem for fremtidigt, li-

gesom fremtidig smerte foretraekkes frem for nutidig. **°

Desuden anses et pengebelgb, der modtages i
dag, som vaerende mere veerd end et pengebelgb, der modtages i fremtiden, da 100 kr. modtaget i dag
kan saettes i banken og derved optjene rentebetalinger.

Herfra fglger det som en naturlig konsekvens, at der findes en rente, der netop udtrykker den kompen-
sation, agenten kraever for at udskyde sit forbrug eller at modtage en betaling senere. Dette kan alterna-

tivt anskues som den pris, der betales for at forbruge eller modtage et pengebelgb her og nu frem for

7 Jespersen (2006a), s. 4
18 Jespersen (2006b), s. 3
"9 Caplin & Leahy (2000), s. 8
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senere. Pa virksomhedsniveau kendes diskonteringsrenten ogsa som den rentesats, der benyttes til nu-
tidsvaerdisaetning af fremtidige indbetalinger og udbetalinger.

Diskonteringsrenten kendes altsa fra mikroteori og virksomhedsteori men spiller ogsa en rolle for den
finanspolitiske holdbarhed. Dette skyldes, at der i beregninger pa statens intertemporale budgetrestrik-
tion netop indgar en diskonteringsrente, der har afggrende betydning for beregningsresultatet. Dette vil

i det fglgende blive afdaekket.

3.3.1 Diskontering i praksis

| praksis arbejdes der ved tilbagediskontering af fremtidige vaerdier med en sakaldt nutidsveerdiformel,
der ser ud som fglgende:

K
d+r)"

0

Formlen udtrykker, hvor meget et fremtidigt belgb K, vi modtager om n terminer, er vaerd i nutids-

veerdi K, safremt diskonteringsrenten r antages at vaere konstant.

Safremt nutidsveerdien af 1 krone, der modtages pa et fremtidigt vilkarligt tidspunkt, udregnes, findes
den sakaldte diskonteringsfaktor tilknyttet den pagaeldende diskonteringsrente.

Nedenstdaende formel benyttes netop til at finde disse diskonteringsfaktorer, der udtrykker, hvor meget
et pageldende belgb pa tidspunkt i er veerd i nutidsvaerdi:

_ 1
(R0}

Safremt det gnskes at finde nutidsvaerdien af to betalinger pa 100 kr., der modtages om henholdsvis 2

og 3 dr, ggres det ved at gange belgbet med henholdsvis d, og d,. Antages r eksempelvis at vaere 6 %,

kan nutidsvaerdien af de to betalinger pa hver 100 kr. udregnes som fglgende:

1
, S ———— = 0,8899
(1+0,06)
_ 1
,E——— = 0,8396
(1+0,06)
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Nutidsveerdi af betaling modtaget om 2 ar:

0,8899 * 100 kr. = 88,99 kr.

Nutidsveerdi af betaling modtaget om 3 ar:

0,8396 * 100 kr. = 83,96 kr.

Det kan her ligeledes anskues, at diskonteringsfaktoren aftager med tidshorisonten, hvilket stemmer
overens med synet p3, at et pengebelgb modtaget i dag er mere vaerd end et pengebelpb modtaget om

3ar.

3.3.2 Effekt af @endringer i diskonteringsrenten

At valget af diskonteringsrente har en afggrende betydning for nutidsveerdien af en pengestrgm og der-
ved ligeledes for beregninger foretaget pa den intertemporale budgetrestriktion vil i det fglgende blive
pavist gennem opstilling af to forskellige scenarier med henholdsvis en hgj og en lav diskonteringsrente.
| det fgrste tilfaelde antages en relativt hgj diskonteringsrente pa 6 %, hvilket medfgrer, at fremtidige
pengestrgmme vejer relativt let for beregninger foretaget pa den intertemporale budgetrestriktion. Det-

te kan illustreres pa fglgende made:

Antag, at en stat oplever et budgetunderskud pa tidspunkt i = 10, altsd 10 ar ude i fremtiden pa 100
millioner kr.
Nutidsveerdien af et sadant underskud bliver i tilfaeldet med en diskonteringsrente pa 6 %:

1

= = 0,5584
(1+0,06)

le

0,5584 * 100.000.000 55,84 millioner kr.

| det andet tilfeelde antages en relativt lav diskonteringsrente pa 2 %, hvilket medfgrer, at fremtidige

pengestrgmme vejer relativt tungt for beregninger foretaget pa den intertemporale budgetrestriktion.

Dette giver fglgende nutidsveerdiberegning:
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dy=— = 0,8203
(1+0,02)

0,8203 * 100.000.000 82,03 millioner kr.

Det kan anskues, at en relativt lav diskonteringsrente pa 2 % medfgrer, at det fremtidige underskud
vaegter betydeligt hgjere end i tilfeeldet med en relativt hgj diskonteringsrente pa 6 %. Det ses altsa ty-
deligt, at valget af diskonteringsrente spiller en afggrende rolle for, hvor meget fremtidige under- og

overskud pavirker beregninger foretaget pa den intertemporale budgetrestriktion.

3.3.3 DREAM og velfeerdskommissionens tilbagediskontering

Velfaerdskommissionen benytter med DREAM modellen sig ogsa af tilbagediskontering med henblik pa
at kunne sammenligne fremtidige ydelser i form af over- og underskud pa statsbudgettet pa tidspunkt
nul. DREAM benytter realrenten som renteparameter i deres tilbagediskontering.’?® Stgrrelsen pa den
valgte parameter fremkommer ud fra fglgende sammenhang:

DREAM forudser en fremtidig gennemsnitlig inflation pa 1,75 %. Dette estimat er ikke foretaget pa hi-
storiske kendsgerninger og tendenser, da forskellige monetare regimeskift antages at have pavirket og
influeret denne stg@rrelse. Derimod vurderes fremtidens inflationsniveau ud fra de politiske malsaetnin-
ger om fra Eurolandenes side at fastholde prisstigningerne pa et niveau under 2 %. Dertil fastsaettes den

nominelle obligationsrente til at vaere 4,75 % , hvorudfra realrenten kan udregnes: 121

(1+0,0475)
(1+0,0175)

= 2,95 %

Realrenten udggr i DREAM modellens beregninger 2,95 %, hvilket stemmer godt overens med den histo-
riske udvikling fra 1885 til 2003.'%2 Denne rente kan som brug for tilbagediskontering kategoriseres som
vaerende meget neutral, da den er et udtryk for prisen for geeldens forrentning. Formanden for Arbej-

derbevaegelsens Erhvervsrad Christen Sgrensen stiller sig kritisk overfor DREAM modellens valg af tilba-

20 DREAM (2008), s. 269
2 DREAM (2008), s. 269
'Z DREAM (2008), s. 269

_4] -



[((8

AALBORG UNIVERSITET Oecon.speciole2010

gediskonteringsrente, fordi fremtidige og fjerne tidshorisonter ud fra denne metode kommer til at vaeg-
te relativt tungt, hvilket ogsa blev skitseret i de formaliserede eksempler ovenfor.

"Valget af den lave rente er en af hoveddrsagerne til, at Velfaerdskommissionen kommer frem til et hold-
barhedsproblem, der var over to gange sd stort, som sdvel vismaendene som Finansministeriet har be-
regnet - nemlig en stigning i bundskatteprocenten pd 8,7 procentpoint mod henholdsvis 4,2 og 3,5 pro-

centpoint.” **

Fratreekkes gkonomiens reale vaekstrate fra realrenten opnas den vaekstkorrigerede realrente, der ogsa
omtales merrenten. Merrenten er et udtryk for den rente, der tilleegges den gkonomiske vakst, ferend
realrenten opnas. Intuitivt kan dette tilleeg forstas pa lige fod med dette afsnits indledning. Nemlig at
nutidigt forbrug typisk prioriteres hgjere end fremtidigt, hvorfor renten skal kompensere for nutidigt
forbrug. Hvis denne kompensationsforrentning udelukkende indeholdt gkonomiens stgrrelse, ville den
reale andel af gkonomien ikke aendres ved at undlade nutidigt forbrug, hvorfor merrenten kan forstas
som et tilleeg hertil. Ud fra et teoretisk synspunkt vil en merrente altid veere positiv pa lang sigt. Safremt
det modsatte er tilfaeldet, vil agenternes rentebetaling vaere mindre end den gkonomiske vaekst, hvorfor
lanefinansieret forbrug vil kunne finansieres alene gennem den generelle produktivitetsstigning, der fin-
der sted. En sadan situation vil haeve prisen pa penge i form af renten, da udlanerne vil kraeve forgget
kompensation for at udskyde deres forbrug, og en laengerevarende situation med en negativ merrente

er som fglge af dette meget usandsynlig.***

Merrenten er i Velfaerdskommissionens beregninger sat til 0,65 %, hvilket Christen Sgrensen betegner

som vaerende lav.'?®

Dertil skal det siges, at merrenten rent faktisk var negativ i 1960’erne. Omvendt og i
henhold til ovenstaende har merrenten over et laengere historisk perspektiv befundet sig pa et gennem-
snitligt niveau pa 2 %."%° Velfeerdskommissionen benytter altsa en betydelig lavere merrente end den hi-
storiske. En hgjere merrente fgrer med gget realrente til, at fremtidige offentlige under- eller overskud
vil vaegte mindre. At marginale renteforskelle har betydning for vurderingen af den finanspolitiske hold-

barhed vises tydeligt af de gkonomiske vismand. De konkluderer fglgende pavirkning pa holdbarheden i

123 Sgrensen (2005), s. 2
124 Jensen & Motzfeldt (1994), s. 324
125 Sgrensen (2005), s. 1
12 Jensen & Motzfeldt (1994), s. 322
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forlengelse af, at de selv benytter en diskonteringsrente pa 4,75 %, mens Finansministeriet med Kon-
vergensprogrammet for 2009 benytter en diskonteringsrente pa 5,75 % efter 2020:

"Det vurderes, at en rente, der er % pct. point lavere, medfarer en forbedring af holdbarheden pa 0,2 pct.
af BNP. Det skyldes grundlaeggende, at den fjerne fremtid, hvor den primaere saldo antages at udvikle sig
positivt, vejer relativt tungt i forhold til den betydelige gaeld, der oparbejdes pad kortere sigt, nar renten er
lav.”**’

Valget af diskonteringsrente kan derfor anskues som vaerende saerdeles afggrende for diverse fremtids-

forudsigelser, om end den er vanskelig at finde en velegnet stgrrelse for.

Pa trods af den opstillede kritik indgar tankegangen fra den intertemporale budgetrestriktion om, at der
skal vaere balance eller overskud pa det offentlige budget over tid dog stadig som et grundlaeggende

vurderingskriterie for finanspolitisk holdbarhed.

3.4 Sammenfatning

DREAM modellens bagvedliggende antagelser er blevet praesenteret med henblik pa at vise, hvordan
DREAM modellen fokuserer pa udbudssiden, hvorfor Velfaerdskommissionens forslag ogsa baerer praeg af
dette. DREAM modellen er en kompliceret model, der kritiseres af Stefano Zambelli for ikke pa
tilstreekkelig vis at indeholde dokumentation for de estimerede velfaerdsveerdier, der ligger til grund for
Velfeerdskommissionens politikanbefalinger. Jesper Jespersen saetter desuden spgrgsmalstegn ved en
reekke metodologiske forhold ved modellen sdasom den indbyggede sammenhang, der beskriver at et
gget arbejdsudbud automatisk vil fgre til gget beskaeftigelse.

Tilbagediskonteringsfaktorens betydning for DREAM modellens resultater problematiseres af Christen
Sgrensen med hensyn til betydningen for den finanspolitiske holdbarhed. Velfaerdskommissionen
benytter  eksempelvis en lavere  diskonteringsfaktor = end  Finansministeriet,  hvorfor
Velfeerdskommissionen tilleegger de fremtidige budget under- og overskud mere veegt end

Finansministeriet, hvilket fgrer til vidt forskellige konklusioner om den fremtidige holdbarhed.

27 Det @konomiske Rad (2010), s. 69
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Kapitel 4. Geeldsfinansiering, demografi og andre faktorers
betydning for finanspolitisk holdbarhed

Til begrebet finanspolitisk holdbarhed fglger uomtvisteligt en diskussion af, hvordan offentlige budget-
underskud finansieres. En ikke-holdbar finanspolitisk periode medfgrer isoleret set optagelse af offentlig
geeld, hvorved galdens finansiering vurderes som relevant for projektet og inddrages i afsnit 4.1. Heref-
ter formaliseres de udfordringer som aendringer i demografi og velfeerdsydelser kan betyde for den fi-

nanspolitiske holdbarhed i afsnit 4.2.

4.1 Gaeldsfinansiering

Statens forskellige finansieringsmuligheder til finansiering af offentlig geeldsstiftelse kan illustreres ud fra

128 Fgrst vises efterspgrgselssiden af produktionen:

basale identitetssammenhange
Y=C+I+G+NX, (1)

hvor Y er den samlede produktion, C er det private forbrug, I de private investeringer, G det offentli-
ge forbrug og NX nettoeksporten. Dernaest praesenteres en identitet for den disponible indkomst:
YD=Y +TR-TA, (2)

hvor YD er den samlede disponible indkomst, TR er transfereringer og TA skat. Samtidig benyttes den
disponible indkomst til forbrug og opsparing, hvilket kan illustreres som:

YD=C+S (3)

hvor S er lig den private sektors samlede opsparing.

Hvis identiteten i (2) omrangeres og Y isoleres, hvorefter denne vaerdi indsaettes i identitet (1), opnas:
YD-TR+TA=C+I+G+NX (4)
Indseettes C +S som udtryk for YD fremkommer fglgende:

C+S-TR+TA=C+I+G+NX (5)

Ved at fratreekke C, I og TA samt tilleegge TR pa begge sider, opstar fglgende identitet:
S—-I1=(G+TR-TA)+ NX, (6)

hvor hgjresiden udggr det offentliges budgetunderskud tillagt nettoeksporten, mens venstresiden udggr

den private opsparing fratrukket de private investeringer.

128 Dornbusch, Fischer & Startz (2004), s. 31-32
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Enhver sektor, der bruger flere penge end den modtager, ma optage lan i en anden sektor.'®

| det gje-
blik en given stat har et budgetunderskud, kan underskuddet finansieres gennem et privat opsparings-
overskud eller gennem et isoleret fald i nettoeksporten. Safremt nettoeksporten et gjeblik negligeres, sa

modsvares et budgetunderskud udelukkende i et privat opsparingsoverskud.

Spgrgsmalet om finansiering af statsgeelden blev aktuelt efter 1930erne med forskellige teorier om bru-
gen af finanspolitik.”*° En konsekvens af disse teorier var en mulig forggelse af statsgeelden, hvorfor det-
te blev analyseret mere intensivt. De fgrste statsgeeldsteorier blev fremfgrt af Keynes inspirerede gko-
nomer i form af neokeynesianerne, der ansa statsgeeld finansieret gennem udlandet som uhensigts-

131 En af neo-

maessigt og i stedet ansa indenlandsk finansieret statsgaeld som vaerende at foretraekke.
keynesianernes pointer var, at statsgaeld ikke skal opfattes pa samme made som privat gaeld. Hvis en
husholdning veelger at lane, vil det medfgre, at midler til dets radighed vil stige. P4 samme made kan
staten ved at lane i udlandet forgge dets ressourcer, men dette geelder ifglge neokeynesianerne ikke for

B2 En internt optaget statsgeeld vil blot transfere midler fra staten til sam-

et statslan optaget i indlandet.
fundets borgere men ikke overfgre ressourcer fra en gkonomisk enhed til en anden, og derfor vil der ik-
ke opsta en fremtidig byrde. Dette skyldes, at byrden ved en intern transaktion figurerer i nutiden i form

af statens beslaglaeggelse samt forbrug af ressourcer ved hjalp af lanets kgbekraft.**?

Rentebetalingerne
for lanet vil ifglge neokeynesianerne ikke vaere en byrde for fremtiden men blot en transferering fra
skatteydere til statsobligationsejere. Det tab, som skatteyderne udsattes for, modsvares af obligation-
sejernes indtaegt, hvorfor der totalt set ikke sker et tab inden for gkonomien, hvilket blev beskrevet i af-
snit 2.1.2.1%*

En eksternt optaget statsgaeld vil ifglge neokeynesianerne derimod palaegge en byrde i fremtiden af

samme grad som et privat lan. Det skyldes, at der skal betales renter og afdrag til agenterne uden for

den gkonomiske enhed. Byrden pa samfundet eksisterer, da der skal overfgres ressourcer til udlandet i

129 Dornbusch, Fischer & Startz (2004), s. 33
139 Som eksempelvis Functional Finance

1 Wright (1940), s. 120

132 1 auritsen (1964), s. 250

13 Lauritsen (1964), s. 250

1% Lauritsen (1964), s. 250
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form af eksportoverskud til finansiering af renter og afdrag.’®> Heraf foreligger det at vaere en vital neo-
keynesiansk men simpel distinktion af, hvorvidt statsgaelden skal optages internt eller eksternt. Argu-
mentet for dette findes i, at byrden ved intern gaeldsoptagelse bestar i forbruget af ressourcer pa gaelds-
stiftelsestidspunktet, mens byrden ved ekstern geeldsoptagelse palaegges fremtidige generationer i form

af reduceret indkomst.*3®

Der eksisterer imidlertid alternativer til den simple neokeynesianske geeldsteori, der haevder, at valget
om, hvorvidt statsgeelden skal finansieres eksternt eller internt, ikke er sa simpelt, som den traditionelt

set er blevet fremstillet.™’

En af de fgrste, der bred med den neokeynesianske geeldsteori, var gkono-
men James Buchanan. Han forsggte at forkaste tre neokeynesianske anskuelser i form af, at intern
statsgeeld ikke medfgrer en byrde for fremtidige generationer, at privat geeld og statsgaeld er usammen-
lignelige, samt at ekstern og intern statsgeeld adskiller sig i forhold til den fremtidige byrde.'*®

En diskussion af Buchanans teori kraever imidlertid en reekke grundleeggende antagelser. Det antages i
Buchanans teori, at staten er konfronteret med et hgjt og ungdvendigt forbrug, samt gkonomien er ka-
rakteriseret ved fuld beskaeftigelse. Desuden finansieres det offentlige forbrug udelukkende gennem of-
fentlig gaeldsoptagelse og finansieres derved ikke via ekstraordinzere skatter eller ved at lade seddel-
pressen kgre. >

Buchanan papeger, at obligationskgberne ved et internt Ian frivilligt afgiver ressourcer til staten, hvorfor
obligationskgberne giver afkald pa nutidigt forbrug for i stedet at ggre krav pa fremtidigt forbrug. Som
folge af dette kan disse obligationskgberes afkald ifglge Buchanan ikke anses som veerende et offer,
hvilket er i modstrid med den neokeynesianske statsgaeldsteori, der anser det som en byrde i initialsitu-
ationen. Den gruppe, der pavirkes, er de fremtidige skatteydere. | initialsituationen udsaettes skatte-
yderne ikke for nogen byrde, men som fglge af de fremtidige rentebetalinger pa det interne Ian skal fi-
nansieres af skatteyderne, bliver disse udsat for et tab i form af en reduceret disponibel indkomst.*° ud

fra den f@rnaevnte antagelse om, at statsgaelden finansierer et stort og ungdvendigt forbrug, vil der ifgl-

135 L auritsen (1964), s. 250
136 1 auritsen (1964), s. 250
137 Buchanan (1957), s. 996 samt Buiter (2003), s. 18
138 1 auritsen (1964), s. 251
' Buchanan (1957), s. 996
101 auritsen (1964), s. 251
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ge Buchanan fremkomme en fremtidig byrde ved en intern statsgeeld i modsatning til den geengse frem-

ferelse af neokeynesianerne, om at obligationsejernes indtaegt og skatteydernes tab opvejer hinanden.

En anden problemstilling Buchanan bergrte var, hvorvidt intern og ekstern statsgaeld adskiller sig med
hensyn til den fremtidige byrde. Safremt statsgaelden optages internt, vil det medfgre, at det offentlige
forbrug hovedsageligt finansieres af den nuvaerende indenlandske opsparing. Denne opsparing kunne i
stedet vaere blevet kanaliseret ud til investeringer og dermed gget produktiviteten i den indenlandske
gkonomi, idet det som tidligere naevnt antages, at statens forbrug er ungdvendigt. Denne manglende
investering indebzerer, at samfundets kapitalakkumulation er reduceret, hvilket medfgrer et fald i den
fremtidige nationalindkomst.***

Safremt statsgaelden optages eksternt, vil det offentlige forbrug i stedet vaere finansieret ved uden-
landsk opsparing. Der vil derfor ikke ske noget draen pa den indenlandske opsparing, hvorfor dette kan
blive kanaliseret ud til investeringer og derigennem gge det indenlandske kapitalapparat. Den fremtidige
nationalindkomst vil derfor ifglge Buchanan vaere hgjere end i tilfaeldet med en intern finansieret stats-
geeld. Inkluderet i denne fremtidige hgjere nationalindkomst skal der dog medregnes en pengestrgm ud
af landet i form af rente- og afdragsbetalinger til statsgaelden.*

Det afggrende punkt i det ovenstaende er, at den fremtidige nationalindkomst ved en internt samt eks-
ternt optaget statsgeeld ikke er den samme. Som fglge af dette star valget ifglge Buchanan mellem pa
den ene side en geeldsstiftelse, der forarsager en fremtidig indkomst, hvorfra der skal traekkes et belgb
til rente- og afdragsbetalinger og pa den anden side en geeldsstiftelse, der reducerer kapitalapparatet
med en mindre fremtidig realindtzegt til fglge.'*?

Safremt vaeksten i realindkomsten er den samme ved en internt eller eksternt optaget statsgeeld, og der
ses bort fra eventuelle omfordelingsovervejelser samt friktionseffekter forbundet med rentebetalinger-

ne til udlandet, 144

vil samfundet i bund og grund veere indifferent mellem de to geeldstiftelsesmulighe-
der. Ifglge Buchanan vil en beslutning om, hvorvidt en statsgeeld optaget internt eller eksternt kan siges

at veere mest favorabel, veere afhaengig af forholdet mellem den rente, som staten kan lane til pa det

! Buchanan (1957), s. 997

142 Buchanan (1957), s. 996

3 Lauritsen (1964), s. 253

' Friktionseffekter skal i denne forbindelse forstas som omkostninger og andre besvarligheder forbundet med overfgrsler af
valuta. I praksis indebarer dette vekselomkostninger, eventuelle forsikringer mod @ndringer i valutakurser mv.
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eksterne finansmarked, og produktivitetsraten pa det interne marked i form af afkastet pa kapitalinve-
steringer.145

| en situation, hvor renten pa den eksterne geeldstiftelse er lig med afkastet pa den interne kapitalinve-
stering, vil staten nggternt set vaere stillet lige ved en statsgeeld optaget internt eller eksternt. Safremt
den indenlandske produktivitetsrate overstiger renten pa udenlandsk lantagning, vil samfundet vaere
bedst stillet ved statsgeeld finansieret eksternt. Hvis den indenlandske produktivitetsrate derimod er la-
vere end renten pa det udenlandske 13n, vil en statsgeeld finansieret internt vaere at foretrakke.™*®
Buchanans simple sammenligning af de to lanemuligheder for staten bygger pa antagelsen om equal ea-
se of transfer, hvilket vil sige, der antages ikke at eksistere nogen form for friktionseffekter ved en eks-
tern finansieret statsgeeld i form af eksempelvis ggede omkostninger sammenlignet med en intern fi-
nansieret statsgeeld. Der kan argumenteres for, at denne antagelse tilslgrer en fundamental problemstil-
ling i valget mellem intern og ekstern finansieret statsgeeld. Denne problemstilling bestar i et transfe-
ringsproblem, der indebzerer, at betalingerne til et eksternt 1an i bund og grund sker ved overfgrsel af

goder, hvorimod det ved et internt |an sker ved en monetaer betaling.**’

Det skyldes, at betalingerne til
et eksternt optaget lan ma indhentes gennem overskud pa betalingsbalancen, hvilket ngdvendigvis ma
ske gennem salg og derved overfgrsel af indenlandsk producerede goder til udlandet.

Derudover papeger Buchanan dog selv et muligt transferingsproblem i forbindelse med det herskende
valutakursregime, som debitorlandet star over for. Dette problem haenger sammen med, at debitorlan-
det i tilfeelde af svingende valutakurser ikke pa tilfredsstillende vis er i stand til at kontrollere stgrrelsen
pa den reale indkomstoverfgrsel forbundet med renter og afdrag pa udlandsgzelden samt geeldens sam-
lede stgrrelse. Dette mulige transferingsproblem er ifglge Buchanon den eneste valide arsag til at fore-
tage en begrebsmaessig sondring mellem henholdsvis intern og ekstern Iz‘%mtagning.148

| relation til denne problemstilling pointerer Buiter, at det kun er et fatal af lande, der er i stand til at 13-
ne i udlandet ved udstedelse af finansielle instrumenter sdsom statsobligationer opgjort i deres egen va-

14
luta.**

Dette skyldes blandt andet, at mange lande er praeget af en historie med uforventet inflation
med udhuling af kreditorernes realafkast til fglge samt det faktum, at de finansielle [anemarkeder som

felge af denne historie er tilbgjelige til ikke at differentiere mellem lande med inflationzere tendenser og

143 Buchanan (1957), s. 997
146 Buchanan (1957), s. 997
7 L auritsen (1964), s. 254
¥ Buchanon (1957), s. 998
9 Gaelder iszr for udviklingslande
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lande med et succesfuldt monetaert regelsaet. Denne situation kan ifglge Buiter kun sndre sig ved, at
vedvarende og stabil inflation bliver et udpraeget kendetegn ved det pageeldende land, hvilket kan tage
adskillige ar."*° Konsekvensen af dette bestar ifglge Buiter i en betydelig risiko for det enkelte land for-
bundet med ekstern lantagning, da landet ved optagelse af ekstern geaeld er ngdsaget til at udstede fi-
nansielle instrumenter opgjort i udenlandsk valuta, hvilket indebaerer en valutakursrisiko.

Pa trods af ulemperne kan fristelsen for et sadant land forbundet med ekstern lantagning i visse tilfalde
vise sig at blive for stor som fglge af forskelle i det indenlandske og udenlandske renteniveau. Dette ggr
ifglge Buiter sig specielt geeldende i situationer, hvor der eksisterer restriktioner pa de frie kapitalbevae-
gelser mellem indlandet og udlandet sammenholdt med et boom i den indenlandske gkonomi, hvilket
alt andet lige vil medfgre, at det indenlandske renteniveau vil overstige det udenlandske. Safremt denne
forskel bliver meget stor, og det pagaeldende land ikke oplever nogen form for rationering pa de interna-
tionale kapitalmarkeder, vil det medfgre et staerkt incitament for landet til at optage eksterne 1an.""

Et sddant valg kan ifglge Buiter dog vise sig at blive fatalt, hvilket relaterer sig til neokeynesianernes op-
fattelse af den grundlaeggende forskel mellem intern og ekstern optaget statsgaeld. Denne forskel inde-
bzerer, at der ved en intern statsgeeld udelukkende sker en intern omfordeling i form af en overfgrsel af
ressourcer fra den private sektor til staten forarsaget af hgjere skat eller lavere offentlige udgifter med
et statsligt budgetoverskud til fglge. Derimod sker der ved en ekstern geeld fgrst en intern overfgrsel af
ressourcer fra den private sektor til staten og dernaest en ekstern ressourceoverfgrsel fra staten til ud-
landet, hvilket i leengden kun kan finde sted gennem et primeert overskud pa landets betalingsbalan-
ce.’ Problematikken opstar ifglge Buiter ved, at kravet om et vedvarende primaert overskud pa beta-
lingsbalancen ofte vil kreeve en depreciering af den reale valutakurs med henblik pa at forbedre landets

konkurrenceevne. Den reale valutakurs er defineret som:

*

E=el
P

hvor E udtrykker den reale valutakurs, &£den nominelle valutakurs, P"det udenlandske prisniveau og P
det indenlandske prisniveau. En depreciering i den reale valutakurs er ensbetydende med en stigning i

E, da dette indikerer, at udlandets varer bliver dyrere opgjort i indenlandsk valuta.™?

150 Buiter (2003), s. 19

51 Buiter (2003), s. 19

132 Betalingsbalancens primzre saldo udtrykker betalingsbalancesaldoen fraregnet rentebetalinger til og fra udlandet
>3 Romer (2001), s. 226

- 49 -



[((8

AALBORG UNIVERSITET Oecon.speciole2010

Antages det, at indlandet ikke har nogen pavirkning pa det udenlandske prisniveau P°, kan en sidan
depreciering af den reale valutakurs E finde sted gennem enten en stigning i den nominelle valutakurs
€ eller et fald i det indenlandske prisniveau P . Da en stigning i den nominelle valutakurs vil medfgre, at
vaerdien af den eksterne statsgaeld opgjort i indenlandsk valuta vil stige, vil deprecieringen af den reale
valutakurs i stedet udelukkende forsgges gennemfgrt ved en deflationaer politik med et fald i det inden-
landske prisniveau til fglge. P4 den made sikrer landet, at den nominelle valutakurs holdes uaendret,
hvilket er fordelagtigt i bestreebelserne pa at tilbagebetale den del af geelden, der er opgjort i uden-
landsk valuta.

Det er ifglge Buiter taenkeligt, at en sadan situation kan finde sted over en laengere periode uden veae-
sentlige komplikationer, men safremt der opstar et pludseligt fald i tiltroen til landets valuta eller til, at
staten viderefgrer den deflationaere politik, vil det have markante konsekvenser for landets gkonomiske
situation. Konsekvensen af et sadant fald i tiltroen til valutaen eller statens finanspolitiske integritet kan
blive, at der sker et stormlgb vaek fra savel den indenlandske valuta, hvilket vil medfgre et markant pres
for en depreciering af den nominelle valutakurs, samt fra den offentlige geeld. Stormlgbet mod den of-
fentlige geeld vil medfgre et udsalg af de udstedte statsobligationer med fald i obligationskurserne til
felge, hvilket medfgrer en markant stigning i realrenten pa statsgeelden opgjort i sdvel indenlandsk som
udenlandsk valuta. Som fglge af faldet i tilliden til statens integritet vil refinansieringen af statsgaelden
og villigheden til ny geeldsoptagelse dog forblive pa et lavt niveau pa trods af det hgje reale renteniveau.
Faldet i tilliden kan ligeledes fgre til et stormlgb mod landets banksystem, hvilket vil forvaerre situatio-
nen yderligere gennem et endnu hgjere realt renteniveau som fglge af, at bankerne vil seette renten
yderligere op med henblik pa tiltraekning af den ngdvendige kapital. 1>4

Presset for en depreciering af valutakursen vil i tilfeelde af en flydende valutakurs medfgre, at den nomi-
nelle valutakurs per automatik vil depreciere. | tilfaelde af et fast valutakurssystem, vil presset mod en
depreciering af valutakursen i det beskrevne tilfaelde med overvejende sandsynlighed blive sa kraftigt, sa
staten bliver ngdsaget til at opskrive den nominelle valutakurs eller helt lade valutaen flyde.
Deprecieringen af valutakursen vil medfgre en stigning i den nominelle veerdi af statsgeelden opgjort i
udenlandsk valuta og dermed fgre til en markant stigende real byrde af den eksterne gzeld, idet de reale
rentebetalinger til udlandet stiger. Dette kan anskues som et vaesentligt potentielt transfereringspro-

blem forbundet med optagelse af ekstern statsgeeld, der potentielt set kan ggre det eksterne lan vae-

134 Buiter (2003), s. 20
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sentligt dyrere end forventet. | tilfaelde af en sadan likviditetskrise kan centralbanken under normale
omstaendigheder fungere som sidste udlansinstans, hvilket Buiter benaevner lender of last resort. Dette
gor sig imidlertid ikke geeldende for den del af gaelden, der er opgjort i udenlandsk valuta. Sarbarheden
over for manglende tillid eller ekstrem kapitalflow ud af landet er ifglge Buiter stgrst i tilfeelde, hvor den
offentlige gaeld er karakteriseret ved en kort Igbetid, eller safremt landet star over for at skulle tilbage-
betale en stor maengde udenlandske |an inden for en kort tidsperiode, hvilket kan fgre til oplagte speku-

lative angreb.™

En anden problematik i sondringen mellem en intern og ekstern laneoptagelse relaterer sig til beskat-
ningsretten af de statslige udbetalinger forbundet med rentebetalinger pa geelden. Safremt gzelden er
optaget internt, besidder staten beskatningsretten over for obligationsejerne, hvorved staten herigen-
nem har mulighed for at fa tilbagebetalt en del af de udbetalte renteudgifter. Med ekstern lantagning
besidder staten derimod ikke beskatningsretten, hvorfor staten ikke har mulighed for at fa en del af de
udbetalte renteudgifter kanaliseres tilbage. Dette aspekt behandles ikke af Buchanan men kan siges at

udggre en afggrende faktor i sondringen mellem intern og ekstern statslig [danoptagelse.

4.2 Velfeerdssystem, demografi og andre faktorer for den finanspolitiske holdbarhed

Som redegjort for i kapitel 2.1 omhandler den finanspolitiske holdbarhed evnen til at kontrollere statens
udgifter i forhold til statens indtzegter. | den forbindelse spiller flere faktorer ind pa den finanspolitiske
holdbarhed. Valg af velfaerdssystem, demografi, tilbagetrakningsalder fra arbejdsmarkedet, overfgrsels-
indkomster samt offentligt forbrug er alle faktorer, der pavirker og udfordrer den finanspolitiske hold-

barhed. Betydningen heraf gennemgas i dette kapitel.

4.2.1 Velfeerdssystemer

Af velfaerdsmodeller vil tre klassiske udgaver i form af henholdsvis den universelle, den korporative samt

den liberale blive beskrevet, inden betydningen af disse i forhold til finanspolitiske holdbarhed beskri-

ves. 1%

155 Buiter (2003), s. 20
1% Esping-Andersen (1990), s. 4
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Det rendyrkede universelle velfaerdssystem bygger pa, at alle rettigheder og goder i det offentlige sy-
stem er tilgaengelige for alle. Rettighederne er sa at sige universelle. Finansieringen finder sted via kol-
lektiv skattebetaling, sa der ikke knyttes en selvsteendig betaling til de enkelte ydelser fra det offentlige.

Det korporative velferdssystem bygger derimod pa, at rettighederne til de offentlige ydelser opnas

17 pAgenterne opnar offentlige rettigheder for dem selv og even-

gennem tilknytning til arbejdsmarkedet.
tuelt deres familie gennem beskaeftigelse.

| den liberale velfaerdsmodel er det hovedformalet, at staten spiller en sa minimal rolle som overhove-
det muligt. Kun fundamentale institutioner holdes offentligt, mens Agenterne i hgjere grad ma forsikre
sig i forhold til udbuddet af andre ydelser.

Ud fra ovenstaende praesentation kan det hurtigt sluttes, at der eksisterer en klar forskel mellem de tre
modeller i holdningen til, hvilken og hvor stor en rolle staten bgr spille i samfundet. Staten spiller den
st@rste rolle i det universelle velfeerdssystem, dernaest i det korporative system, og slutteligt spiller sta-
ten den mindste rolle i det liberale system, der netop har til hensigt at minimere den statslige indblan-
ding.

Denne sammenhang pavirker ogsa omfanget af de offentlige ydelser i de forskellige samfund, hvilket er
centralt for dette projekts problemstilling. Ved en lav andel af gkonomien anvendt i offentlige udgifter,
er det relativt lettere at planlaegge et finanspolitisk holdbart fremtidigt scenarie med balance mellem of-
fentlige udgifter og indtaegter, da udgifterne er relativt begreensede og meget faste. Estimering af de
forskellige udgifter kan foretages forholdsvist praecist, da belgbsstgrrelserne og udbuddet af ydelser er
begraenset sammenlignet med de gvrige samfundssystemer. Omvendt forholder det sig ved det univer-
selle velfeerdssystem. Her er der “lige ret” til diverse ydelser uden en isoleret betaling hertil, hvorfor det
kan veere vanskeligt at forudsige forbruget pa forhand. Pa baggrund af den manglende betaling til den
tilbudte ydelse, vil der ud fra mikrogkonomisk teori opsta et sakaldt free rider problem, der igen kan fg-
re til et forgget forbrug i forhold til det egentlige og budgetterede niveau. Samtidig vil en fejlestimering
pa en given procentsats for enten offentlige indtaegter eller udgifter ved de to forskellige scenarier give
en stgrre afvigelse i absolutte tal for det universelle system. Reglen om jo stgrre tal desto stgrre fejimar-
gin ma alt andet lige siges at ggre sig geeldende, sa det universelle velfaerdssystem ogsa pa dette punkt

indeholder den stgrste udfordring med hensyn til at bibeholde den finanspolitiske holdbarhed.

17 Esping-Andersen (1990), s. 27
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Det kan derved sluttes, at et samfunds valg af velfeerdssystem pavirker stgrrelsen af de offentlige udgif-
ter, hvorfor det universelle velfeerdssystem indeholder den stgrste udfordring i forhold til at fastholde

den finanspolitiske holdbarhed som fglge af et stgrre og mere fluktuerende offentligt forbrug.

4.2.2 Demografi

| forrige afsnit blev de forskellige samfundsformer praesenteret med henvisning til den finanspolitiske
holdbarhed. Uanset hvilket velfeerdssystem, der praktiseres, indeholder samfundet en stgrrelse af go-
der, der skal fordeles og eventuelt omfordeles i samfundet. Fordelingen af disse goder er normativ og
kan forega pa forskellige mader, hvilket blandt andet afhanger af det valgte velfaerdssystem. Et af for-
delingsspgrgsmalene bestar i, hvorvidt agenter uden indkomst pa grund af alder skal subsidieres, hvilket
formaliseres i det fglgende afsnit.

Fordelingsspgrgsmalet om subsidier til agenter uden indkomst pa grund af alder udveelges i dette afsnit,
da det gnskes belyst, hvordan demografien pavirker omfordelingen af samfundets produktion og betyd-
ningen af dette for den finanspolitiske holdbarhed. Dette afsnit undersgger saledes fordelingen mellem
de agenter, der er i arbejde og bidrager til landets produktion, og de agenter, der er pensioneret. Hvor-
dan finder fordelingen sted, og hvad betyder den for den finanspolitiske holdbarhed?

Analysen rummer saledes spgrgsmalet om, hvordan de erhvervsaktives fremtid som pensionister sikres.
Pa den baggrund opstilles tre pensionsformer: Den fgrste form bestar af en personlig styret opsparing.
De erhvervsaktive ved saledes, at de pa et tidspunkt pensioneres og sparer derfor op til denne periode
undervejs pa en mere eller mindre arbitreer facon. Formen kan sammenlignes med det liberale vel-
feerdssystem, da den enkelte agent selv bestemmer sin opsparingsfacon. Den anden form er en regulzer
tvungen opsparing under den erhvervsaktive periode. Der indbetales altsa en del af Ignnen til en pensi-
onsfond med henblik pd betaling af pension. Denne made at sikre sig i forhold til pension er analog med
det korporative velfaerdssystem. Den tredje form benavnes pay as you go og er identisk med systemet
for det universelle velfaerdssystem, da skattebetaling gennem den erhvervsaktive periode sikrer lige ret

til pensionsbetaling senere.’®

138 Brink (2001), s. 165
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De to fgrstnaevnte metoder har det fallestraek, at de bygger pa en opsparing, mens den tredje metode
indeholder skattebetaling. | denne analyse praesenteres en skattefinansieret og en tvungen opsparings-
metode.

Uanset hvilken form, der benyttes, bunder fordelingsproblemet i, at den givne maengde af forbrugsgo-
der, der findes i samfundet skal fordeles mellem de arbejdende og de pensionerede agenter. Hvordan

denne reale fordeling finder sted pavirkes af tre parametre:**

Forst og fremmest er det afggrende, hvor
mange goder den offentlige sektor stiller til radighed for den enkelte pensionist. Dernaest er pensioni-
sternes kgbekraft af betydning for, hvor mange goder de kan erhverve sig. Slutteligt har antallet af pen-

sionister ogsa en betydning. De to sidste forhold analyseres nedenfor:

Samfundet beslutter en normativ kompensationsgrad for de pensionerede i forhold til de erhvervsakti-
ve. Ydelsen ma indeholde et naturligt — og grotesk — maksimum pa 100 %, da en hgjere vaerdi vil medfg-
re en nominel indkomstforggelse ved at blive pensioneret.

Ved en given kompensationsgrad pa 40 % til pensionisterne sammenlignet med de erhvervsaktives ind-

komst, kan nedenstdende sammenhange praesenteres ud fra den skattefinansierede form.

Tabel 4.1: Skattefinansieret system

A P Total Kompensationsgrad
Demografi 100 25 125
Produktion 100 0 100
Indkomst 100 10 110 40 %
Skat (9,1 %) 9,1 0,9 10
Disponibel indkomst | 90,9 9,1 100 40 %

Kilde: Egen Fremstilling baseret pa Brink (2001), s. 166

Tabel 4.1 skal laeses pa fglgende made: Samfundets demografi indeholder samlet set 125 agenter fordelt
pa 100 erhvervsaktive agenter og 25 pensionister. De erhvervsaktive har en produktion pa 1 enhed per
agent, hvorved den samlede produktion er 100 enheder. Med en kompensationsgrad pa 40 % vil pensi-
onisterne samlet fa 10 enheder i indkomst (0,4* 100*25) med 110 enheder i samlet indkomst. P& den
made er indkomsten stgrre end produktionen (110>100), fordi pensionisterne kompenseres med ind-

komst, pa trods af de ikke bidrager til produktionen. Som fglge af dette indfgres en indkomstskat pa 9,1

159 Brink (2001), s. 164
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% (110*(1-t)=100), hvilket medfgrer en samlet skattebetaling pa 10 enheder. Herfra opnas en disponibel
indkomst pa 100 enheder totalt set, hvilket nu er lig med produktionen.

Pensionisterne opnar, som det skitseres, en disponibel indkomst pa 9,1 enheder, hvilket ngjagtigt er lig
med skattebetalingen fra de erhvervsaktive agenter. Her er altsa tale om en omfordeling fra de er-

hvervsaktive til pensionisterne gennem skattebetaling.

Alternativt kan samme omfordeling finde sted ved et opsparingsfinansieret system. Dette system vil dog
dannes pa grundlag af nogle aktuarmaessige beregninger angaende antal ar som erhvervsaktiv og antal
ar som pensionist.'®® Det vil sige, det forudsaettes, at agenterne fungerer som erhvervsaktive i 47 ar (fra
18 til 64 arig) og har en levetid som pensionist pa 16 ar. Systemet indeholder stadig en kompensations-
grad pa 40 %, hvorfor opsparingskvoten kan udregnes ud fra fglgende to ligninger med to ubekendte:
47s =16y

y=0,4(1-y)

Hvor s er den arlige opsparing per erhvervsaktive, og y er den arlige ydelse per pensionist. Fgrste ligning
fortzeller, at de erhvervsaktive har 47 ar til at spare op til 16 ars forbrug som pensionist. Anden ligning
siger, at indkomsten for pensionisterne er lig 40 % fratrukket opsparingskvoten for de erhvervsaktive.
Herfra kan opsparingskvoten for de erhvervsaktive, s, udregnes:

47s/16 =0,4(1-s)

2945 =0,4-0,4s
3345 =04
s=0,12

De erhvervsaktive har altsa en opsparing pa 12 % i denne situation, hvorfor samfundets samlede arlige
opsparing bliver 12 (100*0,12). Ud fra ligningerne kan ydelsen per pensionist y, ligeledes fastsattes:

47s =16y

47(0,12) =16y

y=0,35

Pensionistydelsen ma altsa veere pd 35 % af de erhvervsaktives indkomst for at kompensationsgraden

efter opsparing forlgber sig til de opstillede 40 % som @gnsket. Den samlede indkomst for pensionisterne

bliver i alt 8,8 (25*0,35). Det pensionsfinansierede system skitseres nedenfor i tabel 4.2:

10 Brink (2001), s. 169
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Tabel 4.2: Pensionsfinansieret system

A P Total Kompensationsgrad

Demografi 100 25 125

Produktion 100 0 100

Indkomst 100 8,8 108,8 35%

Opsparing 12 0 12

Indkomst efter opsparing | 88 8,8 96,8 40 %

Skat (-3,3 %) 2,9 0,3 3,2

Disponibel indkomst 90,9 9,1 100 40 %

Kilde: Egen fremstilling baseret pa Brink (2001), s. 170

Beskrivelsen og tolkningen af de enkelte tal i ovenstaende tabel 4.2 er analog med den ovenstdende be-
skrivelse af det skattefinansierede system. Det helt centrale i tabellen er, at resultatet for det pensions-
finansierede system viser sig at vaere identisk med resultatet for det skattefinansierede system. De er-
hvervsaktive har i dette tilfaelde tvungen opsparing pa 12 enheder men modtager et skattesubsidie (fra-
drag) pa 3,3 % svarende til 2,9 enheder, hvorved deres bidrag til pensionsarene belgber sig til 9,1 enhe-
der. Dette er netop, hvad pensionisterne modtager i disponibel indkomst. Der er altsa tale om en om-
fordeling pa 9,1 % af produktionen, hvilket ogsa var tilfaeldet i den skattefinansierede model.

De ovenstaende tabeller 4.1 og 4.2 illustrerer altsa, at et gnsket kompensationsniveau til pensionister
kan opnas gennem savel et skattefinansieret og et opsparingsfinansieret system. Mellemregningerne til
resultatet er forskellige, men resultatet er identisk. | henhold til de forskellige samfundsformer betyder
det, at savel den korporative og universelle model, der begge er blevet inddraget og analyseret i dette
afsnit, har forudsaetninger for at Igse den gnskede omfordeling. Det store spgrgsmal er, hvad der sker, i
det gjeblik demografien aendrer sig, og antallet af pensionister eksempelvis forgges. Denne problematik

analyseres nedenfor.
Hvis det antages, at den samlede population i samfundet stiger til 140, uden at gruppen med de er-

hvervsaktive forgges, kan tabel 3.3 opstilles ud fra det skattefinansierede system og i tabel 3.4 ud fra det

pensionsfinansierede system.
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Tabel 4.3: Skattefinansieret system

A P Total Kompensationsgrad
Demografi 100 40 140
Produktion 100 0 100
Indkomst 100 16 116 40 %
Skat (13,8 %) 13,8 2,2 16
Disponibel indkomst 86,2 13,8 100 40 %

Kilde: Egen fremstilling baseret pa Brink (2001), s. 175

Tabel 4.3 viser, at bruttoindkomsten for pensionisterne selvsagt stiger med 6 enheder fra 10 til 16 oven-
pa en forggelse af andelen af pensionister. Skattebetalingen fra de erhvervsaktive stiger sidelgbende fra

9,1 enheder til 13,8 enheder, hvilket er identisk med pensionisternes disponible indkomst.

Tabel 4.4: Pensionsfinansieret system

A P Total Kompensationsgrad

Demografi 100 40 140

Produktion 100 0 100

Indkomst 100 14 114 35%

Opsparing 12 0 12

Indkomst efter opsparing | 88 14 102 40 %

Skat (2 %) 1,8 0,2 2,0

Disponibel indkomst 86,2 13,8 100 40 %

Kilde: Egen fremstilling baseret pa Brink (2001), s. 176

Tabel 4.4 viser, at de erhvervsaktives opsparing fastholdes pa 12 enheder, mens skatten forvandles fra
at vaere negativ (fradrag) til at vaere positiv, hvorved de erhvervsaktives opsparing og skattebetaling
summerer til 13,8 enheder. Dette er igen identisk med pensionisternes samlede disponible indkomst.
Samlet set viser bade den skattefinansierede og pensionsfinansierede model, at omfordelingen stiger fra
9,1 enhed til 13, 8 enheder ovenpa en udvikling af demografien med flere pensionister og et uandret
antal erhvervsaktive.

Ovenstaende analyser viser to afggrende kendsgerninger. | det gjeblik et samfund gnsker at kompense-
re bestemte persongrupper, kan det ske ud fra forskellige metoder. Bade den korporative og universelle
samfundsform kan Igse denne problemstilling.

Endnu vigtigere er det dog, at demografiske andringer vil pavirke omfordelingen i samfundet. Situatio-
nen er holdbar i ordet steerkeste forstand, sa leenge den kraevede omfordeling finder sted. Den gnskede

kompensationsgrad opnas, og der flyttes saledes blot forbrug fra den erhvervsaktive periode til pensio-
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nistperioden. Problemet omkring finanspolitisk holdbarhed kan opsta i det gjeblik, at skatten og/eller
opsparingen ikke gnskes at fluktuere som i de ovenstaende situationer. Var skatten og/eller opsparingen
ikke steget i de ovenstaende scenarier, ville der veere opstaet et finanspolitisk holdbarhedsproblem be-
stdende i manglende fremtidig finansiering af velfaerdsydelserne. | relation til Domars definition pa fi-
nanspolitisk holdbarhed vil dette alt andet lige komme til udtryk ved en stigende offentlig geeld i procent
af BNP som fglge af den manglende finansiering. Derudover vil det ud fra den intertemporale budgetre-
striktion alt andet lige medfgre, at den tilbagediskonterede veerdi af fremtidige indtaegter og udgifter
fratrukket den offentlige gaeld vil overstige nul, hvilket vil indikere en uholdbar finanspolitisk situation.

Ovenstaende analyse er analog med a&ndringer i tilbagetraekningsalderen forstaet saledes, at safremt de
erhvervsaktive tidligere overgar til pensionisttilveerelsen, vil de i ovenstaende formaliserede analyse fi-
gurere pa samme made som pensionisterne og derved pavirke omfordelingen og skattetrykket pa sam-
me made. Tilbagetraekningsalderen er saledes ogsa en faktor, der pavirker andelen af erhvervsaktive
kontra pensionister, hvorfor det har samme pavirkning pa den finanspolitiske holdbarhed som de analy-

serede demografiske a&ndringer.

4.2.3 Gvrige offentlige udgifter

Afhaengigt af det valgte velfeerdsystem jeevnfer kapitel 4.2.1, findes mange andre fordelingsmaessige
problemstillinger som eksempelvis omfordeling til syge, fattige, arbejdslgse etc. Det offentliges byrde
overfor sadanne grupper kan anskues pa en formaliseret made som ovenfor. Pensionistgruppen udskif-
tes og holdes ude af analysen med en gruppe af syge agenter, der har brug for savel pleje og/eller be-
handling samt en indkomstkompensation. Herved stiger kompensationsgraden fra 40 % til 70 %, mens

populationen fastholdes som i den seneste analyse.

Tabel 4.5: Skattefinansieret system

A Syge Total Kompensationsgrad
Demografi 100 40 140
Produktion 100 0 100
Indkomst/pleje 100 28 128 70 %
Skat (21,9 %) 21,9 6,1 28
Disponibel indkomst/pleje | 78,1 21,9 100 70 %

Kilde: Egen fremstilling
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| det skattefinansierede system stiger skattebetalingen som illustreret i tabel 4.5 for de erhvervsaktive
fra 13,8 enheder til 21,9 enheder, med henblik pa at opna den gnskede kompensationsgrad til behand-
ling af og indkomst til de syge. Urealistisk er det dog, at plejeudgifterne kan sammenlignes med disponi-
bel indkomst og medga i opggrelsen efter skat, da det skattefinansierede system sidestilles med det uni-
verselle velfaerdssystem, og staten derfor patager sig sadanne opgaver og udgifter. For den formelle

analyse er der dog ingen fejl i selve reesonnementet.

Tabel 4.6: Pensionsfinansieret system

A Syge Total Kompensationsgrad

Demografi 100 40 140

Produktion 100 0 100

Indkomst/pleje 100 22,6 122,6 40 %

Opsparing 19,2 0 12

Indkomst efter opsparing 80,8 22,6 103,4 70 %

Skat (3,3 %) 2,7 0,7 3,4

Disponibel indkomst/pleje | 78,1 21,9 100 70 %

Kilde: Egen fremstilling

Tabel 4.6 viser, at opsparingen og skattebetalingen for de erhvervsaktive summerer til 21,9 %, hvilket er
identisk med de syges disponible indkomst og plejeudgifter samt skattebetalingen fra de erhvervsaktive
i det skattefinansierede system.

Igen fungerer det korporative og universelle velfeerdssystem pa samme made, saledes at omfordelingen
i samfundet er den samme. Igen skal det pointeres, at de forskellige scenarier er finanspolitisk holdbare,
sa leenge skatten eller den tvungne opsparing tillades at fluktuere som anvist.

Angaende omfordelingen er det meget centralt at holde sig til den formaliserede analyses konklusioner.
En given gruppe med en hgj kompensationsgrad analyseres, og straks stiger omfordelingen og dermed
skatten eller opsparingen i samfundet. | dette scenarie blev syge agenter valgt. En analog analyse kunne
indeholde udgifter til bgrn, studerende eller fattige. Kompensationsgraden ville naturligvis vaere forskel-
lig fra scenarie til scenarie, men resultatet vil blive i samme retning; jo stgrre overfgrselsgruppe og jo
stgrre kompensationsgrad, desto stgrre omfordeling og skattebetaling eller tvungen opsparing.

Dette afsnit har anskueliggjort, at det valgte samfundssystem pavirker statens samlede rolle og dermed
ogsa udfordrer balancegangen i den finanspolitiske holdbarhed. Derudover har afsnittet pa en formali-

seret facon vist, at demografi, tilbagetraekningsalder samt sundheds- og overfgrselsudgifter alle udfor-
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drer den finanspolitiske holdbarhed. Holdbarheden kan dog fastholdes saerdeles stringent ved savel det

skatte- og pensionsfinansierede system, sa laenge skatten tillades at fluktuere.

4.3 Sammenfatning

Safremt der sker stiftelse af offentlig gaeld, er det i et neokeynesiansk perspektiv afggrende, at geelden
stiftes internt og ikke eksternt. Dette skyldes, at byrden ved ekstern geeldsfinansiering med ressource-
overfgrsel til udlandet belaster gkonomien, mens der ved intern geeldsfinansiering blot kanaliseres pen-
ge fra skatteyderne til obligationsejerne. Denne neokeynesianske tankegang stiller James Buchanan sig
uenig i. Under visse antagelser forsgger han at forkaste neokeynesianernes opfattelse af, at intern stats-
geeld ikke medfgrer en byrde for fremtidige generationer, at privat geeld og statsgeeld er usammenligne-
lige, samt at ekstern og intern statsgaeld adskiller sig i forhold til den fremtidige byrde. | sammenlignin-
gen mellem intern og ekstern geeldsfinansiering finder Buchanan dog, at der eksisterer et transfe-
ringsproblem forbundet med det eksisterende valutakursregime, hvilket berettiger til en sondring mel-
lem intern og ekstern finansiering. Buiter konstaterer i trad med dette, at ekstern lantagning er forbun-
det med stor risiko, grundet at gaelden typisk ma opggres i udenlandsk valuta med valutakursrisiko til

folge.

Ud fra forskellige velfaerdssystemer finder der med varierende omfang en omfordeling sted i samfundet.
Ved demografiske andringer, hvor gruppen af alderspensionister forgges, vil omfordelingen i samfundet
haves, hvorfor skattesatsen eller den personlige opsparing kraeves at stige pa samme vis, safremt hold-
barheden skal fastholdes. P4 samme vis kan a&ndringer i kompensationsgraden eller udgifter til gvrige

befolkningsgrupper pavirke kravet til holdbarheden.
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Kapitel 5: Metodologiske skoler

| afsnit 1.4 blev det metodologiske perspektiv preesenteret. Der blev desuden redegjort for, at projektet
vil medtage en metodologisk analyse af diverse politikanbefalinger som fglge af gkonomisk metodologi
er afggrende for resultatet af og politikanbefalinger pa baggrund af gkonomiske analyser. | afsnit 5.1 vil
den nyklassiske, den nykeynesianske samt den postkeynesianske skole praesenteres, hvorefter disse sko-
ler vil blive sammensat til to divergerende metodologiske retninger i afsnit 5.2. Hernaest vil de to forskel-
lige metodologiske retninger anvendes i kapitel 7, hvor skattepolitikken analyseres i et metodologisk

perspektiv.

5.1 Metodologiske skoler

5.1.1 Den nyklassiske skole

| Iebet af 1970erne fremfgrte en gruppe af gkonomer anfgrt af Robert E. Lucas jr. kritik af den keyne-

181 Disse gkonomer anfgrt af Lucas kritiserede keynesiansk inspirerede gkono-

siansk inspirerede teori.
mer for manglende teoretisering af endogene skabte forventninger.162 Senere blev disse gkonomer
kendt som den nyklassiske skole, og en af de akademiske frontfigurer var netop Lucas. Nyklassikerne
adopterede en variant af John Muths teori om den rationelle forventningshypotese og insisterede pé,163
at dette var fremgangsmaden til at forklare forventningsdannelsen hos de repraesentative agenter.

Gennem Lucas’ teoretiske arbejde formdede nyklassikerne at introducere rationelle forventninger i

makrogkonomien.

Nyklassikerne arbejder inden for en grundlaeggende antagelse om generel ligevaegt skabt gennem mar-

164 Dette blev forspgt formaliseret forste gang matematisk

kedskraefterne ved fuldkommen konkurrence.
af Léon Walras i 1874. Han keedede de enkelte markeder sammen ved at benytte sig af, at efterspgrgsel
pa et marked ngdvendigvis ma kraeve eksistensen af udbud pa et andet marked. Denne sammenhang er

teoretisk forklaret gennem Say’s lov, der beskriver, at ethvert udbud skaber sin egen efterspgrgsel. Fgl-

1! @konomer som for eksempel John Hicks som gjorde brug af IS/LM-modellen

192 Snowdon & Vane (2005), s. 219

13 Muth (1961)

1% Indebzerer, at forbrugere og virksomheder er pristagere, perfekt mobilitet af produktionsfaktorer, homogene varer, fuld for-
udseenhed og fri adgang pa diverse markeder.
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gende analogi kan beskrive det fgrnavnte: En husholdning, der efterspgrger fgdevarer, ma samtidig ud-
byde arbejdskraft med henblik pa at veere i stand til at finansiere kgbet, hvorfor overskudsefterspgrgsel
pa et marked fgrer til overskudsudbud pa et andet. | et landbrugssamfund vil overefterspgrgsel efter fg-
devarer fgre til stigning i prisniveauet fgrende til, at kpbekraften bliver udhulet, hvorigennem efter-
spgrgslen reduceres. | et industrisamfund vil prisstigninger udhule pengelgnnens kgbekraft. Denne til-
pasning vil via pengenes realvaerdi samt arbejdskraftens reallgn genskabe ligevaegt pa henholdsvis vare—
og arbejdsmarkedet. Med et system med kun to markeder, vil ligevaegt pa det ene marked veere ensbe-
tydende med, at det andet marked ligeledes er i ligevaegt. Herved vil der ikke eksistere hverken over-
skudsefterspgrgsel eller overskudsudbud. Dette generaliserede Walras til at geelde for et uendeligt antal
markeder. Uanset om overskudsefterspgrgslen er fordelt pa flere markeder, geelder det stadig, at det
samlede overskudsudbud ma vaere af samme st@rrelse pa de gvrige markeder set under ét. Lgsningen til
dette markedssystem karakteriseres som generel ligeveegt, idet der ikke privatgkonomisk skabes incita-
ment for virksomheder eller husholdninger til at aendre adfeerd. P4 samme tid sikres makrogkonomisk
balance, hvilket indebaerer ligeveegt pa de offentlige finanser, betalingsbalancen, fuld beskaeftigelse

samt fraveeret af inflation.'®

Denne Walrasianske definition pa generel ligevaegt blev senere udbygget til at geelde for mere dynami-
ske generelle ligevaegte, der foruden forbrug og produktion for en enkelt periode ligeledes tager hgjde
for fremtidig prisdannelse pa gkonomiske transaktioner.

En vigtig bestanddel i de nyklassiske modeller er, at de bygger pa en mikroteoretisk parallelisering inden
for en Walrasiansk generel ligevaegtsanalyseramme. Det antages, at repraesentative agenter opererer
rationelt i henhold til den rationelle forventningshypotese. Som fglge af dette vil en pludseligt opstaet
adfaerdsmaessig sendring hos de repraesentative agenter i den nyklassiske teori opsta som fglge af a&n-

dringer i deres forventninger.166

Der eksisterer to former for den rationelle forventningshypotese bestdende i henholdsvis den staerke

samt svage hypotese. Helt overordnet kan forskellen beskrives ved, at det i den steerke hypotese anta-

165 Jespersen (2007), s. 26
1% Snowdon & Vane (2005), s. 225
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ges, at agenterne har perfekt information om fremtiden, hvorimod den svage hypotese antager, at
agenterne ikke har adgang til fuldkommen information men dog stadig handler rationelt.'®’ Nyklassiker-
nes hypotese antager, at agenterne med rationelle forventninger foretager modelkorrekte forudsigelser
af fremtiden baseret pa alle tilgeengelige informationer og derudfra foretager den mest praecise forudsi-
gelse af fremtiden.'® Fejl i enkelte repraesentative agenters forventningsdannelse anses som stokastiske

afvigelser, der ifglge nyklassikerne ikke kan forudsiges.'®

Den rationelle forventningshypotese medfgrer en standardantagelse i nyklassisk teori bestaende i, at de
repraesentative agenter optimerer ud fra deres budgetrestriktion. Dette indebeerer, at virksomhederne
profitmaksimerer samt at husholdningerne og arbejderne nyttemaksimerer.170 De repraesentative agen-
ter antages ikke at have nogen pengeillusion, hvorfor det gzelder, at kun reale stgrrelser gver indflydelse

pa deres maksimering.

En anden grundlaeggende antagelse i nyklassisk teori er, at markederne konstant clearer, hvilket teore-
tisk antages som fglge af Igbende og fuldstaendig Ign — prisfleksibilitet benaevnt som market-clearing.
Gennem denne mekanisme dannes en ligevaegt, hvor de repraesentative agenter har opnaet alle gensi-

! Heraf fremstar gkonomien som

dige profitmuligheder, og det ikke er muligt at opna yderligere profit.
veerende i ligevaegt bade pa kort samt lang sigt.
Nyklassiske modeller kaldes derfor ogsa for ligeveegtsmodeller, hvor ligevaegt tolkes saledes, at agenter-

21 market-

ne i gkonomien har maksimeret ud fra deres restriktioner og kendskab til fremtiden.
clearings modeller antages agenterne at veere pristagere, hvilket vil sige, agenterne ingen magt har til at
gve indflydelse pa prisniveauet. Markedsprisen bestemmes af udbuddet samt efterspgrgslen, og ved
fuldkommen konkurrence er dette punkt Pareto-optimalt og fgrer til maksimering af det totale produk-
tionsoverskud. Udbuds- samt efterspgrgselskurvernes position og dermed market-clearingsprisen samt

ligevaegtsoutputtet bliver pavirket af agenternes forventninger. '

17 Gerrard (1994), s. 330

1% Tabb (1999), s. 165

1% Tabb (1999), s. 165

172 Og i Neoklassisk teori

! Snowdon & Vane (2005), s. 223
"2 Snowdon & Vane (2005), s. 231
"> Snowdon & Vane (2005), s. 231

-63 -



[((8

AALBORG UNIVERSITET Oecon.speciole2010

Nyklassisk makroteori har som grundlaeggende antagelse, at den generelle ligeveegtsmodel med fuld
ressourceudnyttelse og makrogkonomisk balance har relevans for forstaelsen af, hvorledes en moderne
markedsbaseret samfundsgkonomi fungerer. | den nyklassiske teoriverden er det ydermere et metodisk
modelkrav, at enhver markedsgkonomisk model, hvori der antages at herske fuldkommen konkurrence,
skal vaeere well behaved. Det vil sige, at modelsystemet pa forhand antages at konvergere mod en gene-

rel ligeveegt med fuld ressourceudnyttelse.174

Den fgrnaevnte antagelse om konstant market-clearing er en af de mest kritiserede samt kontroversielle
antagelser bagved de nyklassiske modeller, idet de medfg@rer, at priser kan tilpasses gjeblikkeligt med

175 Da disse krav kan vaere vanskelige at opfylde i praksis, er der inden

henblik pa at cleare markederne.
for de seneste artier udviklet nye teorier til at forklare, hvorfor der ikke hersker fuldkommen konkurren-
ce. Asymmetrisk information og stordriftsfordele i produktionen er eksempler pa sadanne nyudviklede
teorier. Ud fra dette teoretiseres det, at generel ligevaegt ikke ubetinget er ensbetydende med forud-
satningen om fuld konkurrence.!” Antagelsen om gjeblikkelig market-clearing er den primeere teoreti-

ske forskel, der adskiller nyklassikerne fra for eksempel nykeynesianerne, der praesenteres i det fglgen-

de.

5.1.2 Den nykeynesianske skole

Den nykeynesianske skole udspringer af den keynesiansk inspirerede skole. Den nykeynesianske skole
blev benyttet som betegnelse for fgrste gang i 1982, da Parkin og Bade i deres leerebog Modern

Macroeconomics refererede de teoretiske tanker om pris- og Igntraeghed.'”’

Nykeynesianerne analyserer pa samme made som nyklassikerne gkonomien inden for rammerne af en
generel ligevaegtsmodel. | modszaetning til nyklassikerne anskuer nykeynesianerne gkonomien som vae-
rende praeget af markedsimperfektioner i kraft af, at traeghed i priseendringerne indebzerer, at den Ig-
bende market-clearing ikke kan antages at vaere geeldende. Dette medfgrer, at efterspgrgsels- samt ud-

budschoks kan medfgre betydelige reale effekter pa outputniveauet samt arbejdslgsheden. Pa den front

174 Jespersen (2007), s. 28

> Tobin (1993), s. 46

176 Jespersen (2007), s. 202

"7 Snowdon and Vane (2005), s. 361
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er nykeynesianerne dybt uenige med nyklassikernes antagelser om market-clearing, fordi gkonomien i
nykeynesiansk perspektiv antages at indeholde forskellige traegheder pa kort sigt.

Nykeynesianerne forsgger ud fra et mikrogkonomisk fundament baseret pa rationelle aktgrer at forklare
disse traegheder i pris- og Isndannelsen. De nyklassiske modeller, hvor agenterne fungerer som pristage-
re, erstattes af den nykeynesianske skole med modeller, hvor agenterne antages at veere prissaettende.
Antagelsen om fuldkommen konkurrence erstattes samtidig med en tankegang om, at virksomhederne

samt fagbevaegelsen besidder monopolistiske traek.'”®

Det betyder, at den nykeynesianske verden er ka-
rakteriseret af imperfekt konkurrence, ufuldsteendige markeder og asymmetrisk information. Dette er
den nykeynesianske forklaring pa eksistensen af rigiditet i prisdannelsen.

Nykeynesianerne benytter sig af en Hicksiansk skelnen mellem markeder med faste og fleksible priser,
hvor markeder med faste priser antages som karakteriseret af pris- og Igntreegheder. Eksempler pa mar-

keder med faste priser er arbejds- og en stor del af varemarkedet, og eksempler pa markeder med flek-

sible er de finansielle markeder samt ravaremarkederne.'”’

Nykeynesianerne har forsggt at forklare vedvarende hgj arbejdslgshed i mange af de vestlige lande si-
den 1970erne. | den nyklassiske verden vil pris- og Ignfleksibiliteten garantere, at arbejdsmarkedet altid

vil cleare i en Walrasiansk market-clearing lgn. '8

Derimod vil der i en nykeynesiansk arbejdsmarkeds-
model, hvor der eksisterer prissaettere, opsta en mulighed for, at Ignnen vil veere hgjere end market-
clearings Ignnen. Dette indebarer muligheden for en kortsigtet ufrivillig arbejdslgshedsligeveegt i mod-
seetning til nyklassikernes arbejdsmarkedsmodeller, hvor enhver arbejdslgshed vil blive forklaret som
frivillig.

De fleste nykeynesianske modeller antager rationelle forventninger. Dog har visse prominente nykeyne-
sianere udtrykt kritik over for de teoretiske og empiriske undersggelser, der understgtter den rationelle
forventningshypotese.'®!

Nykeynesianerne ser bade efterspgrgsels- samt udbuds-choks som vaerende en mulig kilde til ustabilitet,

og i den forbindelse forsgger de at forbedre udbudssiden i de keynesiansk inspirerede modeller. Nykey-

178 Snowdon and Vane (2005), s. 364 samt Dixon & Rankin (1994), s. 171
17 Snowdon and Vane (2005), s. 366

180 Snowdon and Vane (2005), s. 383

'8 Blinder (1987), s. 131
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nesianerne foretraekker af denne grund diskretionaer kortsigtspolitik frem for regelbaserede finans- og

pengepolitikker.182

5.1.3 Den postkeynesianske skole

| 1936 udkom The General Theory of Employment, Interest and Money, hvor John Maynard Keynes for
ferste gang anskuede makrogkonomien ud fra en makrogkonomisk analyseramme. Teorihistorisk har
forskellige gkonomiskoler pakaldt sig at vaere keynesiansk inspirerede. Den postkeynesianske skole
haevder dog at vaere den eneste Keynes inspirerede skole, der ikke opererer inden for en ligevaegtsmo-
del. Af denne grund opfattes postkeynesianismen som vaerende en direkte forszettelse af Keynes’ teore-

tiske samt metodologiske tanker fra 1936.'%®

Et saerdeles vigtigt begreb i den postkeynesianske skole er usikkerhed. Postkeynesianisme kan kort be-

184 Usikkerhed med den manglende information influerer pa

skrives som the economics of uncertainty.
alle gkonomiske niveauer; pa den enkelte agents opfattelse af sine valgmuligheder, i den samfunds-
maessige udvikling og i agenternes erkendelse af den makrogkonomiske udvikling. Usikkerhed indebae-
rer, at generel ligevaegt og automatisk konvergens ikke kan antages at have gyldighed. Herved flyttes fo-
kus i postkeynesiansk teori fra det langsigtede til det kortsigtede perspektiv. Eksistensen af usikkerhed
mindsker en eventuel langsigtet ligeveegt som et relevant analytisk begreb. Det skyldes, at langsigtede
mal forsvinder ud af syne for agenterne. Desto laengere der skues ud i fremtiden, desto mere domine-

185

rende vil usikkerhed ifglge Keynes veere. ™ | postkeynesiansk teori er usikkerhed og forventninger knyt-

tet teet sammen. Keynes introducerede kortsigtede samt langsigtede forventninger som veesentlige de-

186 Eorventninger bliver pavirket af plan-

terminanter for udviklingen i den makrogkonomiske verden.
laegningshorisontens laengde og the state of confidence.'®” I en postkeynesiansk verden vil agenterne

som fglge af usikkerhed have vanskeligt ved at veelge mellem forskellige gkonomiske alternativer, idet

182 Snowdon and Vane (2005), s. 365

183 Jespersen (2007), s. 41

184 Jespersen (2007), s. 32

185 Jespersen (2007), s. 34

186 Jespersen (2007), s. 34

187 Bt begreb, der forklarer variationer i graden af usikkerhed
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formodningerne om fremtiden er svage, hvorfor agenterne ofte fglger deres instinkt i form af deres

animal spirit.188

Inspireret af General Theory benytter postkeynesianerne begrebet ligevaegt anderledes end for eksem-
pel nyklassikerne samt nykeynesianerne. Postkeynesianerne benytter sig af ligevaegtsbegrebet i samme
forstaelse som Keynes. Keynes ansa ligeveegt som en stilstand, der ikke ngdvendigvis kan karakteriseres
ved market-clearing men narmere som et no change stadie i de endogene makrogkonomiske variable
som eksempelvis beskaeftigelsen.189 Keynes var inspireret empirisk af arbejdslgshedstallene for England
og var i den forstand i modstrid med datidens gkonomer, der sa denne ufrivillige arbejdslgshed som vae-

rende en uligevaegt.

Postkeynesianerne accepterer Keynes’ Principle of Effective Demand som grundlaget for makrogkono-
misk teori i en pengegkonomi. Keynes’ formal med den effektive efterspgrgselsteori var at omstgde de
fglgende klassisk inspirerede postulater:l%

1. Pengeneutralitetsbegrebet, der siger, at penge ingen indflydelse har pa realgkonomien.

2. The axiom of an ergodic economic system bestaende i, at fremtidige gkonomiske haendelser kan forudsi-

ges tilfredsstillende ud fra fortidige gkonomiske haendelser.

| stedet erstattede Keynes disse postulater med fire andre realgkonomiske karakteristika, der ifglge ham
ngdvendigvis ma vaere indeholdt i en analytisk model med henblik pa at forsta veesentlige treek ved re-
algkonomien:'!
1. Penge har en betydning bade pa kort samt lang sigt, hvilket vil sige, at penge og likviditetspraefe-
rencer ikke er neutrale men har en effekt pa reale beslutninger.
2. Det gkonomiske system bevaeger sig fra en realiseret fortid til en usikker fremtid. Vigtige beslut-
ninger omkring for eksempel produktion, investering og forbrug foretages derfor i et usikkert

miljg.

18 Snowdon and Vane (2005), s. 463 samt Davidson (1982), s. 195
189 Jespersen (2007), s. 62

0 Davidson (1984), s. 562

I Snowdon and Vane (2005), s. 454
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3. Fremadrettede kontrakter i pengetermer er en menneskeskabt institution til pa effektiv vis at or-
ganisere produktionen. Den moderne produktion er baseret pa den mest almindelige kontrakt i
form af pengelgnskontrakten.

4. Arbejdslgshed frem for fuld beskaeftigelse er den mest almindelige situation i en markedsgko-

nomi.

Det klassiske postulat om pengeneutralitet spiller en vaesentlig rolle for, hvorvidt Say’s lov kan siges at
gore sig gaeldende i en pengegkonomi. Det gaelder ud fra Say’s lov, at en given opsparing forarsager en
tilsvarende investering. | en klassisk gkonomi vil en beslutning om at opspare nu veere ensbetydende
med at forbruge i fremtiden. Det medfgrer, at de opsparede ressourcer skal kanaliseres ud til investe-
ringer for at forgge produktionen af goder. Dette er ngdvendigt med henblik pa at fremskaffe det flow
af fremtidige forbrugsgoder, der vil blive efterspurgt. Opsparing indebzaerer saledes en forggelse af inve-
steringsniveauet, hvilket igen er i trdd med Say’s lov. | en klassisk model ses opsparing saledes som en
form for fremtidigt forbrug.

Keynes var uenig i denne antagelse og tillagde penge som medbestemmende for renteudviklingen og
den gkonomiske udvikling generelt. Renten er ifglge Keynes bestemt gennem pengemarkedet i stedet
for gennem forholdet mellem opsparings- og investeringsbeslutningerne, hvor likviditetspraeferencerne
negligeres. Investeringssvingninger skaber ifglge Keynes variationer i det reale output via multiplikator-
effekten, hvilket resulterer i, at opsparing tilpasser sig investeringer gennem andringer i indkomsten.
Denne postkeynesianske afstandtagen til Say’s lov og ligevaegtsbegrebet kombineret med synet p3, at
gkonomien er karakteriseret ved usikkerhed, er den metodologiske skillelinje mellem pa den ene side

postkeynesianerne og pa den anden side nykeynesianerne samt nyklassikerne.

5.2 Metodologien spalter de makrogkonomiske teorier og modeller

| dette afsnit vil det blive pavist, at der inden for makrogkonomien kan defineres to forskellige metodi-
ske retninger, hvorefter retningernes syn pa gkonomien praesenteres. De tre praesenterede metodologi-
ske skoler i form af henholdsvis den nyklassiske, den nykeynesianske samt den postkeynesianske skole

og forholdet mellem disse skitseres nedenfor i figur 4.1.

- 68 -



[((8

AALBORG UNIVERSITET Oecon.speciole2010

Figur 5.1: Oversigt over gkonomisk metodologiske retninger

Neoklassisk Metodologi Postkeynesiansk Metodologi

Den nyklassiske skole Den nykeynesianske skole Den postkeynesianske skole

Kilde: Egen fremstilling baseret pa Jespersen (2007), s. 40

| figur 5.1 kan det anskues, at den nyklassiske og den nykeynesianske skole kan samles under fellesbe-
tegnelsen neoklassisk metodologi. Den neoklassiske metodologi er kendetegnet ved, at gkonomien kan

92 Den neoklassiske metodologi blev fgrst i 1930erne udfordret af

karakteriseres ved generel ligevaegt.
Keynes. Dette blev begyndelsen pa to udviklingsforlgb for to vidt forskellige makrogkonomiske metodo-

logiske retninger bestaende i henholdsvis den neoklassiske retning samt den postkeynesianske retning.

5.2.1 Det neoklassiske perspektiv

Den neoklassiske metodologiske retning er baseret pa ligevaegtsmodeller til analyse af en idealistisk
markedsgkonomi, hvor makrogkonomisk metode opbygges om en analytisk model. Denne model er
underbygget af et velfungerende og ligevaegtsskabende marked og er desuden bygget op om antagelsen
om rationelle forventninger. Ud fra denne antagelse anskues de makrogkonomiske problemstillinger.
Central i den neoklassiske metodologi er anskuelsen om udbuddets betydning for gkonomien
formaliseret gennem Say’s lov. Det, der begraenser udbuddet, er sdledes de ressourcer, der er til radig-
hed, og ikke efterspgrgslens omfang. Pa arbejdsmarkedet betyder dette, at gget arbejdsudbud i sig selv
vil finde beskaftigelse, og derved vil den samlede beskaftigelse stige pa baggrund af stigninger i ud-
buddet. | den neoklassiske teori, vil en begraensning i arbejdsudbuddet skyldes manglende incitament til
at patage sig et arbejde. Uden sadanne forstyrrelser vil fuld beskzeftigelse altid opnas i en neoklassisk
analyseramme uden hensyntagen til efterspgrgslen.

Dette er standardmodellen, der benyttes i de neoklassisk inspirerede teoriskoler sasom nyklassikerne og
nykeynesianerne. Hver for sig har de deres saertreek som beskrevet i afsnit 5.1.1 samt 5.1.2, men fzlles
for dem er, at de benytter den generelle ligevaegtsmodel og antager, at de repraesentative mikrogko-
nomiske agenter har rationelle forventninger. | den neoklassiske retning laegges der vaegt pa at basere

analysen pa optimerende repraesentativ adfaerd. Derved sikres det, at den repraesentative adfaerd kan

192 Jespersen (2007), s. 41
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forklares ud fra gkonomiske incitamenter.'”? Brugen af rationelle forventninger ggr det endvidere muligt
at teste, hvorvidt et gkonomisk faenomen kan forklares, eller om en bestemt type gkonomisk politik vir-
ker, nar forventningsdannelsen er konsistent med den gkonomiske model.'**

| den neoklassiske metodologi er det som sagt et gennemgaende princip at opstille generelle ligevaegts-
modeller. Det kan dog haende, at problemstillinger har en sadan kompleksitet, at der i udgangspunktet
analyseres ud fra partielle modeller. | den neoklassiske analyseramme er en generel ligevaegtsanalyse
dog ngdvendig for at kunne opna tilstraekkelig forklaringskraft i analyserne, hvorfor sadanne komplice-
rede analyser i sidste ende ngdvendigvis ma analyseres ud fra generel Iigevaegt.195

Et andet aspekt i den neoklassiske retning er at placere beslutningsprocessen i en eksplicit intertemporal
sammenhang. Det skyldes, at centrale makrogkonomiske beslutninger om eksempelvis opsparing, inve-
steringer etc. er intertemporale forhold. For at kunne analysere disse forhold kraeves der en eksplicit
hensyntagen til de intertemporale aspekter. Det kan vaere szaerdeles vanskeligt at opstille sddanne mo-
deller, og valget bestar i enten at vaelge et bestemt antal af agenter med uendelig tidshorisont eller en
overlappende generationsmodel for agenter med en endelig tidshorisont.'*°

Med hensyn til finanspolitisk holdbarhed betyder dette, at neoklassikerne ggr brug af den intertempora-
le budgetrestriktion i deres analyse af fremtidens holdbarhed. | et neoklassisk laboratorieforsgg kan
fremtidige offentlige budget over- og underskud summeres, hvorfor et intertemporalt udtryk for den fi-
nanspolitiske holdbarhed kan findes. | det perspektiv er det naturligt, at neoklassikerne benytter den in-

tertemporale budgetrestriktion, da denne giver et preaecist bud pa fremtidens holdbarhed.

Formalet med teoretiske analyser er at opstille et laboratorieforsgg med henblik pa at teste forskellige
hypoteser. De foregdende metodiske aspekter tjener det formal at ggre analysen konsistent for derved
at kunne afdaekke, hvorledes et givent problem kan forklares som vaerende et udslag af gkonomisk ad-

faerd.!’

Dette gor sig i seerlig grad gaeldende for vurderingen af gkonomiske politikker, idet, der skal ta-
ges hgjde for, hvorvidt en given form for gkonomisk politik pavirker den gkonomiske adfzerd.
| den henseende relaterer neoklassikerne sig til skatteniveauets og skatteudformningens pavirkning pa

makrogkonomien. Neoklassikerne argumenterer i den forbindelse for teorien om tax smoothing, der in-

193 Andersen-Hjorth (2000), s. 21
19 Andersen-Hjorth (2000), s. 22
195 Andersen-Hjorth (2000), s. 22
1% Andersen-Hjorth (2000), s. 22
7 Andersen-Hjorth (2000), s. 22
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debzerer, at skattesatsen holdes konstant over tid.'”® Et af de mest udbredte argumenter angdende
agenternes beslutning om henholdsvis arbejde og forbrug er i denne forbindelse, at incitamentspavir-
kende skattestigninger medfgrer forvridende negative effekter, samt at disse effekter er karakteriseret
ved stigende marginalomkostninger.199 Ulemperne ved skattestigninger anskues ud fra metoden om tax
smoothing saledes at vaere stigende med skattesatsen. Dette medfgrer, at skattesatsen prioriteres fast-
holdt pa samme niveau og ikke tillades at fluktuere, da det herved minimerer omkostningerne forbun-
det med skatteopkraevningen. Gennem tax smoothing minimeres derved skattestigninger og skattened-
seettelser, da finansieringen foregar gennem en gget skatteindbetaling over mange ar, sa samfundet ik-
ke oplever forskellige skattesatser fra periode til periode. De forventede fremtidige udgifter estimeres,
og herudfra bestemmes det skatteniveau, der indebzerer, at de tilbagediskonterede skatteindbetalinger
er lig med de tilbagediskonterede offentlige udgifter. Safremt der opstar midlertidige og uforudsete ud-
gifter som eksempelvis penge til krig eller naturkatastrofer, finansieres disse ved optagelse af geld, sa-
ledes at udgifterne tilbagebetales over en arreekke. Modellen indeholder altsa en kalkulerende bestem-
melse af skattesatsen, der sendres, sa snart samfundet far kendskab til 22ndrede udgifter i fremtiden. De
forventede udgifter aendres sa at sige, hvorfor der lanes penge til selve pengestremmen ved betalingen,
mens skattesatsen aendres i henhold til den fremtidige finansiering.

Tax smoothing er ifglge neoklassikerne den mest efficiente skattemetode, da den udjaevner skattebeta-

lingen og minimerer de forstyrrelser, indkomstskatten palaegger arbejdsmarkedet.200

5.2.2 Det postkeynesianske perspektiv

Den anden metodologiske retning i form af den postkeynesianske medtager usikkerhed, manglende in-
formationer, eksistensen af institutioner samt pa, at udbuds— og efterspgrgselsfaktorer under foran-
dring skaber vedholdende og delvis uforudsigelig dynamik. Der er med andre ord en metodologisk for-
skel mellem pa den ene side den neoklassiske retning og pa den anden side den postkeynesianske ret-

ning, hvor den makrogkonomiske virkelighed er karakteriseret ved usikkerhed. | den postkeynesianske

'8 Barro (1979)
1% Sakaldt lump sum skat
2% Chen (2004), s. 17
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retning er iseer metodologiske refleksioner gverst pa dagsordenen. Dette skyldes, at der bliver lagt mere

vaegt pa Keynes’ metodologiske refleksioner frem for konkrete teorier og politikanbefalinger.*”!

Postkeynesianernes videnskabsteoretiske fundament bygger pa kritisk realisme. | kritisk realisme erken-
des det, at enhver samfundsvidenskabelig undersggelse ma indeholde en form for usikkerhed. Den
postkeynesianske makrogkonomiske analyse forsgger at forklare virkeligheden samt de makrogkonomi-
ske sammenhaenge, der kan beskrive den observerede samfundsgkonomiske udvikling. En makrogko-
nomisk analyse vil som fglge af dette udfgres mest optimalt i samarbejde med andre samfundsviden-
skabelige retninger, idet begreber som magt, institutioner og sociale strukturer har en indvirkning pa
den makrogkonomiske udvikling. Som fglge af dette er spgen efter evigtgyldige, kontekstuafhaengige

202

makrogkonomiske love dgmt til at fejle ud fra videnskabsteoretiske arsager.”~ Dette abnede en mulig-

hed for den makrogkonomiske analyse, der tog afsaet i og havde relevans for den virkelige verden.”®

Postkeynesianerne har til forskel fra neoklassikerne svaert ved at give begrebet ligevaegt et relevant
makrogkonomisk analytisk indhold som samtidig er i overensstemmelse med den virkelige verden. Post-
keynesianerne bemaerker ikke nogen historiske tendenser, hvor der eksisterer perioder med makrogko-
nomisk ligevaegt i form af fuld beskaeftigelse, stabile priser eller stabilitet pa de offentlige finanser samt
pa betalingsbalancen. | postkeynesiansk metodologi kan det vaere selvmodsigende at benytte begrebet
ligeveegt, idet der for en postkeynesiansk analyse skal tages hensyn til en makrogkonomisk virkelighed
praeget af usikkerhed og ubalance.””*

| den postkeynesianske retning kan ligevaegtsbegrebet benyttes analytisk i den henseende, at ligevaegt
karakteriseres som en uforandret makrogkonomisk tilstand. Keynes udviklede en analysemetode, der
kunne forklare den vedvarende hgje arbejdslgshed i England i mellemkrigsperioden. Her eksisterede til-
syneladende en uforandret situation, hvor agenternes normer og forventninger spillede en rolle for
samfundsudviklingen.

Selvom enkelte makrogkonomiske indikatorer giver udtryk for stabilitet over en lzengere periode, er det

ifplge postkeynesianerne ikke ensbetydende med, at det makrogkonomiske fundament udviser samme

201 Jespersen (2007), s. 38

292 Jespersen (2007), s. 105
203 Jespersen (2007), s. 196
204 Jespersen (2007), s. 197
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uforanderlighed. Postkeynesianerne betegner det samfundsgkonomiske udviklingsforlgb som vaerende
path-dependent, idet fortiden gver indflydelse pa nutiden og gkonomien er pavirket af kontekstafhaen-

gige faktorer.

En anden analytisk finesse Keynes fremfgrte med sit ligeveegtsbegreb, der desuden blev videreudviklet
og benyttet af postkeynesianerne, bestar i, at makrogkonomien kan analyseres ved brug af semi-
closures. Semi-closures indebarer, at visse makrogkonomiske variable midlertidigt fastholdes, og for-
malet med semi-closures ses derved at vaere af paedagogisk betydning. Dette skyldes, at semi-closures
kan benyttes til afklaring af en teoretisk pointe som eksempelvis den kausale relation bestaende i, at ef-
fektiv efterspgrgsel er medbestemmende for udviklingen i beskaeftigelsen.205 Den paedagogiske indsigt i
de makrogkonomiske systemer gennem begrebet ligevaegt muliggjorde etableringen af midlertidige se-
mi-closures af makrogkonomiske indikatorer for derigennem at studere en given makrogkonomisk pro-
blemstilling.

En af de f@rste pionerer inden for teknikken med at afgreense det makrogkonomiske landskab var post-
keynesianeren Jan Kregel. Kregel gnskede at opbygge en metode til at fremme forstdelsen af den effek-
tive efterspgrgsel og dens pavirkning pa makrogkonomiske tendenser. Dette skyldtes, at han ansa det
som analytisk ubrugeligt at notere sig, at fremtiden er usikker. Kregels arbejde var medvirkende til at
udvikle forstaelsen for den metode, Keynes benyttede sig af, og som i dag benaevnes Open System Cete-
ris Paribus (OSCP)-metoden. Drages den fulde konsekvens af denne metode, findes det, at der pa lang
sigt ingen ligevaegt eksisterer, idet Keynes’ makrogkonomiske landskab er dbent. | stedet skal det be-
maerkes, at der opereres med en metodemaessig analyse, der beskriver udviklingstendenser frem for li-

2% Metoden kan saledes skildres ved, at analysen pa kort sigt afsngres gennem brugen af semi-

gevaegte.
closures, imens det pa lang sigt aflgses af en tendens.

Som fglge af dette kan der udledes tendenser ud fra en path-dependent analyse, der benytter sig enten
af OSCP-metoden eller af semi-closures. Afsngringerne ved brug af de to metoder skal ikke forstas som
en hjaelp til at finde en decideret makrogkonomisk ligeveegt men i stedet anskues som et analytisk bi-

drag til en path-dependent fremstilling af et tidsmaessigt forlgb i centrale makrogkonomiske variabler.”"’

2% Jespersen (2007), s. 209
206 Jespersen (2007), s. 215
207 Jespersen (2007), s. 216
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Det, der adskiller neoklassisk og postkeynesiansk teori, er ikke udgangspunktet om, hvorvidt et mikrog-
konomisk fundament er vaesentlig i forhold til en makrogkonomisk analyse. Derimod findes forskellen i,
hvorledes et relevant mikrogkonomisk fundament kan udformes samt integreres i en makrogkonomisk

b.208 Keynes betragtede den generelle ligevaegtsmodel som

model med et dbent og struktureret landska
et makrogkonomisk specialtilfeelde, der bygger pa empirisk restriktive antagelser. For Keynes var det
makrogkonomiske landskab som tidligere beskrevet abent og kendetegnet ved konstant forandring, der

metodemaessigt kraever en path-dependent analyse.

En manglende konsistens mellem den postulerede mikrogkonomiske adfeerd og det makrogkonomiske
landskab laegger grunden til, at en atomistisk fejlslutning kan begas. Postkeynesianerne opererer med to
former for atomistisk fejlslutning:2*

e Safremt en enkel repraesentativ agents adfeerd ligges til grund for en gruppes adfeerd.

e Safremt der generaliseres fra en udvikling pa et enkelt marked til hele den makrogkonomiske

udvikling.

Intet marked kan analyseres alene, idet forudsaetningen om alt andet lige sjeeldent kan opfyldes i det
makrogkonomiske landskab. Derfor er OSCP-metoden kun brugbar, idet afsngringerne fra andre marke-
der kun er midlertidige. OSCP-analysemetoden kan fgrst afsluttes, nar andre markeders pavirkning ind-
drages og vurderes, hvorved en atomistisk fejlslutning kan undgas. Ligeledes gg@r det sig geeldende, at
der ikke kan foretages generaliseringer ud fra en enkelt agents adfeerd, da dette ved eksempelvis opspa-

ringsparadokset giver en divergerende aggregeret resultat.”!°

Postkeynesiansk metodologi anser finanspolitisk holdbarhed som vaerende synonym med, at geeldsud-
viklingen ikke ma vaere eksplosiv i forhold til BNP, hvilket kan sammenlignes med Domars definition pa
finanspolitisk holdbarhed. Resultatet af den postkeynesianske analyse angaende finanspolitisk holdbar-
hed relaterer sig til en gget beskaeftigelse. Dette ses at veere i overensstemmelse med neoklassikkernes
syn pa at imgdega finanspolitisk holdbarhed. Uenigheden opstar i det gjeblik midlet til opnaelse af fi-

nanspolitisk holdbarhed diskuteres. Neoklassikkerne anser det som tidligere beskrevet som varende

2% Jespersen (2007), s. 227

2 Jespersen (2007), s. 234

219 Opsparingsparadokset bestdr i, at safremt hver enkelt agent forgger sin opsparingskvote, vil den samlede gkonomiske akti-
vitet i samfundet falde, hvorfor den samlede opsparing ogsa kan reduceres. Dette skyldes, at stigningen i opsparingskvoten
medfgrer et faldende forbrug og dermed en faldende gkonomisk aktivitet.
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udelukkende et spgrgsmal om pavirkning af udbudssiden. Postkeynesianerne anser det derimod som en
ngdvendighed at intervenere i gkonomien, idet fuld beskaeftigelse ifglge dem ikke kan opretholdes eller
opnas udelukkende gennem incitamentsskabende politiktiltag. Som fglge af dette abnes der i postkey-
nesiansk metodologi muligheden for at benytte makrogkonomisk politik til at stimulere efterspgrgslen.

| trdd hermed er det i den postkeynesianske analyseramme den effektive efterspgrgsel, der er afggren-
de for det gkonomiske system. Dette skyldes, den er bestemmende for produktionen og beskaftigelsen
gennem generering af efterspgrgsel efter arbejdspladser. Efterspgrgslen har herigennem en pavirkning
pa, hvorvidt fuld beskaeftigelse kan opnas pa arbejdsmarkedet. Et makrogkonomisk politikredskab i den
postkeynesianske analyseramme til at sikre fuld beskzeftigelse er en variant af den teoretiske fremstil-
ling fremfgrt af Abbas Lerner i form af functional finance, der blev beskrevet i afsnit 2.1.2. Staten besid-
der herigennem en mulighed for at fgre en makrogkonomisk politik til at stimulere efterspgrgslen. Post-
keynesianerne afviser den traditionelle neoklassiske forstaelse af, at statsbudgettet ngdvendigvis ma
veere i balance, da statsbudgettet bliver en aktiv del af politikinstrumenterne til sikring af fuld beskaefti-
gelse. Postkeynesianerne fremfgrer endvidere, at underskud pa statsbudgettet med dertilhgrende opta-
gelse af offentlig gzeld ikke i sig selv er en ulempe for samfundet, sa leenge disse anvendes til at bibehol-

de den totale effektive efterspgrgsel.

Postkeynesiansk metodologi betragter generel ligevaegt som et sartilfelde og vurderer desuden per-
manente efterspgrgselschoks som vaerende en realistisk mulighed, der skal kunne indeholdes i model-
lerne. Da det for postkeynesianerne er af hgj prioritet at sikre fuld beskaeftigelse, anses functional fi-
nance i tilfeelde af negative efterspgrgselschoks som fordelagtigt med henblik pa stimulering af gkono-
mien. Isoleret set pavirker dette den finanspolitiske holdbarhed, men til forskel fra neoklassikerne anser
postkeynesianerne det ikke som et problem, sa laenge underskuddet pa statsbudgettet hentes ind gen-
nem overskuddet i den private sektor. Det skyldes, at denne private opsparing fgr eller senere vil veere
blevet anvendst til forbrug eller investering. | en situation, hvor den private sektor t@gver med at benytte
denne overskydende opsparing, er det derfor statens opgave at benytte denne overskydende privatop-
sparing til eksempelvis investering, saledes den langsigtede gkonomiske vaekst i samfundet kan opret-

holdes.

Postkeynesianerne vil dog ogsa vaere opmaerksomme pa, hvordan statsgeelden vil pavirke udviklingen i

de g@vrige sektorbalancer i et dynamisk perspektiv. | en situation med en leengerevarende konjunktur-
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nedgang med dertilhgrende akkumulering af offentlig gaeld kan realgkonomien risikere at blive pavirket.
Dette vil kunne finde sted i tilfaelde af, der opstar usikkerhed pa de finansielle markeder om, hvorvidt
den offentlige geeld kan tilbagebetales, hvilket kan ske, safremt gaeldskvoten eksploderer. Som fglge af
dette er det i et postkeynesiansk perspektiv vigtigt at besidde et tilstraekkeligt skonomisk raderum til at
stimulere efterspgrgslen som fglge af et negativt efterspgrgselschok. Hvis lantagning kraeves for at sti-
mulere efterspgrgslen, anser postkeynesianerne det som vitalt at bevare den offentlige geeld pa et ni-
veau, hvor der ikke skabes usikkerhed pa de finansielle markeder. Pa den vis vil postkeynesianerne ana-
lysere ud fra the economy as a whole, hvor ekspansiv finanspolitik udggr en vigtig komponent i den of-
fentlige politikfgrelse men dog aldrig ma analyseres alene uden hensyntagen til andre faktorer sasom de

finansielle markeders tiltro til statens tilbagebetalingsevne.

5.3 Sammenfatning

Den nyklassiske, den nykeynesianske og den postkeynesianske skole kan opdeles i to divergerende me-
todologiske retninger. Den nyklassiske og den nykeynesianske skole samles under den neoklassiske ret-
ning, hvor gkonomien anskues at kunne analyseres ud fra en general ligevaegt. Modsat forholder det sig
i den postkeynesianske retning, hvor makrogkonomien opfattes som veerende aben og preeget af usik-
kerhed, hvorfor gkonomien ikke ngdvendigvis konvergerer mod en ligevaegt.

Den neoklassiske retning indeholder et syn pa, at gkonomien er kendetegnet ved, at udbuddet med
Say’s lov skaber sin egen efterspgrgsel. Derudover analyseres gkonomien ud fra et opstillet laboratorie-
forsgg karakteriseret ved generel ligeveegt. Agenterne i gkonomien antages endvidere at besidde ratio-
nelle forventninger og agerer inden for de opstillede rammer. Omkring finanspolitisk holdbarhed anser
neoklassikerne den intertemporale budgetrestriktion som en valid estimator for den fremtidige udvik-
ling for de offentlige finanser, hvilket kan ses i trad med opfattelsen af, at gkonomien konvergerer mod
en ligevaegt. Tax smoothing metoden til fastsaettelse af skattesatsen anses i denne forbindelse som den
mest efficiente metode til indkomstbeskatning, da den minimerer forstyrrelserne ved skatteopkraevning.
Postkeynesianerne tager i analysen af den finanspolitiske holdbarhed ikke udgangspunkt i et intertem-
poralt perspektiv, da fremtiden anses behaeftet med usikkerhed og derfor vanskeligt kan estimeres. Der-
imod anvender postkeynesianerne i trdd med Domars udlaegning den offentlige geeldskvote i forhold til
BNP som en parameter for den finanspolitiske holdbarhed. Samtidig er det i postkeynesiansk optik afgg-

rende, at fuld beskaeftigelse sikres, hvorfor statslig intervention kan benyttes. Herudover anser postkey-
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nesianerne gkonomien som vaerende pavirket af fortidige haendelser samt kontekstafhangige faktorer,
hvorfor gkonomien karakteriseres som vaerende path-dependent og ngdvendigvis ma analyseres as a

whole. Disse metodologiske forskelle har relevans for de gkonomiske analyser, hvilket inddrages og be-

nyttes i kapitel 7.
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Kapitel 6: Empirisk analyse
Dette kapitel vil ud fra empirisk materiale belyse, om den fgrte danske finanspolitisk i et historisk per-

spektiv kan siges at have vaeret holdbar eller ej. Den analyserede periode straekker sig fra 1992 til 2009.

6.1 Introduktion til empirisk undersaggelse

Hvor vidt udviklingen i et lands finanspolitik kan siges at veere holdbar og i overensstemmelse med den
intertemporale budgetrestriktion savel som kravet om, at den offentlige geeld ikke eksploderer pa lang
sigt, er en problematik, der pakalder sig opmaerksomhed, nar den finanspolitiske holdbarhed undersg-
ges.

Finanspolitisk holdbarhed kan i praksis undersgges pa en reekke forskellige mader. En meget udbredt
metode, der benyttes af eksempelvis Finansministeriet, Vismandene samt Velfaerdskommissionen, be-
star i fremskrivning af de offentlige finanser med henblik pa at afdaekke, hvorvidt den intertemporale
budgetrestriktion i fremtiden forventes overholdt eller ej med ggning eller reducering af den offentlige
gald til fplge 2!

En anden metode bestar i estimering af sakaldt simpel finanspolitisk holdbarhed baseret pa historiske
data, der har til hensigt at afdaekke, hvorvidt den intertemporale budgetrestriktion historisk set kan si-
ges at vaere overholdt. | praksis bliver dette undersggt pa to forskellige mader.

Den fgrste bestar i at afdeekke, hvorvidt den offentlige gaeld i procent af BNP kan siges at vaere statio-
nzaer. Fremgangsmaden for test for stationaritet bliver praesenteret i afsnit 6.4. Stationaritet i denne
henseende er ensbetydende med, at den offentlige geeld i procent af BNP ikke udvikler sig eksplosivt
men derimod udviser konvergens imod en konstant veerdi. Resultatet af en sadan estimation kan ansku-
es at veere i overensstemmelse med Domars definition pa finanspolitisk holdbarhed. Denne definition
beskriver, at et konstant underskud i procent af BNP netop vil sikre, at den reale geeldsbyrde ikke eks-
ploderer, men at geelden i procent af BNP derimod udviser konvergens imod en konstant vardi. Dette
tilfeelde udggr sa at sige et minimumskrav til definitionen pa finanspolitisk holdbarhed, da en situation
med faldende budgetunderskud i procent af BNP selvsagt vil medfgre et faldende forhold mellem den
offentlige geeld og BNP, hvilket ligeledes betragtes som vaerende finanspolitisk holdbart.

Eksempler pa sddanne studier findes hos Hamilton og Flavin, der fandt frem til, at stationaritet i den of-

fentlige gaeld udtrykt som procent af BNP netop er ensbetydende med overholdelse af simpel finanspoli-

2 yastrup (2008), s. 2
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tisk holdbarhed.?*? Antdnio Afonso og Christophe Rault fandt desuden frem til, at stationaritet i den of-
fentlige geeld og dennes fgrstedifference er ensbetydende med, at betingelsen i den intertemporale

budgetrestriktion om fravaeret af Ponzi-games kan siges at vaere overholdt.”*?

Fraveeret af Ponzi-games
indebaerer som beskrevet i afsnit 2.1.3, at staten ikke finansierer renteudgifterne pa gammel geeld ved
optagelse af ny geeld, hvilket ses at veere i overensstemmelse med Domars definition pa finanspolitisk
holdbarhed. Dette skyldes, at fraveeret af Ponzi-games er ensbetydende med, at galden i procent af
BNP ikke vil stige, samt at Ponzi-games ikke kan eksistere sidelgbende med en konvergens i geelden mod
en fast stgrrelse.

Den anden metode til test for simpel finanspolitisk holdbarhed, der eksempelvis er fremfgrt af Trehan
og Walsh samt Quintos, bestar i en test for, hvorvidt der kan siges at eksistere kointegration imellem

statens indtaegter og udgifter inklusiv rentebetalinger pa den offentlige geeld.**

Fremgangsmaden for
test for kointegration bliver praesenteret i afsnit 6.5. Eksistensen af kointegration er i denne forbindelse
et udtryk for, at der kan siges at eksistere en langsigtet ligevaegt imellem udviklingen i de offentlige ind-
teegter og udgifter. Safremt dette kan pavises, anses det offentlige budgetunderskud for at veere hold-
bart historisk set. Et sadant resultat kan ikke med sikkerhed benyttes til at konkludere, at finanspolitik-
ken i fremtiden vil udvikle sig holdbart, da der selvsagt kan opsta markante andringer i forholdet mel-
lem disse. Dog kan resultatet af den historiske udvikling fungere som indikation pa, hvordan forholdet i
fremtiden vil udvikle sig. Finder analysen frem til, at det offentlige budgetunderskud historisk set har
vaeret uholdbart ma der alt andet lige siges at eksistere en overvejende sandsynlighed for, at denne ten-

dens vil fortseette. Omvendt gzelder det i tilfaelde, hvor analysen historisk set paviser holdbarhed i det

offentlige budgetunderskud.

Safremt der findes et langsigtet forhold mellem de offentlige indtaegter og udgifter, vil der gennem test
for sakaldt Granger-kausalitet blive afdaekket, hvorvidt der eksisterer kausalitet mellem disse. Frem-
gangsmaden for denne test vil blive praesenteret i afsnit 6.6. En sadan kausalitetstest afdaekker derved,
hvorvidt der kan siges at eksistere en pavirkning fra de offentlige indtaegter til de offentlige udgifter og
omvendt. En teoretisk tilgang til denne problemstilling er fremfgrt af Marlow & Manage, der empirisk

finder, at kausaliteten gar fra de offentlige indtaegter til de offentlige udgifter. Der argumenteres for

12 Hamilton & Flavin (1986), s. 818
213 Afonso & Rault (2007), s. 13
21 Trehan & Walsh (1991), s. 207-208 samt Quintos (1995), s. 409
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denne sammenhang ud fra det faktum, at det offentlige i praksis ofte er palagt budgetrestriktioner, der
udstikker rammerne for de offentlige udgifter. | tilfaelde af en sdadan budgetrestriktion, vil stgrrelsen pa
de offentlige udgifter veere bestemt af stgrrelsen pa de offentlige indtaegter:

“A straightforward approach to assigning causality stems from the notion that funding constraints de-
termine the spending opportunity sets of governments; that is, spending levels are ultimately deter-

mined by budget (resource) levels.”**

Som argument imod, at kausaliteten i stedet gar fra de offentlige udgifter til de offentlige indtaegter,
fremfgres det, at en sadan situation ngdvendigvis med tiden vil fgre til en stigende offentlig gaeldsak-
kumulering. Da det endvidere antages, at der eksisterer en gvre graense for stgrrelsen af denne gaelds-
akkumulering bestemt ud fra de finansielle markeders vurdering af det offentliges kreditvaerdighed, vil
det offentlige pa sigt blive tvunget til at seette skatten op. Dette anses ikke som et sandsynligt scenarie
pa lang sigt:

”Moreover, within some feasible resource constraint, government expenditure growth probably requires
growing direct tax levels since it is likely that a threshold point exists where the public will either refuse

to hold larger and larger public debt portfolios...”**®

| relation til dette foretog Skatteministeriet i 2002 i kglvandet pa indfgrelsen af skattestoppet selv en
diskussion af sammenhangen mellem de offentlige udgifter og de offentlige indtaegter. | denne diskus-
sion argumenteres der for indfgrslen af skattestoppet ud fra det faktum, at udgiftsstyringen frem til
skattestoppets implementering i 2001 ikke har kunnet sikre opfyldelse af malene for vaeksten i de of-

fentlige udgifter, hvilket har fart til forhgjede skatter.?!’

Derudover papeges det, at der ma rettes fokus
pa indtaegtssiden som middel til styring af udgifterne, da der traditionelt har veeret tendens til, at sti-
gende udgifter automatisk er blevet finansieret gennem stigende skatter.?'®

Dette indikerer, at den nuvaerende danske regering gennem indfgrelsen af skattestoppet har forsggt at
sikre, at der blev sat fokus pa udgiftsstyringen gennem begraensninger pa de offentlige indtaegter. Sagt

pa en anden made, at der er blevet forsggt at skabe en kausalitet gaende fra de offentlige indtaegter til

21> Marlow & Manage (1987), s. 244
218 Marlow & Manage (1987), s. 244
217 Skatteministeriet (2002), s. 13
218 Skatteministeriet (2002), s. 12
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de offentlige udgifter. Hvorvidt en sadan i praksis kan siges at eksistere, vil der blive testet for i afsnit

6.6.

6.2 Analysens fremgangsmdde

Der vil i det fglgende blive foretaget en empirisk analyse af, hvorvidt finanspolitikken i Danmark i perio-
den fra 1992 til 2009 kan siges at leve op til kravet om simpel finanspolitisk holdbarhed.

Ferst vil der gennem den sakaldte Augmented Dickey Fuller test (ADF) undersgges, hvorvidt udviklingen
i den offentlige gzeld i procent af BNP i analyseperioden udviser stationaritet eller ej. Dernaest vil der te-
stes for, hvorvidt der eksisterer kointegration imellem de offentlige udgifter og indtaegter. En sadan ana-
lyse forudseetter imidlertid en afklaring af, hvorvidt disse variable er ikke-stationzere integrerede 1(1)
processer og dermed indeholder én unit-root, hvilket ligeledes undersgges gennem ADF testen. Hvad
det indebeerer, at en variabel indeholder en unit-root og dermed ikke er stationzer, vil blive diskuteret i
afsnit 6.4.

Testen for kointegration mellem de offentlige udgifter og indtaegter vil gennemfgres ved savel den sa-
kaldte Engle-Granger test samt Johansen testen. Disse tests vil blive praesenteret og forklaret, efterhan-
den som de inddrages i afsnit 6.5.

Eksistensen af et eventuelt kausalitetsforhold mellem de offentlige indtaegter og udgifter, og hvilken vej
denne kausalitet beveaeger sig, vil der som skrevet blive testet for i afsnit 6.6.

Analysen er inspireret af fremgangsmaden i et arbejdspapir for den Europaeiske Centralbank udarbejdet
af Antdénio Afonso og Christophe Rault, der i to delperioder fra henholdsvis 1970 til 1991 og 1992 til
2006 undersgger, hvorvidt finanspolitikken pa tveers af EU-landene kan siges at veere holdbar eller ej.219
Analysen finder frem til, at den offentlige geeld i hovedparten af EU-landene i et historisk perspektiv kan
siges at have levet op til kravet om stationaritet, hvilket indikerer, at gaeldsudviklingen i disse lande ikke
har udviklet sig eksplosivt. Derudover pavises der, at de offentlige indtaegter og udgifter i hovedparten
af EU-landene er ikke-stationaere men samtidig kointegrerer, hvilket indikerer, at finanspolitikken set i et

historisk perspektiv har vaeret holdbar i hovedparten af EU-landene.

219 Afonso & Rault (2007)
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6.3 Dataseet

Det benyttede datasat i analysen bestar af arlige data fra Danmarks Statistik for analyseperioden for
henholdsvis den offentlige gzeld i procent af BNP, de offentlige udgifter inklusiv rentebetalinger pa den

offentlige geeld i procent af BNP samt de offentlige indtaegter i procent af BNP.

| analysen betegnes de medtagne variable som:

1. PMU-GALD/BNP - Angiver den offentlige @MU-geeld i procent af BNP

2. OFF.UDG/BNP - Angiver de offentlige udgifter inklusiv rentebetalinger pa
den offentlige geeld i procent af BNP

3. OFF.IND/BNP - Angiver de offentlige indtaegter i procent af BNP

Nedenstdaende graf indeholder et plot af de offentlige udgifter og indtaegter. Det kan anskues af figur
6.1, at udgifterne og indtaegterne fglges ad og udviser stort set samme trend dog med tendens til en for-
skydning i perioden 2005 til 2009. Det kan ligeledes tyde pa, at variablene deler et muligt langsigtet lige-

vaegtsforhold, hvilket som beskrevet oven for netop er definitionen pa kointegration.

Figur 6.1: Offentlige udgifter og offentlige indtzegter i Isbende priser
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Kilde: Egen fremstilling pa baggrund af tal fra Danmarks Statistik
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6.4 Test for stationaritet

Som beskrevet tidligere gnskes der testet for, hvorvidt den offentlige gaeld kan siges at eksplodere, for
eksistensen af Ponzi-games samt for kointegration mellem de offentlige indtaegter og udgifter. Disse
tests tager alle udgangspunkt i en afklaring af, hvorvidt de inkluderede variable er stationzere eller ej.
Afklaring af, hvorvidt en variabel er stationaer eller ej er relevant med henblik pa yderligere tests pa den
pageaeldende variabel. Dette skyldes, at der ved test pa ikke-stationaere variable eksisterer en hgj risiko
for at finde en sakaldt spurigs sammenhang. En spurigs sammenhang er karakteriseret ved, at der ved
estimation genereres ikke-signifikante parameterestimater og teststatistikveerdier men derimod en hgj
forklaringsgrad, der umiddelbart kan fgre til fejlagtige konklusioner omkring de inkluderede variable og
deres indbyrdes forhold.?*°

Derudover er test for stationaritet relevant ud fra et gkonomisk synspunkt, da de fleste gkonomiske va-
riable ud fra empiriske erfaringer traditionelt anses som vaerende ikke-stationaere.”*!

En variabel X, karakteriseres som vaerende stationaer, safremt fglgende betingelser er opfyldt:**?

E[X,]= 4

VAR[X,]=y

COVIX, X 1=V,

Dette er ensbetydende med, at middelvaerdien 4, variansen ) og kovariansen ), ikke ma andre sig
over tid og derfor skal vaere konstante. Er en eller flere af disse betingelser ikke opfyldt, er X, ikke stati-

onzer.
En ikke-stationzer variabel kan veere praeget af forskellige karakteristika. En variabel kan eksempelvis
vaere karakteriseret ved at indeholde en sakaldt deterministisk trend. Dette medfgrer, at variablen har

en konstant haeldningskoefficient a, og derfor aendres lige meget fra periode til periode, saledes at an-

223

dringen i variablen kan beskrives som funktion af haeldningskoefficienten AY, =a,.””" En sadan variabel

20 Enders (2004), s. 171
21 Enders (2004), s. 96

22 Enders (2004), s. 171
3 Enders (2004), s. 158
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benaevnes som en trendstationzer variabel og kan transformeres til en stationaer variabel gennem de-
trending.

En ikke-stationaer variabel kan ligeledes siges at veere karakteriseret ved at indeholde en sakaldt stoka-
stisk trend. En stokastisk trend er karakteriseret ved, at den i modsaetning til en trendstationaer variabel
indeholdende en deterministisk trend ikke ngdvendigvis indebaerer, at variablen a&ndres lige meget fra
periode til periode. Dette skyldes, at andringen i en variabel med en stokastisk trend er givet ved
AY, =a, +&,, hvilket indikerer, at andringen i variablen pavirkes af savel haldningskoefficienten a,

samt eventuelle udefrakommende choks til variablen &,, der har varig effekt, som fglge af variablen kan

224

siges at have uendelig hukommelse.”" Herved ses det ogsa, at en variabel med en stokastisk trend inde-

holder en deterministisk trend i form af haeldningskoefficienten a, men samtidig indeholder &,, der re-

praesenterer udefrakommende choks.
Endeligt kan en ikke-stationzer variabel karakteriseres som en sakaldt random-walk variabel, der inde-
bzerer, at variablen ikke indeholder noget eksplicit trend led, hvorved variablens haldningskoefficient er

givet ved a, =0. Dette indebzerer, at @ndringer i variablen udelukkende pavirkes af udefrakommende

225

choks til variablen, hvilket kan skrives som AY, = &,.””> En random-walk variabel er pa samme vis som en

variabel med en stokastisk trend ligeledes karakteriseret ved at have en uendelig hukommelse, hvorfor
udefrakommende choks har varig effekt.

Feelles for de to typer af ikke-stationaere variable i form af variable indeholdende en stokastisk trend el-
ler random-walk variable er, at de begge indeholder én eller flere unit-roots og derved kan ggres statio-
nzere ved at tage differencen til variablen. Antallet af pakreevede differensoperationer fgrend variablen
kan siges at veere stationzer afhanger af antallet af unit-roots. Eksempelvis kan en variabel indeholden-
de én unit-root transformeres til en stationar variabel ved at tage fgrstedifferencen til variablen.’?®
Konsekvensen af, hvorvidt en variabel har én eller flere unit-roots relaterer sig til spgrgsmalet om koin-
tegration, hvilket vil blive gennemgaet i afsnit 6.4.

Det skal i denne forbindelse pointeres, at en ikke-stationeser variabel kendetegnet ved at indeholde en
deterministisk trend (trendstationaer variabel) ikke indeholder nogen unit-root, da transformeringen til

en stationaer variabel som beskrevet foretages udelukkende gennem detrending af variablen.

224 Enders (2004), s. 159 samt Johnston & DiNardo (1997), s. 221
23 Enders (2004), s. 159
226 Enders (2004), s. 164
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| det fplgende vil der blive testet for stationaritet af de medtagne variable @MU-GALD/BNP,
OFF.UDG/BNP og OFF.IND/BNP. Der er valgt at teste for, hvorvidt de medtagne variable indeholder én
eller to unit-roots. Testen for, hvorvidt variablene indeholder to unit-roots foretages pa variablenes fgr-
stedifferencer. Disse fgrstedifferencer benaevnes D@MU.GALD/BNP, DOFF.UDG/BNP og DOFF.IND/BNP.
Safremt fgrstedifferencen findes at veere stationzer, indikerer det, at den oprindelige variabel ikke inde-
holder to unit-roots. Testen for, hvorvidt variablene indeholder én unit-root foretages pa den oprindeli-
ge variabel. Safremt denne findes at veere stationzer, indikerer det, at variablen ikke indeholder én unit-

root.

Til at afdeekke, hvorvidt variablene indeholder nul, én eller to unit-roots, vil der i det fglgende blive be-
nyttet den sakaldte Augmented Dicky Fuller test, der tester hypotesen om tilstedeveerelsen af én unit-
root i den testede variabel. At en variabel har en unit-root er som beskrevet tidligere ensbetydende
med, at eventuelle shocks til variablen har vedvarende effekt, hvorimod lignende choks ved en statio-
nzer variabel aftager med tiden. Derudover er variansen ved en variabel indeholdende én unit-root ka-
rakteriseret ved at afhaenge af tiden og divergere mod uendeligt som fglge af, at choks til variablen som

beskrevet har permanent effekt.??’

For at forsta testen udledes Augmented Dickey Fuller testen i det fglgende. Fglgende ligning betragtes,

hvor veerdien af y bestemmer, om variablen Y er stationeer:

Y, =W, +e,

Hvis y <1, kan Y karakteriseres som vaerende stationaer og safremt y =1, er det ensbetydende med, at
Y indeholder én unit root. Hvis Y,_, fratraekkes pa begge sider af ovenstaende ligning opnas:

Y, =Y )=(-DY +¢

hvor:

AY, =Y, - Y,

Derved opnas ADF-testen, der ser ud som fglger:

AY, =BY,, +¢, , hvor B =y-1

227 Johnston & DiNardo (1997), s. 59
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H ,-hypotesen bestdr herved i, at ¥, har én unit root. Safremt H  -hypotesen forkastes, er det ensbety-

dende med, at Y, er stationzer. Sdfremt Y, indeholder én unit root, er y =1 og [, =0, hvis y<log

t t

B, <0, er variablen stationeer. Dette indebzerer, at den opstillede hypotese tager sig ud som fglgende:

H -hypotese: B, =0

H ,-hypotese: B, <0

ADF-testen eksisterer imidlertid i tre versioner, hvor forskellen skal findes i, hvorvidt den opstillede re-
gression skal medtage henholdsvis en konstant og en trend. Dette afgg@res ved grafisk inspektion af de
medtagne variable.

Safremt variablen svinger om middelvaerdien nul, foretages estimationen uden hverken en konstant el-
ler en trend (Case 1). | tilfeelde af variablen svinger om en middelvaerdi forskellig fra nul, medtages en
konstant i den opstillede ligning (Case 2). Safremt variablen udviser en trend, medtages bade en kon-

stant og en trend i estimationen (Case 3).

De tre cases ser ud som fglgende:

Casel: AY =pY_ +¢, Uden konstant eller trend
Case2: AY =p(,+p[Y_ +¢€, Med konstant
Case3: AY, =[5, +[BY_ +B,t+€, Med konstant og trend

Uafhaengigt af hvilken version af ADF-testen, der benyttes, bliver det afgjort, hvorvidt nulhypotesen for-

] ]
kastes eller ej pa baggrund af estimatet for [, benavnt [, . Sdfremt [, er signifikant mindre end nul,

228 Hyilken case der geelder for

kan nulhypotesen om én unit-root og dermed ikke-stationaritet forkastes.
hver enkelt variabel afggres ud fra grafisk inspektion af nedenstdende scatterplots over de medtagne

variable:

228 Enders (2004), s. 181
- 86 -




(8

AALBORG UNIVERSITET Oecon.speciole2010

Figur 6.2 Scatterplots af medtagne variable
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Kilde: Egen fremstilling pa baggrund af Appendiks A, s. 1

Dette giver fglgende cases til brug i ADF-testen:

Case 1: DOFF.UDG/BNP, DOFF.IND/BNP
Case 2: D@MU-GALD/BNP, OFF.UDG/BNP, OFF.IND/BNP
Case 3: @MU-GALD/BNP

De pagaldende cases er valgt ud fra fglgende argumentation. D.OFF.UDG/BNP og D.OFF.IND/BNP svin-
ger omkring en middelvaerdi pa nul og bgr derfor testes uden hverken en trend eller en konstant. D@-
MU-GZALD/BNP, OFF.UDG/BNP og OFF.IND/BNP svinger omkring en konstant forskellig fra nul og bgr
derfor testes indeholdende en konstant. Variablen @®MU-GALD/BNP udviser en faldende trend og bgr

derfor testes indeholdende en trend og en konstant.
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6.4.1 Test for 1(2)

Der er, for at afdeekke hvorvidt en eller flere af variablene @MU-GALD/BNP, OFF.UDG/BNP og
OFF.IND/BNP indeholder to unit-roots, udfgrt ADF-tests pa variablenes tilknyttede fgrstedifferencer
D@MU-GALD/BNP, DOFF.UDG/BNP og D.OFF.IND/BNP. | felgende tabel 6.1 er der vist resultatet for te-

stens f@rste signifikante lag:

Tabel 6.1: ADF-tests for to unit roots i de medtagne variable

D@MU-GALD/BNP DOFF.UDG/BNP DOFF.IND/BNP
Lag leengde 0 0 0

Case 2: Case 1: Ingen konstant og trend | Case 1: Ingen konstant og
Case Konstant trend
t-adf statistik | -3,611* -2,383* -3,821*

Kilde: Egen fremstilling pa grund af Appendiks A, s. 2-3

Ho-hypotesen om en unit root i variablenes fgrstedifferencer kan for alle fgrstedifferencerne D@MU-
GZALD/BNP, DOFF.UDG/BNP og DOFF.IND/BNP forkastes ved et 5 % signifikansniveau, og det kan derved
konkluderes, at ingen af de relevante variable @MU-GZALD/BNP, OFF.UDG/BNP og OFF.IND/BNP har to
unit-roots og dermed er I(2). Dette ses ved, at t-adf teststatistikkerne for variablene DOFF.UDG/BNP
samt DOFF.IND/BNP er mindre end den kritiske vaerdi ved et 5 % signifikansniveau pa -1,94 for casen
uden konstant eller trend, samt t-adf teststatistikken for variablen DOMU-GZALD/BNP er mindre end den

kritiske veerdi ved et 5 % signifikansniveau pa — 2,86 for casen indeholdende en konstant.???

6.4.2 Test for I(1)

Da det jeevnfgr de ovenstdende ADF-tests blev pavist, at ingen af variablene er 1(2), vil der nu testes for,
hvorvidt disse variable indeholder én unit root og dermed er I(1) eller e;.

| folgende tabel 6.2 er der vist resultatet for testens fgrste signifikante lag:

22 Johnston & DiNardo (1997), s. 225
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Tabel 6.2: ADF-tests for én unit root i de medtagne variable

PMU-GALD/BNP OFF.UDG/BNP OFF.IND/BNP
Lag leengde 1 0 0

Case 3: Case 2: Case 2:
Case konstant og trend Konstant konstant
t-adf statistik -3,6676* -1,323 0.1441

Kilde: Egen fremstilling pa baggrund af Appendiks A, s. 3-4

Ho-hypotesen om en unit-root kan for variablene OFF.UDG/BNP og OFF.IND/BNP ikke forkastes ved et 5
% signifikansniveau, og det kan derved konkluderes, at de pagaeldende variable er (1) og derved inde-
holder én unit root. Dette ses ved, at t-adf teststatistikkerne for disse variable er stgrre end den kritiske
veerdi ved et 5 % signifikansniveau pa -2,86 for casen med konstant uden trend.?*° Dette resultat indike-
rer, at de to variable muligvis deler et langsigtet ligevaegtsforhold i form af kointegration, hvilket vil blive

testet for i det fglgende afsnit 6.5.

Ho-hypotesen om en unit-root kan for variablen ®MU-GALD/BNP forkastes ved et 5 % signifikansniveau,
og det kan derved konkluderes, at denne variabel ikke er 1(1) og dermed ikke indeholder én unit root.
Dette ses ved, at t-adf teststatistikken for denne variabel er mindre end den kritiske veerdi ved et 5 %

231

signifikansniveau pa -3,41.””" Dette resultat indikerer, at den offentlige gaeld i procent af BNP ikke har

udvist eksplosive tendenser, samt der kan siges ikke at have eksisteret Ponzi-games.

6.5 Test for kointegration

Da det er pavist, at variablene OFF.UDG/BNP og OFF.IND/BNP indeholder én unit-root, vil der i det fgl-
gende blive testet for kointegration imellem de to variable, der indikerer tilstedeveaerelsen af en langsig-
tet ligeveegt. Kointegration er ensbetydende med, at to eller flere variable, der hver isaer indeholder én

unit-root og derved er ikke-stationzere, tilsammen danner en stationzer ligevaegt. Dette er ensbetydende

239 Johnston & DiNardo (1997), s. 225
2! Johnston & DiNardo (1997), s. 225
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med, at der kan dannes en lineser kombination af to I(1) variable, der vil vaere en stationaer 1(0) variabel,
hvilket kan beskrives som fglgende:

”... variables display a tendency to “wander”. When two (1) variables are cointegrated, however, they
will tend to “wander together”.**

Der vil blive testet for kointegration gennem savel den sakaldte Engle Granger test samt Johansen te-
sten. Dette er valgt pa baggrund af, at der ved denne procedure udfgres tre forskellige tests for eksi-
stensen af kointegration som fglge af, at Johansen testen i sig selv indeholder to tests for tilstedevaerel-
sen af kointegration benavnt Trace og Max tests, hvilket senere vil blive uddybet. Derudover eksisterer
der ved Engle Granger testen en potentiel kilde til fejl, hvilket vil blive beskrevet i det fglgende afsnit

6.5.1, der i tilfeelde af uoverensstemmelse imellem de to testprocedurer taler for at stole pa resultatet

af Johansen testen.

6.5.1 Engle Granger test for kointegration

Der testes i fgrste omgang for kointegration mellem OFF.UDG/BNP og OFF.IND/BNP ved hjzlp af Engle
Granger testen. Engle Granger testen udnytter det faktum, at safremt der eksisterer kointegration mel-
lem de inkluderede variable, vil de bevaege sig sammen, og forskellen mellem disse vil vaere stationzer.
For at teste, hvorvidt dette er tilfeeldet, estimeres kointegrationsligningen ved hjeelp af Ordinary Least
Squares estimationsmetoden, saledes at en af variablene er den afhaengige og den anden variabel er

233 Der bgr ved OLS estimation indga en konstant, og safremt en eller flere af variablene

den uafhaengige.
har en trend, bgr der ligeledes inkluderes en tidstrend i kointegrationsligningen.

Hernaest testes der for, om de estimerede vaerdier af fejlleddet benavnt residualerne fra den opstillede
regression er 1(0) og dermed stationaere. Safremt de inkluderede variable kointegrerer, vil residualerne
fra kointegrationsligningen veere 1(0). Om dette er tilfeldet, testes ved hjaelp af Augmented Dickey Fuller
testen uden konstant og trend som fglge af, at residualer per definition er konstrueres saledes, at de har

en middelveerdi pa 0.2*

22 Johnston & DiNardo (1997), s. 263

3 OLS estimation er en af de mest benyttede estimationsmetode som fglge af, den er relativt simpel at anvende og fungerer
ved minimering af modellens kvadrerede residualer (fejlled). Dette indebzrer, at den estimerede regressionsligning bliver sa
teet pa de observerede data som muligt — Studenmund (2001), s. 35-36

234 Det skal i denne forbindelse pointeres, at Dickey Fuller kritiske verdier ikke kan anvendes i denne test, da de er konstrueret
til at teste faktiske veerdier i den pagaeldende proces. I denne test, bliver y estimeret ud fra estimerede vaerdier og de relevante
kritiske veerdier er da fra en Monte Carlo simulation af MacKinnon fra 1991 — Johnston & DiNardo (1997), s. 225
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Den opstillede kointegrationsligning estimeres ved hjalp af OLS med en konstant, da det jeevnfgr scat-
terplots over de to variable blev afgjort, at ingen af variablene indeholder en trend.
ADF-testen for residualerne viser, at der skal medtages ét lag, da alle de andre lags ifglge de tilhgrende

235 t-adf teststatistikken er for dette lag -2,644 hvilket er hgjere end den

t-prob veerdier er insignifikante.
kritiske veerdi p& —3,34 ved et 5 % signifikansniveau.”>® Dette medfgrer, at Ho hypotesen om en unit root
i residualerne ikke kan forkastes, og Engle Granger testen indikerer derved, at der ikke eksisterer koin-

tegration imellem variablene OFF.UDG/BNP og OFF.IND/BNP.

Engle Granger testen for kointegration er en to-trins test, hvor der gennem en OLS estimation pa de in-
kluderede variable OFF.UDG/BNP og OFF.IND/BNP fgrst estimeres en raekke fejlled benaevnt som resi-

27 Hernaest foretages der en test pa de

dualer, der udtrykker forskellen mellem de inkluderede variable.
estimerede residualer, hvilket indebaerer en potentiel kilde til fejl i testen. Dette skyldes, at eventuelle
fejl i den fgrste OLS estimation automatisk vil overfgres til testen pa residualerne, hvilket gger sandsyn-
ligheden for fejl. Som fglge af denne usikkerhed bliver der i det fglgende afsnit udfgrt test for kointegra-
tion ved hjalp af Johansen testen, da denne test i modsatning til Engle Granger testen ikke baseres pa

en to-trins estimation.

6.5.2 Test for kointegration ved Johansen metoden

Ved den sakaldte Johansen test er udgangspunktet at specificere en sakaldt Vector Auto Regression
(VAR) model. | en VAR model fastlaegges kausaliteten mellem variablene ikke pa forhand, idet det ikke
bestemmes, hvilke variable der er afhaengige, og hvilke der er uafhaengige.

En VAR model er derfor bygget op som et ligningssystem, hvor alle variablene indgar som afhaengig vari-
abel i hver deres ligning. Der indgar i hver ligning yderligere laggede vaerdier af den afhangige variabel
samt laggede vaerdier af alle de andre variable.

Der tages i analysen udgangspunkt i en VAR(4) model, hvilket vil sige en model med fire lags af de med-
tagne variable.”®® Arsagen til valget af netop 4 lags skyldes en vurdering af, at den fgrte finanspolitik kan

argumenteres at gve indflydelse pa gkonomien flere ar frem i tiden, hvorved det findes relevant at med-

2 t_prob vardierne skal vare mindre end 0.05, fgrend et lag vurderes som vzrende signifikant.
236 .
Appendiks A, s. 6
>*" Enders (2004), s. 348
% Appendiks A, s. 6
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tage de forrige perioder som forklarende variable. Der vil efterfglgende blive testet for, hvorvidt disse
medtagne lags har nogen signifikant forklaringsgrad for modellen eller ej og dermed kan udelades.

Som fglge af dette ser den opstillede VAR(4) model ud som fglgende:

{OFF.UDG/BNR} [ml]'_ {OFF.UDG/BNPH}_ {OFF.UDG/BNPH}_

OFF .IND/BNP, '| OFF IND/ BNP_, *| OFF .IND/BNP_,
{OFF.UDG / BNP,_S} .\ [OFF.UDG / BNPM} .\ [eh }

*| OFF IND/ BNP_, ‘| OFF.IND/ BNP_,

m,

&

t

6.5.3 Fejlspecifikationstest af VAR(4) model

Med henblik pa videre brug af den opstillede VAR(4) model, bliver der i det fglgende foretaget en sa-
kaldt fejlspecifikationstest pa modellen. En sadan fejlspecifikationstest er relevant med henblik pa at af-
daekke, hvorvidt den opstillede model er korrekt specificeret og ikke bryder med en raekke grundlzeg-
gende statistiske antagelser. En af disse antagelser relaterer sig til, hvorvidt residualerne er autokorrele-

239 safremt der eksisterer autokorrelation og residualerne

rede og dermed pavirker hinanden eller ej.
derved pavirker hinanden, vil de estimerede t-vaerdier vaere for hgje, og der vil derfor vaere risiko for at

forkaste en sand H -hypotese. En anden antagelse relaterer sig til, hvorvidt fejlleddene har konstant

varians, hvilket benaevnes homoskedasticitet.”*° Safremt fejlleddene ikke har konstant varians, og der
derved eksisterer heteroskedasticitet, vil de estimerede teststatistikveerdier i form af t- og F-tests ikke
vaere korrekte. Den sidste antagelse relaterer sig til, hvorvidt residualerne er normalfordelte eller ej.**!
Safremt residualerne ikke er normalfordelte, vil teststatistikvaerdierne ikke veere korrekte, medmindre

der eksisterer en tilpas stor stikprgve.

Felgende tabel 6.3 viser fejlspecifikationstesten for VAR(4) modellen:
Tabel 6.3: Fejlspecifikationstest af VAR(4) model

Vector Portmanteau( 2): 10.5579
Vector AR 1-1 test: F(4, 4)
Vector Normality test: Chi ~2(4)

0. 081908 [ 0. 9837]
3.4328 [0. 4882]

Kilde: Egen fremstilling pa baggrund af Appendiks A, s. 7

2 Studenmund (2001), s. 88-89
0 Studenmund (2001), s. 89-90
! Studenmund (2001), s. 91-92
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Fejlspecifikationstesten af VAR(4) modellen angiver, at modellen er korrekt specificeret, og der derved
ikke optraeder problemer i fejlleddene med hensyn til hverken autokorrelation, heteroskedasticitet eller
ikke-normalfordeling.

En samlet test af residualerne gennem den sakaldte Vector Portmanteau test viser, at Ho-hypotesen om
homoskedastiske fejlled ikke kan forkastes ved et 5 % signifikansniveau. Dette indikerer, at modellen
samlet set er korrekt specificeret, og der herved kan analyseres pa modellen. Vector AR testen tester
for, hvorvidt residualerne er autokorrelerede. Ho-hypotesen om ingen autokorrelation i residualerne kan
ikke forkastes ved et 5 % signifikansniveau. Den sdkaldte Vector Normality test tester for, om modellen
har normalfordelte fejlled eller ej. Ho-hypotesen om normalfordelte fejlled kan her ikke forkastes ved et
5 % signifikansniveau, og der er derved ingen problemer med anvendelsen af t- og F-tests.

Med henblik pa at afdeekke, hvorvidt alle de medtagne lags i modellen er signifikante eller ej, forsgges
VAR modellens lagleengde dernaest reduceret gennem Linear exclusion restrictions, hvilket ses i fglgende

tabel 6.4.

Tabel 6.4: Eksklusions-restriktioner

Lag Chir “-veerdi R-veerdi

4 58. 575 0. 0000*
3 10. 672 0. 0305~
2 11. 407 0. 0224*
1 11. 006 0. 0265*

Kilde: Egen fremstilling pa baggrund af Appendiks A, s. 7

Ud fra et 5 % signifikansniveau kan det anskues, at samtlige lags er statistisk signifikante og dermed in-
deholder relevante informationer, da Ho-hypotesen om, at det pagaeldende lag er insignifikant kan for-
kastes for samtlige lags. Herved konkluderes, at samtlige lags bgr indga i modellen, og analysen gennem-

feres derfor ud fra den opstillede VAR(4) model.

6.5.4 Trace og Max test for kointegration

Til test for kointegration ud fra Johansen metoden er der udfgrt Trace samt Max tests, hvor resultaterne

herfra kan ses i nedenstaende tabel 6.5.
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Tabel 6.5: Trace og Max tests for eksistensen af kointegration

Rank Trace test [ Prob] Rank  Max test [ Prob]
0 37.98 [0.000] ** 0 34.32 [0.000] **
3.67 [0.055] 1 3.67 [0.055]

Kilde: Egen fremstilling pa baggrund af Appendiks A, s. 8

Trace og Max testens Hg-hypoteser siger , at antallet af kointegrationssammenhange er mindre end el-
ler lig med det antal, der testes for. Ifglge Trace og Max testen kan det derved forkastes ved et 5 % signi-
fikansniveau, at der eksisterer nul kointegrationssammenhange. Det kan endvidere ikke forkastes, at
der eksisterer én kointegrationssammenhang. Dermed indikerer Johansen testen i modsaetning til Engle
Granger testen, at der eksisterer én kointegrationssammenhaeng mellem de inkluderede variable
OFF.UDG/BNP og OFF.IND/BNP. Dette er ensbetydende med, at der ud fra de gennemfgrte Trace og
Max tests kan siges at eksistere en langsigtet sammenhang mellem de offentlige indtaegter og de of-
fentlige udgifter. Som beskrevet tidligere er dette ensbetydende med, at det offentlige budgetunder-
skud i den underspgte periode kan siges at have vaeret holdbart, hvilket indikerer eksistensen af simpel

holdbarhed pa de offentlige finanser.

6.6 Test for kausalitet mellem offentlige indtaegter og udgifter

Da der i ovenstdende afsnit blev pavist kointegration imellem de offentlige indtaegter og udgifter, og der
dermed kan siges at eksistere en langsigtet ligevaegt imellem disse, vil der i det fglgende blive gennem-
fort test for, hvorvidt der eksisterer kausalitet imellem de to variable.

Dette vil foretages gennem den sakaldte Granger kausalitets test, der tester for, hvorvidt en pagaelden-

de variabel X, kan siges at granger-forarsage en anden variabel Y,. Dette kan illustreres ved fglgende
regressionsligning indeholdende en konstant m og et fejlled &,:

Y =m+Y_ +X, _ +¢

Granger kausalitets testen indebzerer i dette tilfaelde, at variablen Y, regresseres over laggede veerdier

t

af sig selv samt laggede veerdier af variablen X,. Safremt det viser sig, at én eller flere af de laggede
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vaerdier af X, har en signifikant forklaringsgrad for variablen Y, , siges X, at granger-forarsage Y, . Dette

er ensbetydende med, at X, har betydning for udviklingen iY, .**

Testen for Granger kausalitet udfgres i praksis gennem OLS estimation pa de relevante variable
OFF.UDG/BNP og OFF.IND/BNP. Som fglge af der eksisterer kointegration imellem de to variable, vil der
ved OLS estimation blive produceret efficiente t-vaerdier pa trods af disse medtages i deres oprindelige

243

ikke-stationzere form.”*” Dette indebaerer, at testen for Granger kausalitet udfgres pa de oprindelige ik-

ke-stationeere variable OFF.UDG/BNP og OFF.IND/BNP og ikke p& deres stationaere fgrstedifferencer.”**

Ved testen, for hvorvidt de offentlige indtaegter Granger forarsager de offentlige udgifter, opstilles fgl-
gende regressionsligning:

OFF UDG | BNP = OFF.UDG | BNP_, + OFF .IND/ BNP_,

Denne ligning udtrykker, at de offentlige udgifter estimeres som funktion af de offentlige udgifter i forri-
ge periode samt de offentlige indtaegter i forrige periode. Resultatet af denne estimation indikerer, at de
offentlige indtaegter OFF.IND/BNP Granger forarsager de offentlige udgifter OFF.UDG/BNP. Dette ses

ved, at den estimerede t-vaerdi for den laggede vaerdi af de offentlige indtaegter OFF.IND/BNP ,_, er sig-

nifikant, hvilket er ensbetydende med, at de offentlige indtaegter i forrige periode gver indflydelse pa de
offentlige udgifter i den nuvarende periode.**

Ved testen, for hvorvidt de offentlige udgifter kan siges at Granger forarsage de offentlige indtaegter,
blev resultatet, at der ikke eksisterer nogen form for kausalitet. Der blev ved denne test testet op til fire
lags, der alle afviste eksistensen af Granger kausalitet fra de offentlige udgifter til de offentlige indteeg-
ter. 2%
Testen for Granger kausalitet ses derved at veere i overensstemmelse med én af hensigterne bag rege-

ringens indfgrte skattestop, der netop tillaegger restriktioner pa statens indtaegter afggrende betydning

for udviklingen i de offentlige udgifter.

2 Johnston & Dinardo (1997), s. 255
* Johnston & Dinardo (1997), s. 263
24 Appendiks B, s. 6

5 Appendiks A, s. 8

6 Appendiks A, s. 8-9
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6.7 Sammenfatning

| den gennemfgrte empiriske analyse af den finanspolitiske holdbarhed i Danmark i perioden 1992 til
2009 blev det afdeekket, at den offentlige geeld i Danmark samt dennes fgrstedifference i analyseperio-
den udviser stationaritet. Dette indikerer, at der ikke har vaeret tegn pa eksistensen af Ponzi-games i
form af gzeldsfinansiering af renteudgifter forbundet med gammel gaeld, samt at geelden ikke har udvik-
let sig eksplosivt. Disse resultater ses at vaere i overensstemmelse med Domars definition pa finanspoli-
tisk holdbarhed.

Derudover blev der testet for eksistensen af kointegration og derved en langsigtet ligevaegt imellem de
offentlige udgifter indeholdende renteudgifter og de offentlige indteegter ved hjaelp af savel Engle Gran-
ger samt Johansen test. Der var uoverensstemmelse mellem resultaterne i de to forskellige tests, da Jo-
hansen testen i modsaetning til Engle Granger testen indikerede eksistensen én kointegrationssammen-
haeng. Da Engle Granger testen indeholder en vaesentlig risiko for fejl i estimeringen som fglge af, at der
estimeres pa estimerede residualer, anses Johansen testens resultater som vaerende palidelige. Det of-
fentlige budgetunderskud kan i den analyserede periode derfor siges at udvise stationaritet, hvilket er
ensbetydende med, at de offentlige udgifter og indteegter ikke bevaeger sig arbitraert i forhold til hinan-
den over tid. Savel testen for stationaritet i den offentlige geeld samt testen for kointegration mellem de
offentlige indtaegter og udgifter indikerer, at finanspolitikken har udvist simpel holdbarhed i analysepe-
rioden.

Da der blev pavist at eksistere kointegration mellem de offentlige udgifter og indtaegter, blev der efter-
felgende testet for eksistensen af kausalitet mellem disse. Testen blev udfgrt gennem den sakaldte
Granger kausalitets test, der indikerede, at de offentlige indtaegter gver indflydelse og dermed Granger
forarsager de offentlige udgifter. Der blev derimod ikke fundet nogen kausalitet gdende fra de offentlige
udgifter til de offentlige indtaegter. Dette resultat kan siges at veere i overensstemmelse med malsaet-
ningen bag regeringens indfgrte skattestop, der netop tilleegger begreensning af de statslige indteegter

markant betydning for udviklingen i de offentlige udgifter.
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Kapitel 7: Dansk skattepolitik og finanspolitisk holdbarhed — en
metodologisk analyse af effekterne.

Kapitel 6 indeholdt en empirisk analyse af Danmarks finanspolitiske holdbarhed i perioden 1992 til 2009.
Dette kapitel vil mere specifikt analysere, hvordan den f@rte skattepolitik fra 2001 og frem kan siges at
have pavirket den finanspolitiske holdbarhed.

Afsnit 7.1 vil sdledes indeholde en kort preesentation af den fgrte skattepolitik. 7.2 vil belyse effekterne
af politikken pa de offentlige budgetter, mens 7.3 vil indeholde en praesentation af selvfinansieringsgra-
der forbundet med skattelettelser samt diskutere den fgrte skattepolitik i et metodologisk perspektiv ud

fra de metodologiske sondringer, der blev foretaget i kapitel 4.

7.1 Preesentation af den farte skattepolitik

Siden 2001 har den fgrte skattepolitik medfert flere forskellige finanspolitiske lempelser. Under hele pe-
rioden har Skattestoppet gjort sig geeldende, hvilket har udhulet forskellige nominelle skattebetalinger.
Desuden har Forarspakke 1.0 fra 2004, Skattepakken fra 2007 og den efterfglgende Forarspakke 2.0 fra
2009 medfert regulzere skattenedsaettelser. De fire politiktiltag har alle ydet indflydelse pa de offentlige
finanser og vil i det fglgende kort blive praesenteret:

247

Skattestoppet:

Ingen skat eller afgift ma saettes op.

- Opkraeves skatten eller afgiften med en procentsats bliver procentsatsen ikke sat op.

- Opkraeves skatten eller afgiften med et kronebelgb per enhed szettes kronebelgbet ikke op.

- Huvis en skat eller afgift af en tvingende grund ma indfgres eller stige, vil merprovenuet ubeskaret
anvendes til at seenke en anden skat eller afgift. Det forudsaettes, at en sadan omlagning er
provenuneutral.

- Der legges et loft over det belgb, boligejerne betaler i ejendomsvaerdiskat.
Ejendomsveerdiskatten beregnes ud fra ejendomsvurderingen per 1. januar 2001 med et tillaeg pa

5 %, eller af ejendomsvaerdien per 1. januar 2002, safremt denne er mindre. Som fglge heraf vil

7 Skatteministeriet (2002), s. 1
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en fremtidig ejendomsvaerdistigning ikke udlgse yderligere ejendomsveerdiskat.
Udformningen af skattestoppet sker under hensynstagen til det sakaldte nominalprincip, der indebzerer,
at punktafgifterne og ejendomsvaerdibeskatningen fastfryses ud fra niveauet fra 2002, hvilket udhuler

skatteprovenuet over tid pa baggrund af inflationen.?*®

Forarspakke 1.0 fra 2004:%*°

- Stigning i greensen for mellemskat med 12.000 arligt i 2004 til 2007.
- Indfgrelse af beskaeftigelsesfradrag pa 2,5 %.

Forarspakke 1.0 forventes af regeringen at medfgre en stigning i arbejdsudbuddet pa i alt 44.000 perso-

ner.

Skattepakken 2007:%°

- Stigning i mellemskattegraensen sa den fra 2009 svarer til topskattegraensen.
- Stigning i beskaeftigelsesfradraget fra 2,5 % til 4,25 %.
- Leftioverfgrselsindkomsterne og indeksering af energiafgifterne.

Kristian Jensen vurderede med indfgrelsen af Skattepakken 2007, at arbejdsudbuddet ville stige med

7000-8000 personer.”!

Forarspakke 2.0 fra 2009:%>2

- Reduktion i bundskattesatsen pa 1,5 %, sa satsen per 1. januar 2010 er 3,76 %.
- Afskaffelse af mellemskatten per 1. januar 2010.

- Stigning i topskattegraensen pa 36.000 kr. i 2010 og 18.400 kr. i 2011 i forhold til niveauet i 2009.

28 Det @konomiske Rad (2004), s. 88
9 Regeringen (2004)

20 Regeringen (2007b)

*! Skatteministeriet (2007)

2 Regeringen (2009)
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Forhgjelse af pensionstillaegget pa 2.000 kr. i 2010.

- Indfgrsel af en gren check pa 1.300 kr. per ar til alle borgere over 18 ar. Denne reduceres dog

med 7,5 % af den del af indkomsten, der overstiger 360.000 kr.

- En reekke andre tiltag sdsom gget tilskud til plads i daginstitution for enlige forsgrgere, gget be-

fordringsfradrag, hgjere beskaeftigelsesfradrag mv.

- En raekke andre finansieringselementer i form af blandt andet multimedieskat, grgnne afgifter,
gradvis sammenlaegning af bundskatten og sundhedsbidraget samt udhuling af de ligningsmaes-

sige fradrag og rentefradraget i 2012.

Forarspakke 2.0 forventes at gge arbejdsudbuddet med 19.000 personer.

Den fgrte skattepolitik fra 2001 og frem kan saledes anskues at have vaeret ekspansiv. Dette skyldes for
det fgrste, at hele perioden har vaeret praeget af skattestoppet, der gennem nominalprincippet har ud-
hulet veerdien af forskellige skatter og afgifter. Derudover er der gennemfgrt flere skattepolitiske tiltag
med fokus pa isaer seenkning og afskaffelse af mellemskatten samt oprettelsen og forggelse af beskaefti-
gelsesfradraget. Arbejdsudbuddet forventes at blive gget med omkring 70.000 personer pa baggrund af
skattepakkerne. Hvordan skattepolitikken kan siges at have pavirket de offentlige budgetter vil i det fgl-

gende blive analyseret.

7.2 Tabt skatteprovenu pd baggrund af den f@rte skattepolitik

Den fgrte skattepolitik har som beskrevet veeret ekspansiv og har haft en negativ effekt pa det offentlige
budget. | det fglgende afsnit bliver det med data fra Skatteministeriet beskrevet, hvordan den fgrte

skattepolitik praesenteret i afsnit 6.1 har pavirket skatteprovenuet. *>*

3 Koncernfunktionzr i SKAT Morten Skytte Schoop var behjzlpelig med at fremskaffe et svar pa en forespgrgsel fremsat i
Folketinget angdende tabt skatteprovenu som fglge af regeringens forskellige skatteinitiativer fra 2001 og frem. Svaret pa den-
ne forespgrgsel indgar i litteraturlisten under titlen Skatteministeriet: “L 221 Svar pa Spgrgsmdl 35” (2010).
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Nedenstaende figur 7.1 viser den samlede udvikling i tabt skatteprovenu indregnet dynamiske effekter
pa arbejdsudbuddet ar for ar pa baggrund af Skattestoppet, Forarspakke 1.0, 2007 Skattepakken samt

Forarspakke 2.0.

Figur 7.1: Tabt skatteprovenu i 2010 priser pa baggrund af den fgrte skattepolitik
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Kilde: Egen fremstilling pa baggrund af tal fra Skatteministeriet

Figur 7.1 illustrerer, at skattepolitikken medfgrer, at det tabte skatteprovenu uden undtagelse stiger ar
for ar, og koster 53,2 mia. kr. i 2010.

Det vurderes af Skatteministeriet, at den samlede reducering i skatteprovenuet for 2011 og 2012 vil vae-
re pa henholdsvis 50,9 mia. kr. og 49,4 mia. kr. Pa trods af, at de estimerede vardier for tabt skattepro-
venu i 2011 og 2011 reduceres en anelse, indikerer forudsigelsen, at niveauet for det tabte skatteniveau

ligger pa et forholdsvis stabilt niveau.
Skattestoppet har stor betydning for det samlede provenutab. Skattestoppets betydning for skattepro-

venuet kan opdeles i effekter for ejendomsvaerdibeskatning, for bilafgifterne og for punktafgifterne,

hvilket skitseres i nedenstaende figur 7.2.
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Figur 7.2: Tabt skatteprovenu i 2010 priser pa baggrund af Skattestoppet
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Kilde: Egen fremstilling pa baggrund af tal fra Skatteministeriet

Skattestoppets forskellige delelementer betyder en reducering af skatteprovenuet pa 18,3 mia. kr. i
2010. Det kan ud fra ovenstaende figur for skattestoppet og dets delelementer anskues, at reduktionen
af skatteprovenuet har vaeret voksende for perioden 2002 til og med 2008. i 2009 og 2010 stagnerer det
arlige tabte skatteprovenu pa baggrund af, at det tabte skatteprovenu ud fra ejendomsvaerdibeskatnin-
gen falder. Af figur 7.2 ses det desuden, at det specielt er ejendomsvaerdiskatten samt punktafgifternes
pavirkning, der forarsager udviklingen i den samlede reduktion i skatteprovenuet som fglge af skatte-

stoppet.

Betydningen af Forarspakke 1.0 i henhold til tabt skatteprovenu ar for ar skitseres i nedenstaende figur.
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Figur 7.3: Tabt skatteprovenu i 2010 priser pa baggrund af Forarspakke 1.0
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Kilde: Egen fremstilling pa baggrund af tal fra Skatteministeriet

Forarspakke 1.0 kan ifglge figur 7.3 anskues at have medfgrt et tabt skatteprovenu svarende til 12 mia.
kr. i 2010. Derudover kan det ses, at det tabte skatteprovenu var faldende fra 2004 til 2006 og stigende
fra 2007 til 2009, hvorefter provenuet i 2010 igen har udvist et fald.

Dog har variationen veeret yderst begreenset, da det tabte skatteprovenu har vaeret relativt konsistent

over hele perioden.

Skattepakken 2007 er af Skatteministeriet opgjort til at have medfgrt en reducering af skatteprovenuet
pa 9,5 mia. kr. for 2010, mens provenutabet var 4,2 mia. kr. i 2008 og 9,7 mia. kr. i 2009.

Skattepakken 2007 blev en realitet ét ar efter Velfaerdsforliget blev indgaet, der ifglge Arbejderbevaegel-
sens Erhvervsrad medfgrte, at finanspolitikken kunne karakteriseres som vaerende holdbar. Indfgrelsen
af Skattepakken 2007 betgd imidlertid, at finanspolitikken igen blev uholdbar. Dette kan anskues i ne-

denstaende tabel:
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Tabel 7.1: Holdbarhedsindikator fgr og efter Skattepakke 2007

Fgr velfeerdsaftalen, sommer 2006 | -2,4 -42. mia. kr.
Efter velfeerdsaftalen, fgr 2015-| 0,1 4 mia. kr.
planen

Efter 2015-planen, efterar 2007 -0,8 -14 mia. kr.

Kilde: Egen fremstilling pa baggrund af tal fra Finansministeriet behandlet af Arbejderbevaegelsens Erhvervsrad.”**

Med vedtagelsen af Velfeerdsaftalen vurderedes det, at den finanspolitiske holdbarhed blev opretholdt
med en holdbarhedsindikator pa 0,1 til fglge. Holdbarhedsindikatoren blev praesenteret i afsnit 5.2. Med
2015-planens skattelettelser forvandledes situationen dog igen til veerende uholdbar, hvilket illustreres

ud fra holdbarhedsindikatoren pa -0,8.
Med forarspakke 2.0 er reduceringen i skatteprovenuet af Skatteministeriet opgjort til 13,4 mia. kr. i
2010. Tidspunktet for pakkens indfgrelse betyder selvsagt, at pakken ikke har haft indflydelse i de fore-

gaende ar.

Det samlede tabte skatteprovenu indregnet dynamiske effekter pa arbejdsudbuddet som fglge af den

fgrte skattepolitik i perioden 2002-2010 er i fglgende tabel prasenteret.

Tabel 7.2: Oversigt over samlet tabt skatteprovenu fra 2002 til 2010 i 2010 priser.

Forarspakke 1.0 81,6 mia. kr.
Skattepakken 2007 23,4 mia. kr.
Forarspakke 2.0 13,4 mia. kr.
Skattestop for ejendomsvaerdien 41,1 mia. kr.
Skattestop for bilafgifterne 15,5 mia. kr.
43,1 mia. kr.
Stop for indeksering af punktafgifter 3,1 mia. kr
Reduceret skatteprovenu i alt 2181 mia. kr.

Kilde: Egen fremstilling pa baggrund af tal fra Skatteministeriet.

2% Madsen (2009), s. 2
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Ud fra ovenstaende tabel 7.2 anskues det, at prisen for den fgrte skattepolitik summeres til 218,1 mia.
kr., hvilket isoleret set har medvirket til en forringelse af de offentlige budgetter samt den offentlige
geeld. Skattelettelserne vil dog udover de indregnede dynamiske effekter pa arbejdsudbuddet fgre til
forgget forbrug med afledte stigninger i statens momsopkraevning til fglge. Denne effekt benaevnt af-
giftsfaktoren vurderes af savel Finansministeriet, Skatteministeriet og Det @konomiske Rad at udggre

255
b.

24,5 pct. af det umiddelbare provenuta Dette medfgrer, at skattelettelsernes reelle provenutab

indregnet tilbagelgb til statskassen som fglge af afgiftsfaktoren kan opggres til 164,7 mia. kr.>°

Danmark vil i 2010 ifglge Finansministeriet realisere et budgetunderskud pa 88,2 mia. kr. svarende til 5,1
% af BNP.>” Ud fra figur 7.1 ses det, at skattepolitikken samlet set i 2010 har medfgrt et tabt skattepro-
venu pa 53,2 mia. kr. Indregnes tilbagelgbet til statskassen som fglge af afgiftsfaktoren kan dette prove-
nutab i alt opggres til 40,2 mia. kr. Dette indebeerer, at det offentlige budgetunderskud i 2010 indregnet
afgiftsfaktoren ville veere pa 48 mia. kr., safremt skattepolitikken ikke havde gjort sig geeldende. Dette er
ensbetydende med, at underskuddet ved fravaeret af skattelettelserne ville veere pa 2,85 % af BNP i
2010 frem for det realiserede underskud pa 5,1 % af BNP.>®

Det er saledes vaerd at bemarke, at Danmark, safremt den fgrte skattepolitik ikke havde gjort sig geel-
dende, kunne realisere et budgetunderskud pa under 3 % af BNP, som anfgrt i afsnit 2.4 er den tilladte
graense for budgetunderskud i forhold til EU’s Stabilitets- og Vaekstpagt. Den fgrte skattepolitik koster
altsa statskassen 40,2 mia. kr. i 2010 og medfgrer samtidig, at Danmark overskrider sine gkonomiske
forpligtelser i EU regi, hvilket er ensbetydende med, at finanspolitikken i Danmark ikke kan karakterise-
res som vaerende holdbar pa mellemlang sigt.

Safremt provenutabet fortseetter i al fremtid, vil den fgrte skattepolitik alt andet lige ud fra savel den in-
tertemporale budgetrestriktion samt Domars definition pa finanspolitisk holdbarhed kunne siges at seet-

te den finanspolitiske holdbarhed under pres.

5 Afgiftsfaktoren bygger pa antagelsen om, at skattelettelser fgr eller siden vil omszttes til forbrug og herved udlgser indtag-
ter til staten igennem moms og afgifter. Der anvendes en afgiftsfaktor pa 24,5 %, der er beregnet pa baggrund af Danmarks
Statistiks forbrugerundersggelse af en gennemsnitsdanskers forbrugsmgnster.

2% Skatteministeriet (2008), s. 64

7 Finansministeriet (2010), s. 36

% Egne beregninger baseret pa tal fra Finansministeriet (2010)
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7.3 Metodologiens betydning — synet pa gkonomien

Den fgrte skattepolitik, hvis konsekvenser er redegjort for ovenfor, kan ligeledes diskuteres i et metodo-
logisk perspektiv. Dette er afggrende for at besvare, hvorvidt en bestemt politikfgrelse er eller har vaeret

pradetermineret med baggrund i den metodologi, politikfgrelsen bygger pa.

7.3.1 Skattelettelser og selvfinansiering, et metodologisk valg

Den fgrte skattepolitik fra 2001 og frem har som praesenteret i afsnit 7.1 veaeret kendetegnet ved eks-
pansive politiktiltag i form af skattelettelser pa arbejde. | denne forbindelse er det relevant at rette fo-
kus mod den sakaldte selvfinansieringsgrad. Selvfinansieringsgraden angiver, i hvilket omfang en skatte-
lettelses umiddelbare provenutab automatisk vender tilbage til statskassen gennem indirekte skatter og
indkomstskat ved gget arbejdsudbud. Selvfinansieringsgraden er grundlaeggende pavirket af, hvorvidt
agenter uden et arbejde opnar beskaftigelse, samt i hvilket omfang agenter pa arbejdsmarkedet gger

deres arbejdsudbud. Disse effekter benaevnes henholdsvis deltagelseseffekten samt timeeffekten.

Tabel 7.3: Forskellige veerdier for selvfinansieringsgraden.

Finansministeriet Det @konomiske Rad | Velfzerds- Skatteministeriet
Kommissionen
Lavere topskattesats 52 45 63 61
Lavere mellemskattesats 51 46 60

Kilde: Egen fremstilling baseret p3 tal fra Finansministeriet, Det @konomiske Rad og Skatteministeriet™

Det fremgar af tabel 7.3, at Velfaerdskommissionen og Skatteministeriet forudszetter en hgjere grad af
selvfinansiering ved skattelettelser end Finansministeriet og Det @konomiske Rad. Velfeerdskommissio-
nen forudser saledes, at reduktioner i bade top- og mellemskatten vil indeholde en finansieringsgrad pa
63 %, mens Finansministeriet omvendt vurderer selvfinansieringsgraden til at vaere 11 %-point lavere.

Arsagen til de forskellige resultater skal blandt andet findes i de antagelser, der ggres omkring arbejds-
udbudselasticiteten, der angiver arbejdstidens fglsomhed over for @ndringer i skattereglerne. Eksem-
pelvis antages der i Finansministeriets, Velfeerdskommissionens samt Skatteministeriets analyser en

gennemsnitlig arbejdsudbudselasticitet for hele befolkningen pa 0,1, hvorimod der i analysen fra Det

2 Finansministeriet (2002), s. 281, Finansministeriet (2006), s. 99, Det @konomiske Rad (2004), s. 612 samt Skatteministeriet
(2008), s. 77
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260
D

@konomiske Rad er antaget en arbejdsudbudselasticitet for maend pa 0,05 og for kvinder pa 0,15. is-

1 Da arbejdsmar-

se arbejdsudbudselasticiteter baserer sig pa estimater udarbejdet af Frederiksen mfl.
kedet er karakteriseret ved, at det fortrinsvist er maend, der befinder sig i hgjindkomstgruppen og derfor
betaler topskat, betyder forskellen i arbejdsudbudselasticiteterne, at beskaeftigelseseffekterne af lettel-
ser i mellem- og topskatten er mindre hos Det @konomiske Rad i forhold til de gvrige analyser. Skatte-
ministeriet benytter sig af samme estimater udarbejdet af Anders Frederiksen mfl. for arbejdsudbudse-
lasticiteterne som Det @konomiske Rad. Pa trods af dette vaelger Skatteministeriet alligevel i deres ana-
lyse at anvende arbejdsudbudselasticiteterne baseret pa indkomstgrupper frem for kgn, hvilket er arsa-
gen til den benyttede gennemsnitlige arbejdsudbudselasticitet pa 0,1. Dette valg pavirker naturligvis den
estimerede selvfinansieringsgrad for en lempelse af topskattesatsen i retning af en hgjere effekt. At
Skatteministeriet pa denne made veelger at sla estimaterne for maend og kvinders arbejdsudbudselasti-
citeter sammen, pa trods af der anerkendes at eksistere en empirisk forskel, viser, at et empirisk valg har
betydning for resultaterne. Derudover findes der ogsa en raekke forskelle i maden, hvorpa de forskellige

analyser opggr den fremtidige arbejdsstyrke, timelgn samt husholdningernes made at optimere valget

mellem arbejde og fritid, der alle har indflydelse pa stgrrelsesordenen af selvfinansieringsgraden.

Udover deltagelses- og timeeffekten gar Skatteministeriet skridtet videre og inkluderer en sakaldt kvali-
tets- og uddannelseseffekt i den samlede opggrelse af selvfinansieringsgraden. Disse komponenter in-

.62 Den kvalitative indsats defineres som den indsats,

korporeres i Skatteministeriets egen St@V mode
"der er et udtryk for medarbejdernes villighed til at patage sig kedelige og anstrengende opgaver, med-
arbejdernes motivation til at komme med innovative Igsninger og medvirke i nye processer pa arbejds-
pladsen samt medarbejderens generelle fleksibilitet pé arbejdspladsen”.*® Indsatsen kan altsa opfattes
som den stigning i produktiviteten, den enkelte medarbejder udviser som fglge af en skattenedszettelse.
Uddannelseseffekten skal forstas sadan, at gget uddannelse bidrager til gget vaekst, og Skatteministeriet
antager, at en medarbejders uddannelsesniveau vil afspejle sig i vedkommendes produktivitet.?®*

Medregnes disse to effekter og tilleegges resultatet i tabel 7.3, finder Skatteministeriet, at lempelser i

topskatten ligefrem er mere end selvfinansieret. Ved en procentuel @ndring i topskattesatsen svarende

20 yelferdskommissionen (2006), s. 612 og Skatteministeriet (2008), s. 33 og Finansministeriet (2002), s. 275
261 Frederiksen, Graversen & Smith (2001), s. 30

262 For nzermere beskrivelse se appendiks C

> Skatteministeriet (2008), s. 40

*%* Skatteministeriet (2008), s. 12
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til en skattenedsaettelsen pa 5 mia. kr., vil marginalskatten falde fra 62,9 % til 59 %, hvilket bergrer alle
777.000 skatteborgere, der er bergrt af topskatten.265 Forslaget vurderes som fuldt finansieret med selv-
finansieringsgrader pa 59 % for timedeltagelseseffekt, 2 % for deltagelseseffekt, 18 % for uddannelsesef-

fekt og 38 % for den kvalitative effekt, hvilket summerer til en samlet selvfinansiering pa 117 %.2°°

Skatteministeriets beslutning om at medtage kvalitets- og uddannelseseffekter i forbindelse med bereg-
ning af selvfinansieringsgrader ved en skattelettelse fremstar umiddelbart diskuterbart, da resultatet in-
deholder, at en reducering af topskattesatsen vil veere mere end fuldt finansieret. Afggrende for analy-
sen er, at gget uddannelsesniveau og @get kvalitet i medarbejdernes preestation antages at finansiere

omkring 58 til 65 % af det umiddelbare tabte skatteprovenu.

Disse effekter kan siges at vaere behaeftet med en markant usikkerhed, hvilket Skatteministeriet selv pa-
peger. Det anses plausibelt, at gget uddannelse er fordrende for gkonomien, men der kan stilles
spgrgsmalstegn til, hvorvidt kausaliteten mellem gget indkomst gennem skattenedsaettelser og gnsket
om uddannelse eksisterer samt omfanget af denne effekt.

At uddannelseseffekten alene kan finansiere 18 % af en lettelse af topskattesatsen synes umiddelbart
markant. Henrik Herlgv Lund fra Den Alternative Velfaerdskommission retter netop en kritik i form af, at
han betvivler, at de enkelte borgeres gnske om at tage uddannelse sendres, ved at skatteprocenten da-

267 skatteministe-

ler. Ifglge ham negligeres alle andre forklarende arsager sasom trivsel og interessefelt.
riets analyse fremstar pa denne made som et neoklassisk laboratorieforsgg, idet beslutninger om valg af
uddannelse udelukkende traeffes pa baggrund af gkonomiske incitamenter uden hensyntagen til andre
kontekstafhaengige faktorer.

Skatteministeriet udtaler selv om stgrrelsen af uddannelseseffekten: Det har ikke vaeret muligt at finde
nogle elasticiteter, der dels beskriver uddannelsesbeslutningens falsomhed over for aendringer i netto-

Ignnen dels synes at kunne tilpasses St@V-modellens modelsetup”.’®®

265 Skatteministeriet (2008), s. 77
266 Skatteministeriet (2008), s. 77
7 Lund (2008)

268 Skatteministeriet (2008), s. 60
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Citatet bekraefter, at de valgte elasticiteter ikke er valgt pa baggrund af empiriske forhold, men blot er
modelberegnede stg@rrelser. Ud fra den postkeynesianske metodologi, er en sadan modelbaseret frem-
gangsmade behaftet med ekstrem usikkerhed, da den ikke afspejler virkeligheden.

Derudover kan det forggede gkonomiske incitament til at tage uddannelse udhule sig selv. Det kan ggre
sig geldende ved, at safremt det er korrekt, at flere agenter vil tage uddannelse pa baggrund af skatte-
nedsaettelser, sa vil det samlede arbejdsudbud af hgjtuddannede samlet set stige. Det vil andet lige
presse lgnningerne nedad, hvorfor en skattesankning kan siges at have begranset virkning pa incita-

mentet ved at tage uddannelse.

Der kan rettes en lignende kritik mod Skatteministeriets opstillede kvalitative effekt pa selvfinansie-
ringsgraden, der estimeres til at kunne finansiere 38 % af en lempelse af topskattesatsen. Det fremstar i
denne forbindelse problematisk, at Skatteministeriet vaelger at benytte nettolgnnen som den forklaren-
de variabel for medarbejdernes indsats. Safremt gget Ign medfgrer gget indsats, ma den forklarende va-
riabel selvsagt vaere virksomhedens udbetalte bruttolgn, og altsa ikke hvor meget der opkraeves i skat,
da skattesatsen er givet for hele populationen og ikke sendres ud fra kvalitative forbedringer. Dette skyl-
des, at det er bruttolgnnen og ikke nettolgnnen, der pavirker den enkeltes indsats. Skatteministeriet pa-
taler selv usikkerheden forbundet med valget af nettolgnnen som incitamentsskabende faktor for med-
arbejdernes indsats: ”Skatternes pavirkning af incitamentet til at yde en hgjere kvalitativ indsats er gan-
ske sparsomt belyst i litteraturen. Det har sdledes ikke umiddelbart vaeret muligt at finde nogle direkte

referencer for elasticiteter”.*®’

7.3.2 Den forte skattepolitik har fokuseret pa incitamentseffekter

Ud fra neoklassisk metodologi findes én overordnet Igsningsmulighed til at opna finanspolitisk holdbar-
hed i form af en forggelse af arbejdsudbuddet. Dette kan opnas gennem enten en reducering af vel-
faerdsstatslige ydelser sdsom efterlgn og dagpenge eller ved skattenedsattelser med henblik pa at gge
incitamentet til at arbejde. Den fgrte skattepolitik fra 2001 og frem har ifglge afsnit 7.1 netop haft til

hensigt at forgge arbejdsudbuddet med omkring 70.000 personer.

269 Skatteministeriet (2008), s. 41
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Dette kan ligeledes anskues i DREAM modellens metodologiske analyseramme, hvor de gennemfgrte
skattelettelser vil medfgre et gget incitament til at arbejde, hvilket resulterer i en stigning i det samlede
arbejdsudbud og dermed beskaftigelsen. Dette skyldes, at Say’s lov g@r sig geeldende i DREAM model-
len, hvorved udbuddet pa arbejdsmarkedet er den komponent, der bestemmer beskaftigelsesstgrrel-
sen. Dette skyldes, at efterspgrgselsfunktionen fastholdes og udelukkende fastseettes af den marginale
produktivitet. Forggelsen af arbejdsudbuddet antages i DREAM at kunne finde beskaeftigelse i eksport-
sektoren. Denne antagelse bygger pa den neoklassiske tankegang, at et gget arbejdsudbud vil fgre til
faldende Ipnninger, hvorved konkurrenceevnen forbedres med en forgget eksport til fplge.?”

Det antages i DREAM, at arbejdsmarkedet er karakteriseret ved ufuldkommen konkurrence, da arbejds-
udbuddet forstyrres af fagforeningernes strukturelle magt og overfgrselsindkomsternes stgrrelse. Pa
den baggrund kan beskaeftigelsen afvige fra fuld beskaeftigelse.?”*

DREAM modellens fremtidsforudsigelser om arbejdsudbuddet er praeget af dens metodologiske syn pa
udbudssidens betydning, hvorfor den fgrte skattepolitik fra 2001 i et neoklassisk perspektiv forventes at
¢ge det samlede arbejdsudbud med stigning i beskaeftigelsen til fglge.

En forggelse af arbejdsudbuddet vil ud fra et neoklassisk synspunkt ligeledes veere medvirkende til at
forbedre den finanspolitiske holdbarhed gennem gget produktion med deraf afledte stigende skatteind-

teegter og faldende overfgrselsindkomster.

Indfgrelsen af selve skattestoppet kan ligeledes karakteriseres som vaerende praeget af neoklassisk me-
todologi. Med skattestoppet signaleres det, at staten ikke gnsker en fluktuerende skattesats men i ste-
det @gnsket at skabe sikkerhed omkring skatteniveauet. Dette kan siges at vaere i overensstemmelse med
den neoklassiske teori om tax smoothing, der blev beskrevet i afsnit 4.2 Denne teori laegger op til en
konstant skattesats som middel til at minimere forstyrrelser forbundet med skatteopkraevningen i form
af et asymmetrisk fald i arbejdsudbuddet ved skattestigninger i forhold til stigningen i arbejdsudbuddet
ved skattelettelser. Tax smoothing er i et neoklassisk perspektiv den mest efficiente made, hvorpa skat-
teopkraevning kan finde sted.

Den fgrte skattepolitik, der umiddelbart i et neoklassisk perspektiv reducerer forstyrrelserne pa ar-

bejdsmarkedet forbundet med skatteopkraevning efter tax smoothing princippet, kan dog vise sig med

270 Jespersen (2006a), s. 2
*7! Fuld beskzftigelse er her defineret som den markedsclearende beskzftigelse i en situation med fuldkommen konkurrence
pa arbejdsmarkedet
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tiden at blive problematisk. Dette kan ggre sig geeldende i en situation, hvor staten ikke ser andre mu-
ligheder end at haeve skatten. Det fremgik i afsnit 5.2, at DREAM modellens estimerede fremtidige hold-
barhedsindikator er negativ. | tilfeelde af, at staten ikke formar at daekke det dokumenterede stigende
finansieringsbehov gennem arbejdsmarkedsreformer, skattereformer eller reduktioner i de offentlige
udgifter, kan staten tvinges til at gennemfgre markante stigninger i skattesatsen. Safremt dette viser sig
at blive tilfeeldet, vil det ud fra teorien om tax smoothing veere ensbetydende med markante negative
forstyrrelser til arbejdsudbuddet. Disse forstyrrelser vil overstige de positive effekter der i fgrste om-
gang blev opnaet gennem vedtagelsen af et skattestop. At der tilmed i analyseperioden er blevet gen-
nemfgrt deciderede skattelettelser i indkomstskatten er blot med til at forstaerke denne problemstilling,
da den eventuelle fremtidige stigning i skattesatsen ngdvendigvis ma veere kraftigere som fglge af de
gennemfgrte skattelettelser.

Desuden er det af vital betydning at erindre, at tax smoothing princippet indeholder en stringent regel
om at handle pa nye informationer, sa snart disse indtraeffer. | tilfeeldet med DREAM modellens forudsi-
gelser svarer dette til, at staten burde have reageret pa de fremlagte fremtidsforudsigelser, der finder,
at Danmark far et markant finanspolitisk holdbarhedsproblem pa sigt. At der endnu ikke er gennemfgrt
tilstraekkelige tiltag til at sikre holdbarheden, er ud fra tax smoothing teorien blot medvirkende til, at

den fremtidige korrigering bliver kraftigere, end den kunne have veeret ved en tidligere reaktion.

Den fgrte skattepolitik siden 2001 kan altsa siges at have vaeret neoklassisk inspireret, da den er tiltaenkt
at medfgre en forggelse af arbejdsudbuddet. | henhold til den neoklassiske tax smoothing teori, kan
skattestoppet ses som en fordrende politikfgrelse, der medfgrer en reducering af forstyrrelseseffekter-
ne pa arbejdsmarkedet. Tax smoothing princippet brydes dog, idet fremtidens forudsigelser om Dan-
marks manglende finanspolitiske holdbarhed ud fra DREAM modellens estimeringer pa den intertempo-
rale budgetrestriktion ikke medfgrer eller har medfgrt handling i kplvandet pa nytilkommen informati-

on, som teorien ellers fremsiger.

7.3.3 Skattepolitikken i et postkeynesiansk perspektiv

Det neoklassiske synspunkt, bestaende i at forgget arbejdsudbud medfgrer en stigning i beskaeftigelsen,
kan ud fra et postkeynesiansk perspektiv problematiseres. Fgrst og fremmest er gkonomien og fremti-

den karakteriseret af usikkerhed, som alle agenter ma forholde sig til og handle ud fra. | relation til di-
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verse modelberegninger ma alle forudsigelser ngdvendigvis tages med forsigtighed. Finansministeriet
papeger i denne forbindelse selv en problematik angaende modelestimationer over stgrrelsen pa effek-
terne af en skattelettelse, da de udtaler, at der eksisterer en: "betydelig usikkerhed om stgrrelsesorde-
nen af de beregnede effekter pé arbejdsudbuddet” >’

Ud fra et postkeynesiansk perspektiv savnes det, at de praesenterede modelberegninger testes ud fra
empiriske forhold. Det er ikke givet, at virkeligheden og fremtiden udvikler sig, som det forventes. Der-
for skal alle dynamiske effekter veegtes med en stor grad af usikkerhed, og en politikfgrelse finansieret

pa baggrund af dynamiske effekter kan ikke anbefales, da stgrrelsesordnerne heraf ikke er givet og kan

2ndres over tid.

Herudover vil effekterne af skattelettelser ud fra et postkeynesiansk synspunkt ligeledes vaere under pa-
virkning af en raekke strukturelle forhold, som ikke tildeles nogen vaesentlig betydning i den neoklassiske
analyse. Arbejdsmarkedet er omgivet af institutionelle rammer, der begraenser arbejdstagernes mulig-
hed for at optage arbejde. Forhold som uddannelse, kultur, geografi og sprog er alle strukturelle barrie-
rer, der kan pavirke de gkonomiske effekter af en skattenedsaettelse. | den neoklassiske analyse fokuse-
res der udelukkende pa de mikrogkonomiske incitamentseffekter, og andre faktorer sasom de oven-
naevnte strukturelle forhold negligeres. Ud over dette kan det ikke blot antages, at de forskellige ar-
bejdstagere kan arbejde mere, selvom de gkonomiske incitamenter er til stede. En empirisk undersggel-
se af Jgrgen Goul Andersen viser, at kun 51,5 % af de adspurgte har mulighed for at tage betalt overar-
bejde. Ifglge undersggelsen vil diverse skatteaendringer for de gvrige danskere altsa ikke have nogen ef-

273 Undersggelsens resultat kan ikke med sikker-

fekt for deres arbejdsudbud, da arbejdstiden er fastsat.
hed tages for givet, men den indikerer dog, at problematikken eksisterer og derfor bgr medtages i be-
regninger over dynamiske effekter ved skattelettelser.

Ud fra den postkeynesianske optik, fremstar den neoklassiske analyseramme som et forsimplet labora-
toriefors@g, der udover de mikrogkonomiske incitamentseffekter negligerer alle andre kontekstafhaen-

gige forhold for arbejdstagerne.

22 Finansministeriet (2002), s. 28

*7 Arbejderbevagelsens Erhvervsrad (2008), s. 42
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Pa trods af den fremstillede kritik angaende den neoklassiske analyserammes markante fokusering pa
udbudseffekter, er det vigtigt at pointere, at opretholdelse af finanspolitisk holdbarhed i et postkeyne-
siansk perspektiv ligeledes kan sikres gennem arbejdsmarkedet. Dette er i overensstemmelse med den
neoklassiske analyseramme, men der eksisterer i denne forbindelse dog uenighed om, hvordan en stig-
ning i beskaeftigelsen fra initialsituationen finder sted. Som beskrevet i afsnit 4.2 antager neoklassikerne,
at gget arbejdsudbud automatisk fgrer til gget varig beskaeftigelse. @get beskaeftigelse som fglge af aen-
dringer i efterspgrgslen vil ifglge neoklassikkerne derimod kun vaere af midlertidig karakter og medfgre
stigning i inflationen. Postkeynesianerne er metodisk og teoretisk uenige i dette, da de i stedet anser be-
skaeftigelsen for at vaere under markant indflydelse af den samlede efterspgrgsel pa kort savel som lang
sigt. At en sadan sammenhang empirisk kan teenkes at finde sted, kan illustreres i nedenstaende figur
7.4, der viser sammenhangen mellem efterspgrgslen og beskaeftigelsen i den private sektor i Danmark i

perioden 1987 til 2008:

Figur 7.4: Efterspgrgsel og beskaftigelse i den private sektor’’*
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Kilde: Egne beregninger baseret pa tal fra Danmarks statistik

274 Jespersen (2006a), s. 2
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Det kan ses ud fra figuren, der belyser udviklingen fra 1987 til 2008, at den procentvise andring i be-
skaeftigelsen og efterspgrgslen i den private sektor har haft tendens til samvariation. Som fglge af dette,
er der foretaget test for, hvorvidt der kan pavises en statistisk signifikant sammenhang mellem disse to
variable. Fremgangsmaden for disse tests er den samme som i afsnit 6.4 og 6.5. Testen for stationaritet
af de to variable indikerer, at savel den procentvise a&ndring i den private beskaeftigelse og den procent-
vise andring i den private efterspgrgsel indeholder én unit-root og derved er differens-stationaere.?”
Dette indebeerer, at der kan testes for kointegration imellem de to variable med henblik pa at afdakke,
om der eksisterer et langsigtet ligeveegtsforhold imellem de to variable. Testen for kointegration indike-
rer, at de to variable kointegrerer, og der derved kan siges at eksistere et sadant langsigtet ligevaegts-
forhold.?’® Dette indebeerer, at de to variable ikke fluktuerer arbitreert i forhold til hinanden men der-
imod beveaeger sig sammen.

Pa trods af, der er fundet en statistisk signifikant ssmmenhang imellem den procentvise a&ndring i den
private efterspgrgsel og den procentvise @&ndring i den private beskeeftigelse vil det i et postkeynesiansk
perspektiv dog veere afggrende, at der ikke konkluderes en simpel og ligetil sammenhang mellem efter-
spgrgslen og beskeeftigelsen. Dette skyldes, at postkeynesianerne tilleegger den samfundsgkonomiske
kontekst stor betydning, hvorved forskellige faktorer sasom ledighedens omfang, mobiliteten pa ar-

bejdsmarkedet samt andre strukturelle faktorer vil spille en afggrende rolle for denne sammenhang.

At efterspgrgslen har en betydning for beskaeftigelsen kan ligeledes anskues ud fra den gkonomiske ud-
vikling og beskaeftigelsessituationen i Danmark fra perioden fra cirka 2004 frem til finanskrisens indtrae-
den i 2008. | denne periode var gkonomien kendetegnet ved en faldende arbejdslgshed, der ndede et
rekordlavt niveau i december 2008, hvor ledigheden ndede ned pa 46.000 personer svarende til under 2
% arbejdslgshed. Under perioden vurderes den faktiske ledighed konstant at vaere mindre end den

strukturelle ledighed med en forskel pd 2 % point i 2008.%”

Dette vil i et neoklassisk perspektiv skabe
pres pa gkonomien, hvilket vil medfgre stigende Igninflation. Empirisk set udvikler Ignniveauet sig

yderst stabilt i perioden med Ignstigninger pa cirka 4 % per ar,”’® hvilket indikerer, at Ignudviklingen ikke

> Appendiks E, s. 2

76 Appendiks E, s. 7

77 Regeringen (2008), s. 27

%8 Danmarks Nationalbank (2009), s. 61
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neutraliserede den ggede beskaftigelse. Hvorvidt denne udvikling i Ignstigningerne ville have fortsat el-
ler med tiden have udvist accelererende tendens er vanskeligt at udtale sig om, da verdensgkonomien i
2008 oplevede en verdensomspeaendende finanskrise, der medfgrte en brat opbremsning i den globale
gkonomiske aktivitet. Ud fra den korte empiriske periode ses det dog, at en ledighed under det struktu-

relle estimerede niveau ikke som en selvfglge affgder accelererende Ignstigninger.

Efterspgrgslens manglende betydning for beskaeftigelsen i den neoklassiske analyseramme kan ligeledes
kritiseres med hensyn til Velfeerdskommissionens beregninger og forudsigelser om den fremtidige be-
skaeftigelse. Ud fra DREAM modellen opnas det paradoksale resultat, at pa trods af de offentlige udgifter
estimeres som vaerende staerkt ekspansive i fremtiden sa antages beskaftigelsen at falde med mere end
300.000 personer. Dette er baseret pa fremskrivninger af arbejdsudbuddet, hvor den registrerede ar-
bejdslgshed fastholdes pa 5 % uanset den kraftige finanspolitiske ekspansion.?”® Dette virker empirisk

set tvivisomt ud fra de praesenterede sammenhange mellem efterspgrgsel og beskzeftigelse.

Postkeynesianerne forholder sig kritisk til det neoklassiske syn pa optagelse af offentlig geeld som ud-
trykt i den intertemporale budgetrestriktion. De dbner i stedet op for, at offentlige investeringer finan-
sieret ved offentlig gaeldsstiftelse kan indga som redskab til stimulering af gkonomien pa savel kort som
lang sigt. Som beskrevet i afsnit 2.2 blev det af Arestis & Sawyer fremfgrt, at det offentlige bgr traeffe
beslutninger omkring gennemfgrelse af offentlige investeringer ud fra hensynstagen til, hvorvidt disse
kan anses som vaerende rentable eller ej. Dog med det forbehold, at gaelden i forhold til BNP ikke udvik-
ler sig eksplosivt i negativ retning som beskrevet i Domars definition pa finanspolitisk holdbarhed. Med
rentabilitet menes der i denne forbindelse, hvorvidt investeringerne pa lang sigt vil have en gavnlig ef-
fekt pa pkonomiens langsigtede veekstrate og dermed beskaeftigelsen.

Dette kombineret med postkeynesianernes syn pa gkonomien som vaerende ikke-selvregulerende bety-
der, at staten ifglge postkeynesianerne bgr intervenere aktivt i gkonomien. Dette ggr sig eksplicit tilfael-
det i en situation, hvor den private opsparing overstiger de private investeringer, hvilket er ensbetyden-

de med en lavere kapitalakkumulation end den potentielt mulige.

279 Jespersen (2006a), s. 1
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Som beskrevet i afsnit 3.1 vil et privat opsparingsoverskud identitetsmaessigt modsvares af et statsligt
budgetunderskud og/eller et betalingsbalanceoverskud, hvilket illustreres i nedenstaende identitet fra
ligning (6) afsnit 3.1:

S-1=(G+TR-TA)+ NX (1)

Safremt der ses bort fra udlandet, kan hgjresiden af ligningen bestaende af det offentlige budgetunder-
skud omskrives til:

(G+TR-TA)=1,-S, (2)

Dette er ensbetydende med, at det offentlige budgetunderskud kan splittes op i henholdsvis offentlige

investeringer I, og offentlig opsparing S, der indeholder skatteindtaegterne fratrukket det offentlige
forbrug og de offentlige transfereringer.

Safremt udtrykket for budgetunderskuddet i ligning 2 indszettes i ligning 1 opnas fglgende sammen-
haeng:

Sp—1, =1; -5, (3)

Denne ligning beskriver, at et privat opsparingsoverskud kendetegnet ved S, —1, >0 ngdvendigvis ma

modsvares af et gget opsparingsunderskud hos staten. Opsparingsunderskuddet kan forklares gennem

to kanaler. For det fgrste kan staten undlade at sendre investeringsniveauet I, hvorved S, ngdven-

digvis vil falde som fglge af ggede transfereringer og et reduceret skattegrundlag. Modsat denne situati-

on kan staten i stedet vaelge at reguleaere det offentlige investeringsniveau I, hvilket kan fastholde S,

uaendret.

Ud fra det ovenstaende kan det anskues, at staten pa to mader kan imgdekomme et opsparingsover-
skud ved den private sektor. Staten kan pa den ene side undlade at intervenere pa markedet, hvorved
det ggede private opsparingsoverskud vil medfgre reduceret gkonomisk aktivitet med arbejdslgshed til
fglge. Alternativt kan staten opsuge det private opsparingsoverskud gennem forggede offentlige inve-
steringer, der genopretter den gkonomiske aktivitet og sikrer beskaeftigelsen.

@konomien antages af postkeynesianerne ikke at veere indbefattet af en automatisk market-clearing,
hvorfor det berettiges at intervenere i gkonomien. Dette skyldes, at tendenserne i den private opsparing
samt udviklingen i det private investeringsniveau vil have en betydning for den gkonomiske aktivitet og

derigennem beskaeftigelsen.
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7.4 Sammenfatning

Den fgrte skattepolitik har siden 2001 indeholdt skattestoppet, der har udhulet forskellige nominelle
skatteomrader samt Forarspakke 1.0, Skattepakken fra 2007 og Forarspakke 2.0, der alle har reduceret
skatten pa arbejde. Den samlede effekt af skattepolitikken forventes at gge beskeeftigelsen med om-
kring 70.000 personer.

Skattepolitikken har veeret af ekspansiv karakter og koster statskassen 53,2 mia. kr. i 2010 indregnet dy-
namiske effekter pa arbejdsudbuddet. Skatteministeriet forventer endvidere, at det tabte provenu vil
blive i samme stgrrelsesorden i 2011 og 2012. Fra 2002 til og med 2010 belgber det samlede tabte skat-
teprovenu pa baggrund af den f@rte skattepolitik sig til 218,1 mia. kr. Afgiftsfaktoren, som reducerer det
umiddelbare tabte skatteprovenu, vurderes af Finansministeriet, Skatteministeriet og Det @konomiske
Rad at udggre 24,5 %, hvorfor det reelle provenutab som fglge af skattelettelserne reduceres til 164,7
mia. kr. i 2010 priser.

Danmark vurderes i 2010 at realisere et budgetunderskud pa 5,1 % af BNP. Fratraekkes det tabte skatte-
provenu, viser egne beregninger, at budgetunderskuddet i stedet ville belgbe sig til 2,85 % af BNP. Det
betyder, at den fgrte skattepolitik er arsag til, at Danmark i 2010 ikke overholder restriktionerne i Stabi-
litets- og Veekstpagten om finanspolitisk holdbarhed pa mellemlang sigt. Ud fra et intertemporalt syns-
punkt savel som Domars definition pa finanspolitisk holdbarhed er det ikke sikkert, at den fgrte skatte-
politik vil pavirke den finanspolitiske holdbarhed som fglge af, at dette projekt kun har behandlet en
analyseperiode pa cirka 10 ar. Safremt provenutabet fortsaetter i fremtiden, vil den intertemporale bud-
getrestriktion samt forholdet mellem den offentlige gaeld og BNP som beskrevet i Domars udlaegning af

finanspolitisk holdbarhed alt andet lige forveerres ovenpa den fgrte skattepolitik.

Den fgrte skattepolitik er neoklassisk inspireret og forventes at gge beskaeftigelsen med omkring 70.000
personer pa baggrund af en reducering af skatten pa arbejde. P4 samme vis kan skattestoppet sammen-
lignes med teorien om tax smoothing, der prioriterer skattesatsen fastholdt pa et konstant niveau. Dette
princip brydes dog i den fgrte politik, da informationen om den finanspolitiske holdbarhed i fremtiden
ikke inkorporeres i den nuvaerende skattesats.

Skattelettelsernes betydning for gkonomien er afgjort af selvfinansieringsgraden, som vurderes til at
veere af forskellig st@grrelse. Skatteministeriet finder sdledes en selvfinansieringsgrad pa en reducering

topskatten pa over hundrede procent, hvilket indikerer, at skatteseenkningen vil vaere uden omkostnin-

- 116 -



[((8

AALBORG UNIVERSITET Oecon.speciole2010

ger og endog medfgre et gget skatteprovenu. | et postkeynesiansk perspektiv bgr alle sadanne sam-
menhange efterprgves og testes empirisk for at have gyldighed. Modelspecificerede beregninger bgr
tages med forsigtighed, da de behandler fremtiden og pavirkes af den gkonomiske kontekst. P4 samme
vis er det ikke givet, at den fgrte politik vil gge beskaeftigelsen med de 70.000 personer, som var hensig-
ten fra regeringens side. Arbejdsudbuddet skaber ikke automatisk @get beskzeftigelse. Fgrst og frem-
mest eksisterer der institutionelle barrierer, som en undersggelse foretaget af Jgrgen Goul Andersen ek-
sempelvis indikerer ved, at kun godt halvdelen af de beskaftigede ifglge undersggelsen har mulighed
for at tage overarbejde. Dernaest fremfgres betydningen af den aggregerede efterspgrgsel, hvor der
praesenteres en sammenhang mellem den procentvise a&ndring i den private efterspgrgsel og den pri-
vate beskaeftigelse i perioden 1987 til 2008. Egne estimeringer papeger kointegration mellem efter-
sporgslen og beskaeftigelsen og derved eksistensen af et langsigtet ligeveegtsforhold mellem disse vari-
able. Eksistensen af kointegration indebaerer, at de den private efterspgrgsel og den private beskeefti-
gelse ikke fluktuerer arbitraert i forhold til hinanden men derimod bevaeger sig sammen.

Slutteligt vises det, at et gget opsparingsoverskud i den private sektor kan opsuges at et gget opspa-
ringsunderskud hos staten. Dette bevirker, at staten i et postkeynesiansk perspektiv til tider bgr interve-

nere i gkonomien, da denne ikke er automatisk selvregulerende.
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Konklusion

Finanspolitisk holdbarhed er et gkonomisk begreb, der indeholder mange forskellige aspekter sasom
geldsfinansiering, behandling af fremtidsperspektivet, empiriske undersggelser etc., hvorfor dette pro-
jekt har behandlet diverse gkonomiske emner med den finanspolitiske holdbarhed som centrum. Ud-
gangspunktet for begrebet finanspolitisk holdbarhed indeholder den intuitive tankegang, at et givent
samfund skal kunne viderefgre en gkonomisk baeredygtig politik i fremtiden. Hvordan en sadan situation
sikres og opgegres, er der dog mere uenighed om. Ud fra den Ricardianske aekvivalenshypotese mener
klassikerne, at staten skal holde sig fra geeldsstiftelse. Ud fra neokeynesianeren Domar abnes mulighe-
den for, at geeldstiftelse kan forega inden for rammerne af en finanspolitisk holdbar situation, sa leenge
geelden forbliver konstant i forhold til BNP. Blanchard formaliserede den finanspolitiske holdbarhed ud
fra den intertemporale budgetrestriktion, sa vaerdien af fremtidige summerede under- og overskud til-
lagt den offentlige bruttogaeld skal summere til eller overstige nul. Den intertemporale budgetrestriktion
benyttes i hgj grad til vurderingen af den finanspolitiske holdbarhed, da metoden giver et eksakt bud p3,
hvordan den finanspolitiske holdbarhed ser ud. Den intertemporale budgetrestriktion kritiseres dog af
Buiter samt Arestis og Sawyer for ikke at medtage offentlige investeringers betydning.

Den finanspolitiske holdbarhed kan ogsa anskues pa et mellemlang sigt, hvilket ggr sig geeldende i
Stabilitets- og Vaekstpagten, der kan anskues som en modificeret udgave af Domars definition pa
finanspolitisk holdbarhed. Pagtens krav til den maksimale galdskvote kritiseres for at basere sig pa
offentlig bruttogeeld i stedet for nettogeelden, ligesom Blanchard og Giavazzi paviser, at
investeringsniveauet i forhold til BNP er reduceret pa baggrund af pagtens reglement. Pagtens krav om
et maksimalt budgetunderskud pa 3 % af BNP kritiseres ligeledes af Giavazzi Canzoneri og Diba samt
Pisani for at vaere ufleksibelt. Stabilitets- og Veekstpagtens restriktioner pa finanspolitikken laegger op til
debat om fordele og ulemper ved regelstyring i forhold til en diskretionaer styring af finanspolitikken.
DREAM modellen er en meget udbredt metode til beskrivelse af den fremtidige finanspolitiske
holdbarhed i Danmark, der blandt andet benyttes af Finansministeriet, Det @konomiske Rad og
Velfeerdskommissionen til langsigtede fremskrivninger. Som fglge af dette beskrives modellen og dens
bagvedliggende antagelser med henblik pa at skitsere, hvordan modellen retter fokus mod udbudssiden i
gkonomien. Pa baggrund af dette, er Velfaerdskommissionens politikanbefalinger praeget af den samme
fokusering mod udbudsskabende incitamentseffekter. DREAM modellen kritiseres af Stefano Zambelli for

ikke at fremvise tilstraekkelig dokumentation for blandt andet de estimerede velfaerdsveerdier, der ligger
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til grund for Velfaerdskommissionens politikanbefalinger. Jesper Jespersen szetter desuden
spgrgsmalstegn ved en raekke metodologiske aspekter omkring antagelserne bag modellen som
eksempelvis sammenhangen mellem arbejdsudbud og beskaftigelse.

Tilbagediskonteringsfaktorens betydning for DREAM modellens resultater problematiseres af Christen
Sgrensen med hensyn til betydningen for den finanspolitiske holdbarhed. Velfaerdskommissionen
benytter  eksempelvis en lavere  diskonteringsfaktor ~end  Finansministeriet,  hvorfor
Velfeerdskommissionen tilleegger de fremtidige budget under- og overskud mere veegt end

Finansministeriet, hvilket fgrer til vidt forskellige konklusioner om den fremtidige holdbarhed.

Ved optagelse af statsgeeld anbefales det i et neokeynesiansk perspektiv, at gaelden finansieres internt,
sa der ikke kanaliseres ressourcer til udlandet. Buchanan modificerer denne anskuelse, da han argumen-
terer for, at ekstern geeldsfinansiering ikke medfgrer noget draen pa den indenlandske opsparing, hvilket
er fordrende for den indenlandske kapitalakkumulation. Buchanan erkender dog, at der eksisterer et
transfereringsproblem, ligesom Buiter siger, at ekstern lantagning er karakteriseret af valutarisiko. Des-
uden eksisterer der en forskel mellem intern og ekstern geeldsfinansiering i relation til beskatningsretten
af de udbetalte renteudgifter forbundet med de udstedte statsobligationer. Samlet set betyder dette, at
intern og ekstern gaeldsfinansiering ikke er direkte sammenlignelige.

Teoretisk vil demografizendringer, hvor der sker en relativ stigning i gruppen af pensionister, presse den
finanspolitiske holdbarhed. Ligeledes vil en hgjere kompensationsgrad til forskellige befolkningsgrupper

sasom syge, arbejdslgse etc. medfgre samme resultat.

Den empiriske analyse af den finanspolitiske holdbarhed i Danmark i perioden 1992 til 2009 fandt frem
til, at den offentlige geeld i Danmark i analyseperioden har vaeret stationzer. Dette er ensbetydende
med, at der i den analyserede periode ikke har vaeret tegn pa, at geelden har udviklet sig eksplosivt, samt
den eksisterende offentlige gld er blevet refinansieret ved optagelse af ny gaeld, hvilket betegnes som
Ponzi-games. Disse resultater kan siges at vaere i overensstemmelse med Domars definition pa finanspo-
litisk holdbarhed.

Derudover blev der testet for eksistensen af kointegration og derved en langsigtet ligevaegt imellem de
offentlige udgifter indeholdende renteudgifter i procent af BNP og de offentlige indtaegter i procent af
BNP. Resultatet af denne analyse blev, at de offentlige udgifter og indtaegter kan siges at kointegrere, og

der dermed eksisterer en sadan langsigtet ligeveegt. Det offentlige budgetunderskud kan som fglge af
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dette siges at udvise stationaritet i analyseperioden, hvilket er ensbetydende med, at de offentlige ud-
gifter og indtaegter ikke har bevaeget sig arbitreert i forhold til hinanden og den intertemporale budget-
restriktion i analyseperioden kan siges at veere overholdt. Savel testen for stationaritet i den offentlige
geeld samt testen for kointegration mellem de offentlige indtaegter og udgifter indikerer, at finanspoli-
tikken har udvist simpel holdbarhed i analyseperioden.

Der blev efterfglgende testet for eksistensen af et kausalitetsforhold mellem de offentlige indteegter og
udgifter. Denne test indikerede, at der kan siges at eksistere kausalitet gaende fra de offentlige indteeg-
ter til de offentlige udgifter men ikke omvendt. Resultatet af denne test kan siges at vaere i overens-
stemmelse med malszetningen bag indfgrelsen af skattestoppet, der netop anser begransninger i de
statslige indtaegter som et effektivt redskab til en gget udgiftsprioritering og derved til pavirkning af ud-

viklingen i de offentlige udgifter.

Skattepolitikken har siden 2001 kunne karakteriseres som veerende ekspansiv, da skattepolitikken med
Skattestoppet, Forarspakke 1.0, Skattepakken 2007 samt Forarspakke 2.0 har betydet et tabt skattepro-
venu for staten sammenlignet med initialsituationen. |1 2010 udggr det samlede tabte skatteprovenu
40,2 mia. kr., efter afgiftsfaktoren modregnes. Det tabte skatteprovenu pa baggrund af den fgrte skat-
tepolitik har netto fra 2002 til og med 2010 samlet kostet 164,7 mia. kr. i 2010 priser, og Skatteministe-
riet vurderer, at det tabte skatteprovenu i 2011 og 2012 vil veere pa niveau med tabet for 2010.
Medregnet det tabte skatteprovenu forventes Danmarks budgetunderskud i 2010 at blive 5,1 % af BNP,
mens underskuddet ud fra egne beregninger ville blive 2,85 % af BNP, safremt skattepolitikken ikke hav-
de gjort sig geeldende. Dermed medfgrer den fgrte skattepolitik, at Danmark ikke overholder Stabilitets-
og Vaekstpagtens krav den finanspolitiske holdbarhed i 2010.

Pa lang sigt er det ikke sikkert, at den fgrte skattepolitik vil forvaerre den finanspolitiske holdbarhed, da
dette projekt kun har belyst konsekvenserne af en cirka 10 arig periode. Isoleret set har den fgrte skat-
tepolitik forvaerret de offentlige budgetter, og safremt provenutabet pa baggrund af den fgrte skattepo-
litik fortszetter i al fremtid, vil den finanspolitiske holdbarhed ud fra den intertemporale budgetrestrikti-

on savel som Domars definition pa finanspolitisk holdbarhed ogsa forvaerres.

Metodologisk set kan den fgrte skattepolitik karakteriseres som vaerende neoklassisk. Det forventes sa-
ledes, at en reducering af skat pa arbejde kan pavirke arbejdsudbuddet med omkring 70.000 personer.

Samtidig kan skattestoppet sammenlignes med tax smoothing metoden, som ogsa er neoklassisk funde-
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ret, da skatten holdes konstant uden forstyrrende fluktuationer til fglge. Den neoklassiske politikfgrelse
med tax smoothing brydes dog, da skattesatsen ikke er justeret i kglvandet pa den nye information om

fremtidens holdbarhed som fremfgrt af DREAM modellen.

| et postkeynesiansk perspektiv kan antagelserne bagved den fgrte politik pa flere omrader problemati-
seres. | bedste fald kan de opstillede modelberegninger af udbudselasticiteter pa arbejdsmarkedet op-
fattes med en stor grad af usikkerhed. Sadanne sammenhange bgr i postkeynesiansk perspektiv testes
og forsvares ud fra empiriske forhold, da den gkonomiske kontekst er forskellig og forandrer sig. Derfor
bgr alle modelberegninger og forudsigelser tages med forsigtighed.

| en postkeynesiansk analyseramme eksisterer Say’s lov ikke. Derfor kan det ikke forudsattes, at rege-
ringens skattelettelser automatisk fgrer til gget beskzeftigelse. Det afggres af gkonomiens kontekst og
specielt stgrrelsen af den aggregerede efterspgrgsel. Egne estimationer papeger eksistensen af koin-
tegration og derved en statistisk signifikant sammenhang mellem den private efterspgrgsel og den pri-
vate beskaeftigelse i perioden fra 1987 til 2008. Dette er ensbetydende med, at den private efterspgrgsel
og den private beskzeftigelse bevaeger sig sammen.

Slutteligt bgr staten i et postkeynesiansk perspektiv, i tilfeelde af markedet ikke er selvregulerende, in-
tervenere i gkonomien pa en sadan made, at et eventuelt opsparingsoverskud i den private sektor kana-

liseres ud i gkonomien gennem opsparingsunderskud i den offentlige sektor.

Den fgrte skattepolitik i analyseperioden kan siges at have haft til hensigt at gge incitamentseffekterne
pa arbejdsmarkedet. Tydeligst er naturligvis Skatteministeriets analyse, der paviser, at en lettelse af
topskatten vil veere mere end selvfinansieret. Metodologien er saledes afggrende for at, at netop skat-
tepolitikken er blevet benyttet som instrument til at forgge beskaftigelsen. Det samme kan siges at g@-

re sig geeldende for Velfaerdskommissionens anbefalinger, der udelukkende rettes mod udbudssiden.
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