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Dansk ekonomi i
bedring

Forbrug og
investeringer
ventes at bidrage
til vaeksten

RESUME

Efterarsrapporten fra Det konomiske Rads formandskab
indeholder denne gang fem kapitler:

Konjunkturvurdering og aktuel gkonomisk politik
Offentlige finanser

Langsigtet finanspolitisk holdbarhed
Investeringskrise 1 Danmark?

Indkomst- og formuefordeling

Rapporten er udarbejdet forud for medet i Det @konomiske
Réd, den 11. oktober 2016. Vurderinger og anbefalinger i
selve rapporten er alene formandskabets. I forhold til dis-
kussionsoplaegget, som blev diskuteret pa raidsmadet, er der
foretaget korrekturrettelser og enkelte justeringer af teksten.
Den vasentligste ®ndring er omtalen af, hvordan Nordse-
provenuet indgar i opgerelsen af den strukturelle saldo (sid-
ste tekstblok pa side 94).

Kapitel I: Konjunkturvurdering

Dansk gkonomi er fortsat i bedring, og der ventes kvartals-
vise vaekstrater pa ca. 0,5 pct. igennem 2016. For 2017 vur-
deres vaeksten igennem aret at blive pad samme niveau, hvil-
ket indebarer en veekst pa ca. 2 pct. for aret som helhed,
mens der i 2018 skennes en BNP-veekst pd 2% pct. Det
medforer, at output gap indsnavres fra -1,8 pct. i ar til -0,5
pct. 12018, jf. tabel A.

Det private forbrug har bidraget positivt til vaeksten de sene-
re ar, og det ventes ogsa at veere tilfeeldet de kommende éar.
Den ventede fremgang i forbruget skyldes blandt andet, at
den nuvarende forbrugskvote ligger pd et historisk lavt
niveau. Samtidig bliver forbruget understettet af stigende
huspriser. De kommende &r ventes investeringerne ogsa at
bidrage positivt til BNP, idet der vurderes at vaere et behov
for et storre kapitalapparat med udsigten til fremgang i pro-
duktionen og beskeftigelsen.

Resumeet er ferdigredigeret den 26. september 2016.
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Tabel A Hovedtal i prognosen

2015 2016 2017 2018 2025”

BNP (realvaekst i pct.) 1,0 1,0 2,0 22 1.9
BVT ipriv. byerhverv (realveekst i pct.) 1,6 1.4 2,5 2,8 2,1
Output gap (pct. af strukturelt BNP) -1,7 -1,.8 -1,2 -0,5 0,0
Beskeeftigelsesaendring (1.000 pers.) 28 45 31 32 16
Inflation (pct.) 0,6 04 1,5 2,0 2,1
Timelon (pct.) 1,8 23 24 24 3,1
Offentlig saldo (pct. af BNP) -1,7 -0,6 -1,6 -1,1 0,7
Strukturel offentlig saldo (pct. af BNP) -0,6 -04 -0,3 -0,1 0,7
BNP i aftagerlande (realveekst i pct.) 2,3 2,0 2,0 2,2 2,3
a) 2025-sgjlen viser den gennemsnitlige arlige vackst fra 2018 til 2025. For output gap og

faktisk sével som strukturel offentlig saldo vises dog niveauet i 2025, og for beskaftigelsen
vises den gennemsnitlige arlige @ndring fra 2018 til 2025.

Anm.:  Strukturel offentlige saldo er beregnet efter budgetlovens metode.

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

Lidt lavere Veakstudsigterne for den internationale ekonomi er ned-
international justeret en smule siden foraret. Nedjusteringen af den inter-
vaekst nationale vaekst skyldes blandt andet den usikkerhed, der er

fulgt 1 kelvandet péd den sdkaldte “Brexit”. @get usikkerhed
bidrager til, at virksomheder og husholdninger sandsynlig-
vis vil udvise sterre tilbageholdenhed, serligt 1 Storbritanni-
en. Det er dog forventningen, at den beherskede fremgang i
den globale gkonomi fortsetter de kommende ar.

Beskzftigelsen er Trods svag vaekst 1 Danmark er beskaftigelsen steget mar-

steget markant kant de seneste a&r, og der er udsigt til fortsat fremgang.
Vaksten i beskaftigelsen understattes fremadrettet af en
markant stigning i den strukturelle arbejdsstyrke, der isaer
kan tilskrives de forventede effekter af stigningen i pensi-
ons- og efterlensalderen.

Pres pa Den stigende beskeftigelse har bidraget til, at den ledige
arbejdsmarked kapacitet pa arbejdsmarkedet er blevet mindre, og at presset
vokser pa arbejdsmarkedet er gget. Det sdkaldte beskeftigelsesgap,

der angiver forskellen mellem den faktiske og strukturelle
beskaftigelse, er reduceret de seneste ar, og der meldes i
stigende omfang om mangel péd arbejdskraft. Dette trakker
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sammen med faldende ledighed i retning af hejere lonstig-
ninger. Endnu er lenstigningerne kun gget svagt, men de er
set i forhold til produktivitetsudviklingen relativt hgje.

Forventningen om en relativ hegj veekst i BNP og fremgang i
beskaftigelsen bygger pd en rakke forudseatninger, som i
sagens natur er forbundet med usikkerhed. Dermed kan
vakstbilledet fremadrettet vise sig at blive anderledes end
forventet.

Et af de centrale usikkerhedselementer er effekten af de
vedtagne reformer pa arbejdsmarkedet. Frem mod 2025
antages reformerne at bidrage til, at den samlede beskafti-
gelse vil vaere ca. 220.000 personer storre end 1 2015. En
overvurdering af reformeffekterne vil betyde, at veeksten de
kommende &r vil blive reduceret og den offentlige saldo
svaekket.

Aktuel ekonomisk politik

Den planlagte finanspolitik indebarer en moderat stramning
i de kommende é&r. Set i lyset af den forventede fremgang i
dansk ekonomi vurderes dette at veaere hensigtsmaessigt.
Uden stramningen vil veeksten frem mod 2020 blive hojere,
og der vil vere storre risiko for, at der opstér et uhensigts-
messigt pres pa arbejdsmarkedet. Samtidig vurderes den
strukturelle saldo 1 2016 og 2017 at ligge teet pa budgetlo-
vens underskudsgraense pd 2 pct. af BNP. Uden en vis
stramning af finanspolitikken vil budgetlovens underskuds-
grense for den strukturelle saldo sandsynligvis blive brudt,
jf. ogsa kapitel II om offentlige finanser.

Regeringen offentliggjorde i slutningen af august 2025-
planen Helhedsplan — for et steerkere Danmark. Helt over-
ordnet kan planen beskrives ved, at den har megen fokus pa
at styrke beskaeftigelsen og produktiviteten i danske virk-
somheder gennem @ndringer i kapital- og virksomhedsbe-
skatningen, en SU-reform og lavere indkomstskatter. I lyset
af de seneste mange ars svage produktivitetsudvikling er
dette et relevant fokus. 2025-planen kommenteres med fo-
kus pa betydningen for den skonomiske udvikling og for de
offentlige finanser i kapitel II.
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Kapitel II: Offentlige finanser

Formandskabets vurderinger af overholdelsen af de finans-
politiske mél er sammenfattet i tabel 1.7 i afsnit I1.2. De
finanspolitiske mélsatninger vurderes at vaere overholdt.

Underskuddet pé den strukturelle saldo efter budgetlovens
metode forventes at udgere 0,3 pct. af BNP 1 2017. Grensen
for den strukturelle saldo vurderes derfor at vaere overholdt
ved fremleggelsen af finanslovsforslaget for 2017, men
afstanden er ikke stor. Der skal dermed kun smé @ndringer i
forudsatningerne til, for underskuddet overskrider graeensen.
I de folgende &r forventes den strukturelle saldo at blive
styrket og dermed bevage sig lengere vak fra grensen. Der
er saledes udsigt til strukturelle overskud pa 0,5 pct. af BNP
12020 og 0,7 pct. af BNP 1 2025.

Underskuddet pd den faktiske saldo ventes at udgere 0,6
pct. af BNP i 2016 og 1,6 pct. af BNP 1 2017. Selvom sken-
net for den faktiske saldo er forbundet med betydelig usik-
kerhed, vurderes det, at afstanden til Stabilitets- og Vakst-
pagtens underskudsgraense pa 3 pct. af BNP er betryggende.

Offentlige finanser med 2025-planen

Regeringen har i slutningen af august fremlagt en 2025-
plan, som blandt andet indeholder forslag om skattelettelser,
lavere offentlige udgifter og @ndringer pa pensionsomradet.
Som led i planen udskydes malet om strukturel balance fra
2020 til 2025.

2025-planen er underfinansieret pa kort sigt. I kapitlet prae-
senteres en fremskrivning baseret pa 2025-planen, idet rege-
ringens vurdering af de strukturelle effekter pa arbejdsud-
bud mv. laegges til grund. Pa basis af denne fremskrivning
vurderes det, at det strukturelle underskud vil komme endnu
tettere pd Y% pct.-grensen frem mod 2019 end i et forleb
uden 2025-planen. Dette indebarer en forgget risiko for, at
selv smé endringer i forudsetningerne kan fere til, at det
bliver ngdvendigt at foretage finanspolitiske stramninger.
Dette vil i serlig grad vaere uheldigt, hvis der af konjunk-
turmassige arsager kunne vere behov for det modsatte.
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2025-planen indeholder tiltag, der har til hensigt at ege ud-
buddet af arbejdskraft, hvilket forbedrer de offentlige finan-
ser og reducerer presset pa arbejdsmarkedet. Sterrelsen af
de dynamiske virkninger er imidlertid usikker, og viser de
sig at vere mindre end forudsat, vil det kunne fore til, at
budgetlovens underskudsgranse overskrides, hvis der ikke
gennemfores yderligere stramninger af finanspolitikken.

Pa lidt leengere sigt er der udsigt til, at den strukturelle saldo
bevaeger sig vaek fra 2 pct.-grensen, og at underskuddet
vendes til overskud. Sammenholdt med, at finanspolitikken
med de givne forudsatninger vurderes at vare overholdbar,
jf. kapitel 111, peger det isoleret pé, at der inden for en kort
arreekke kan blive et rdderum til ufinansierede lempelser.

Fremskrivningen af de offentlige finanser frem mod 2025
bygger imidlertid pa en rekke usikre forudsetninger, her-
under en markant stigning i den strukturelle beskaftigelse.
Da disse forudsatninger er usikre, kan det ikke anbefales at
beslutte ufinansierede lempelser, for der er storre sikkerhed
for, at den ventede styrkelse af de offentlige finanser reali-
seres jf. ogséa diskussionen i kapitel III. De kortsigtede hen-
syn til konjunktursituationen og underskudsgranser taler
ogsa for at undlade ufinansierede lempelser pa kort sigt.

Kapitel III: Finanspolitisk holdbarhed

De offentlige finanser fremstar grundleggende sunde og
robuste. Den langsigtede fremskrivning af dansk ekonomi
prasenteret i kapitel 111 indeberer saledes overordnet set en
positiv udvikling for den offentlige saldo, og den sakaldte
holdbarhedsindikator opgeres pa baggrund heraf til 0,5 pct.
af BNP. En positiv holdbarhedsindikator betyder, at finans-
politikken med de givne forudsatninger vurderes at vere
overholdbar. Konkret indebarer den beregnede holdbar-
hedsindikator, at man under forudsatningerne i fremskriv-
ningen permanent enten vil kunne sanke skatterne eller
forege de offentlige udgifter med '4 pct. af BNP eller 10
mia. kr.
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Det tilrddes dog at vente nogle &r, inden en sddan lempelse
sages iveerksat. Det skyldes blandet andet, at der er betyde-
lig usikkerhed forbundet med s langsigtede beregninger,
som der er tale om. I de kommende ar forudsattes en meget
stor beskeftigelsesstigning, som er central for den positive
langsigtede udvikling. Det er et vesentligt usikkerhedsmo-
ment, og hvis stigningen i beskeeftigelsen ikke realiseres,
svaekkes holdbarheden.

Fra omkring 2025 frem mod 2040 er der udsigt til en forrin-
gelse af saldoen, jf. det sdkaldte hengekejeproblem. Der er
dog ikke tale om noget reelt gkonomisk problem for de
offentlige finanser. Nettogaelden vil med forudsetningerne i
fremskrivningen ikke overstige 10 pct. af BNP, men allige-
vel er der udsigt til, at den offentlige saldo kommer tat pa
de underskudsgraenser, som vi har forpligtet os til ikke at
overtraede.

I en mentunion som @MU’en kan stramme og relativt rigide
regler vaere nedvendige. For Danmarks vedkommende vir-
ker udformningen af de officielle begraensninger pa saldo-
underskud imidlertid ikke hensigtsmassige. Der er séledes
en risiko for, at Danmark, trods en holdbar finanspolitik og
en geld, der har udsigt til at holde sig pa et moderat niveau,
kan lebe ind i de formelle underskudsgraenser. Det betyder,
at der er en risiko for, at Danmark kan komme i en situation,
hvor vi er tvunget til at gennemfere finanspolitiske stram-
ninger, selvom der ikke er behov for det af hensyn til den
langsigtede udvikling i de offentlige finasner.

En vigtig omstaendighed i denne forbindelse er, at de offici-
elle tal for den offentlige saldo og geld ikke giver noget
dekkende billede af de offentlige finansers egentlige sund-
hedstilstand. En arsag til dette er det betydelige finansielle
aktiv, der bestar af udskudte skattebetalinger i pensionsfor-
muen. Det offentlige har et finansielt tilgodehavende pa ca.
60 pct. af BNP i pensionskasserne. Den lgbende forrentning
heraf belaber sig til adskillige procent af BNP hvert &r, som
imidlertid ikke figurerer pa den officielt beregnede saldo.
Indregnes disse renteindtaegter, ville den offentlige saldo
udvise et betydeligt overskud fremover, ogsa i den omtalte
hangekajeperiode.
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Det vil derfor vare en fordel for Danmark, hvis EU’s un-
derskudsgraenser blev mere fleksible. Hvis reglerne for ma-
ling af saldo og geld blev e@ndret, s den meget betydelige
udskudte pensionsskat fremover blev modregnet i den op-
gjorte OMU-gaeld og afkastet i saldoen, ville regelsattet i
hgjere grad afspejle de offentlige finansers reelle holdbar-
hed. Det vil derfor vare naturligt, at den danske regering
arbejder for en sadan e@ndring.

Er det ikke muligt at f& gjort underskudsreglerne mere flek-
sible og hensigtsmaessige for Danmarks vedkommende, kan
en omlagning af dele af pensionsbeskatningen fra udbeta-
lings- til indbetalingstidspunktet vaere et attraktivt alternativ
til at oge skatterne eller gennemfore besparelser. En delvis
fremrykning af pensionsbeskatningen vil 1 modsetning til
traditionelle skattestigninger og besparelser som udgangs-
punkt ikke have realokonomiske konsekvenser. En delvis
fremrykning af pensionsbeskatningen vil, under forudseet-
ning af, at de ogede skatteindtaegter ikke ferer til storre of-
fentlige udgifter, forbedre den offentlige saldo, men den vil
ikke pavirke den finanspolitiske holdbarhed.

Muligheden for at fremrykke beskatningen er allerede ble-
vet brugt af den tidligere regering i forbindelse med mulig-
heden for at omlaegge kapitalpensioner til aldersopsparing
og i forbindelse med Lenmodtagernes Dyrtidsfond. Ligele-
des indeholder 2025-planen fremlagt af den nuverende
regering en fremrykning af en del af pensionsbeskatningen.
Det vil derfor ikke vere et uprevet instrument at tage i an-
vendelse, hvis der pa et tidspunkt bliver behov for at opna
saldoforbedringer alene af hensyn til de formelle under-
skudsgraenser. En vigtig forudsatning er imidlertid, at fi-
nanspolitikken er og forbliver holdbar.

Kapitel IV: Investeringskrise i Danmark?

Béde internationalt og i Danmark har der de senere ar vaeret
debat om investeringsaktiviteten. Debatten vedrerer bade de
langsigtede tendenser i investeringsudviklingen og det fald i
investeringerne, der er sket i kelvandet pa finanskrisen.



Resume. Dansk Okonomi, efterdr 2016

Serlig udvikling i
Danmark efter
2008 ...

... fordi
beskeftigelsesfald
mindskede
investerings-
behovet

Stabilt eller
stigende forhold
mellem brutto-
investeringer og
BNP opgjort realt

Svage netto-
investeringer,
men ikke mangel
pa kapital

I &rene efter finanskrisen har der veret et fald i investerin-
gerne 1 mange lande, hvilket er forventeligt i betragtning af
forvaerringen af konjunkturerne. Danmark skiller sig dog ud
fra blandt andre Tyskland, Sverige, Storbritannien og USA
ved at have haft en serligt déarlig udvikling i iser nettoinve-
steringerne.

Den svage udvikling i investeringerne siden 2008 skal ses i
sammenhang med, at den danske beskaftigelse faldt bety-
deligt i forbindelse med krisen. Faldet i beskaftigelse bi-
drog til at ege kapitalmengden pr. beskeftiget betragteligt.
Derved opstod en overkapacitet i dansk ekonomi, som
mindskede behovet for at investere. Den svage danske be-
skeftigelsesudvikling skyldtes den ekonomiske krise, men
blev herudover forstaerket af den demografiske udvikling, jf.
Dansk Okonomi, fordr 2016.

Betragtes investeringsudviklingen over en laengere periode
siden 1960’erne, adskiller Danmark sig ikke afgerende fra
udviklingen i en raekke andre lande. Internationalt kan der
konstateres en generel aftagende tendens i den andel af ind-
komsten, der anvendes pa bruttoinvesteringer. Det ligner
umiddelbart et svaghedstegn, men samtidig ses en tendens
til stigende investeringskvote, ndr den opgeres realt. Det
afspejler, at prisen pé investeringsgoder igennem en laengere
arreekke er faldet i forhold til prisen pé andre goder.

En anden langsigtet tendens er, at der siden 1980’erne i
savel Danmark som en rakke andre lande er observeret et
fald i den reale nettoinvesteringskvote. Faldet i nettoinveste-
ringerne har dempet vaksten i forholdet mellem kapital-
apparatet og beskaftigelsen (K/L-forholdet), men har ikke
fort til nogen svag udvikling i forholdet mellem kapital-
apparatet og BNP (K/Y-forholdet). Disse bevagelser er at
forvente, hvis den underliggende produktivitetsvaekst lgjer
af, hvilket synes at have veret tilfeeldet i bide Danmark og
en raekke andre lande. Udviklingen i K/L- og K/Y-forholdet
giver ikke i sig selv indikationer i retning af, at virksomhe-
derne har vanskeligheder med at skaffe kapital. Hvis sédan-
ne problemer var den afgerende faktor bag en svag udvik-
ling i nettoinvesteringerne, ville det komme til udtryk i en
svag udvikling i bade K/L- og K/Y-forholdet.
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Nér det gelder kapitalopbygningen pd sektorniveau, gen-
findes de samme menstre indenfor den danske servicesektor
som observeres for den samlede ekonomi. Dog forekommer
afmatningen af vaksten i K/L-forholdet at veere mere mar-
kant i servicesektoren end i gkonomien som helhed. Dette
harmonerer med, at den underliggende produktivitetsudvik-
ling har veeret svagere i service- end i fremstillingssektoren.

Kapitlets analyser understreger behovet for at gge forstéel-
sen af, hvorfor den underliggende produktivitet er aftaget,
serligt indenfor servicesektoren. Det er i den sammenhang
naturligt at vaere opmerksom pa omrader som uddannelse,
internationalisering og teknologioverforelse samt konkur-
renceforhold.

Kapitel V: Indkomst- og formuefordeling

De seneste 25 ar er uligheden steget i de fleste OECD-
lande. I USA har den stigende ulighed manifesteret sig ved,
at de allerhgjeste indkomster i dag udger en markant sterre
andel af de samlede indkomster, mens stigningen i ulighe-
den i andre lande i mindre grad har veret forarsaget af ud-
viklingen i de allerhgjeste indkomster.

Uligheden i de danske indkomster er ogsa steget de seneste
25 ar. Stigningen kan henferes til sdvel direkte politiske
tiltag, indirekte effekter af politiske initiativer som til kon-
sekvenser af endringer pd arbejds- og finansmarkederne.
Samlet set er uligheden i den disponible indkomst malt ved
Gini-koefficienten steget fra 0,20 i 1990 til 0,27 i1 2014.

Spredningen i indkomsterne er gget bade i toppen og bun-
den af indkomstskalaen mélt som afstanden fra medianind-
komsten til de 10 pct. laveste indkomster og fra medianen
til de 10 procent hgjeste indkomster. Den ggede spredning i
indkomsterne afspejler sig ogsé i, at de allerrigeste fik en
storre andel af den samlede indkomst i 2014 end i 1994, og
at antallet af personer i fattigdom er steget.
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To af de indkomstkomponenter, der har bidraget til den
stigende ulighed er arbejdsindkomsterne og kapitalindkom-
ster.

Uligheden i arbejdsindkomsten er steget gradvist siden
1994, men efter 2008 er spredningen i arbejdsindkomsterne
taget til. Samtidig med at spredningen i arbejdsindkomster-
ne er steget, er indkomsterne for personer i husholdninger,
der har arbejdsindkomster, steget mere end for andre perso-
ner. Dette kan blandt andet henfores til, at overforselsind-
komsterne er steget mindre end lenindkomsterne.

Kapitalindkomsternes andel af den samlede indkomst er
steget de seneste 20 ar. Det har bidraget til oget ulighed i de
samlede indkomster, idet det is@r er personer i toppen af
indkomstfordelingen, der har store kapitalindkomster. Stig-
ningen i kapitalindkomsterne skyldes blandt andet, at rente-
udgifterne er faldet, og at aktieindkomsterne er steget mere
end den disponible indkomst.

Den stigende ulighed, der folger af udviklingen i arbejds- og
kapitalindkomsten bliver delvis modvirket af skattesyste-
met. Det skyldes, at skattesystemet er progressivt, idet per-
soner med hegje indkomster betaler en hegjere gennemsnits-
skat end personerne med lave indkomster.

I modsat retning treekker, at skattereformerne i perioden har
reduceret skattesystemets udlignende effekt. Reformerne
har generelt set udvidet skattebaserne, reduceret vaerdien af
fradrag og saenket skatten i bdde toppen og bunden af ind-
komstskalaen, men lettelserne har varet storst i toppen.

De offentlige indkomstoverfarsler bidrager ogsé til omfor-
delingen i samfundet. Bidraget til udligningen af indkomster
er imidlertid blevet reduceret i perioden 1994 til 2014. Det
er der flere arsager til. For det forste er antallet af dagpen-
gemodtagere faldet, hvilket bidrager til at reducere den om-
fordelende virkning af det samlede offentlige overfersels-
system. For det andet er den gennemsnitlige ydelse til per-
soner pa permanente overferselsindkomster som folkepen-
sion, fertidspension og efterlon faldet.
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En af de bagvedliggende forklaringer af den stigende ulig-
hed i de disponible indkomster fra 1994-2014 har vearet, at
befolkningens sammensatning er endret. Hvis befolknin-
gens sammensatning i forhold til alder, herkomst og ud-
dannelse havde varet som i 1994, ville stigningen i ulighe-
den frem til 2014 alt andet lige have varet 25-30 pct. min-
dre, svarende til 2 pct. point pa Gini-koeffcienten.

Det er iszr en @ndret uddannelsessammensatning, som har
haft betydning. Uddannelsesniveauet i befolkningen er ste-
get, sa flere af de nye pé arbejdsmarkedet i 2014 har gen-
nemfert en videregdende uddannelse, mens der er blevet
feerre ufaglerte.

En konsekvens af den foragede uddannelsesindsats er ogsa,
at der isar efter 2008 er blevet flere personer, der er under
uddannelse. Da indkomsten er lav under uddannelse, bidra-
ger dette til en foregelse af den maélte ulighed i samfundet.

Formuerne er fortsat skaevt fordelt

Uligheden i formuerne er storre end for indkomsterne. En
del af uligheden i formuerne skyldes, at der helt naturligt er
betydelig variation i den gennemsnitlige formue pa tvers af
livet og dermed imellem forskellige aldersgrupper.

Den typiske nettoformue for unge under 25 &r er stort set
nul, mens den for personer med en alder pa ca. 65 ar er ca.
1,6 mio. kr. inkl. pensionsopsparing. Det afspejler, at nogle
unge stifter geld i forbindelse med uddannelse, men at de
fleste sparer op, nar de treeder ind pé arbejdsmarkedet. Ud-
viklingen i formuen pévirkes udover af opsparingen ogsé af
afkast pa formuen og af arv og gaver.

Husholdningernes gennemsnitlige nettoformue udgjorde i
2014 omkring 1,1 mio. kr. De vesentligste aktiver er boli-
ger og pensionsopsparinger, der i gennemsnit havde en
verdi pd omkring 800.000 henholdsvis 500.000 kr. (pa
tvaers af ejere og ikke-ejere og pa tvars af personer med
store og sma pensioner).
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Pensionsopsparing er de seneste 25 ar blevet udbredt til
storre grupper pa arbejdsmarkedet, og det har foreget op-
sparingen i de fleste grupper med tilknytning til arbejds-
markedet. Pensionsformuerne bidrager til en storre lighed i
formuefordelingen, set i forhold til formuefordelingen
ekskl. pension.

Oplysninger om pensionsformuerne er forst tilgengelige fra
2014. Betragtes udviklingen i fordelingen af formuerne,
ekskl. pensioner, spores der ikke nogen klar tendens til
hverken stigende eller faldende ulighed gennem de seneste
25 ér. Eksempelvis ejede den rigeste promille af befolknin-
gen nogenlunde den samme andel i af den samlede netto-
formue ekskl. pensionsopsparing i 2014 som i 1990, nemlig
omkring 30 pct. af den samlede nettoformue, mens de mest
gaeldsatte 10 pct. af befolkningen havde en nettogaeld pa ca.
20 pct. af nettoformuen i hele perioden.
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KAPITEL 1

KONJUNKTURVURDERING OG
AKTUEL OKONOMISK POLITIK

I.1 Indledning

Dansk gkonomi er fortsat i bedring, og der ventes kvartals-
vise vaekstrater pa ca. %2 pct. igennem 2016, hvilket er hgje-
re end den gennemsnitlige vaekst siden 1990. Den arlige
vaekst i BNP ventes dog kun at vaere pa omkring 1 pct. 1 ar,
men skal primeert ses i lyset af en svag udvikling i produkti-
viteten, der isar i1 2. halvar af 2015 trak vaksten voldsomt
ned.

Trods svag vaekst i BNP de senere ar er beskeftigelsen ste-
get markant. De seneste tre ar er beskaftigelsen steget med
mere end 100.000 personer, og ledigheden er faldet med ca.
25.000 personer.

Forventningen er, at den positive udvikling vil fortsatte.
Beskaftigelsesfremgangen ser i ar ud til at blive den kraf-
tigste siden finanskrisen, og beskaftigelsen ventes ved ud-
gangen af 2017 at ligge pa et hegjere niveau end under den
seneste hgjkonjunktur. Vacksten i BNP forventes at stige til
ca. 2 pct. neste ar, og den gennemsnitlige vakst ventes
frem mod 2025 at ligge omkring dette niveau, jf. tabel I.1.

Vzksten og fremgangen i beskaftigelsen understottes de
kommende ar af en markant stigning i den strukturelle
arbejdsstyrke, der isar kan tilskrives de forventede effek-
ter af stigningen i pensions- og efterlgnsalderen. Pa efter-
sporgselssiden ventes fremgangen i 2016 at blive trukket
af det private forbrug og eksporten. De kommende ér ven-
tes investeringerne ogsé at bidrage positivt til BNP.

Kapitlet er feerdigredigeret den 26. september 2016.
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Tabel 1.1 Hovedtal i prognosen

2015 2016 2017 2018 20257

BNP (realvaekst i pct.) 1,0 1,0 2,0 22 1.9
BVT ipriv. byerhverv (realvaekst i pct.) 1,6 14 2,5 2,8 2,1
Output gap (pct. af strukturelt BNP) -1,7 -1,8 -1,2 -0,5 0,0
Beskeftigelsesaendring (1.000 pers.) 28 45 31 32 16
Inflation (pct.) 0,6 04 1,5 2,0 2,1
Timelon (pct.) 1,8 23 24 24 3,1
Offentlig saldo (pct. af BNP) -1,7 -0,6 -1,6 -1,1 0,7
Strukturel offentlig saldo (pct. af BNP) -0,6 -04 -0,3 -0,1 0,7
BNP i aftagerlande (realvaekst i pct.) 2,3 2,0 2,0 2,2 23
a) 2025-sgjlen viser den gennemsnitlige arlige vakst fra 2018 til 2025. For output gap og

faktisk sével som strukturel offentlig saldo vises dog niveauet i 2025, og for beskeftigelsen
vises den gennemsnitlige arlige @ndring fra 2018 til 2025.

Anm.:  Den strukturelle offentlige saldo, der er vist i tabellen, er beregnet efter budgetlovens meto-
de, jf. kapitel II.

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

Udsigt til gradvis Underskuddet pa den offentlige saldo ventes at vende til
forbedring af de overskud frem mod 2025, jf. kapitel II. Dette skennes pé
offentlige grundlag af udsigten til en normalisering af konjunkturerne,
finanser fremgang 1 den strukturelle beskaftigelse og en moderat

vakst i det offentlige forbrug.

Fremskrivningen Forventningen om fremgang i beskaeftigelsen og relativt hgj
bygger pa usikre vaekst i BNP bygger pd en raekke antagelser om sammen-
antagelser haengene 1 dansk ekonomi, forudsetninger om vaksten i

udlandet og den gkonomiske politik. I sagens natur er disse
forudsetninger forbundet med usikkerhed, og dermed kan
vakstbilledet vise sig at blive anderledes end forventet.

14
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Siden krisen har der veret en klar tendens til, at forvent-
ningerne til den fremtidige vaekst har veret for optimistiske.
Formandsskabets gennemsnitlige forudsigelsesfejl for veek-
sten i perioden 2010-15 har vaeret pa lidt over % pct.point.'
En veasentlig del af forklaringen pa disse fejlskon har for-
mentlig veeret, at niveauet for og udviklingen i gkonomiens
samlede produktionskapacitet har vaeret overvurderet. Dette
skal ses i sammenha®ng med, at formandsskabet har ned-
justeret strukturelt BNP bade i Dansk skonomi, fordar 2016
og i nervaerende prognose.

Den aktuelle fremskrivning bygger pa en vurdering af, at
produktionen aktuelt ligger omtrent 13 pct. under det
niveau, der ville vaere i en normal konjunktursituation, jf.
figur I.1. Samtidigt antages vaksten fremadrettet at blive
understettet af reformer, der bidrager til, at den samlede
beskeaftigelse 1 2025 vil vaere ca. 220.000 personer storre
end i 2015. Hvis disse forudsatninger viser sig at vaere for
optimistiske, betyder det, at kapacitetsgrensen i dansk
okonomi vil veere mere snerende end antaget, og vaksten
dermed vil blive lavere end forudsagt de kommende é&r.

En af de mader, en snarende kapacitetsgraense vil vise sig
pa, er, at virksomhederne i stigende grad vil opleve, at de
har sveert ved at tiltreekke arbejdskraft med relevante kvali-
fikationer. I takt med at konjunktursituationen normaliseres,
vil antallet af ledige og personer udenfor arbejdsstyrken
med relevante kvalifikationer reduceres. Det vil begraense
muligheden for produktionsudvidelse og i sig selv legge en
demper pa vaksten. Sterre lenpres og en deraf felgende
svaekkelse af konkurrenceevnen er samtidig en naturlig
konsekvens af faldende ledighed. Der er allerede tegn pa, at
manglen pa arbejdskraft er for opadgdende, og lonstignings-
takten er svagt stigende.

1) Denne er opgjort som den skennede vaekst i BNP i Dansk Okono-
mi, efterdr 2009 til 2014 for de felgende ar set i forhold til vaeksten,
som den er opgjort af Danmarks Statistik nu. Det bemaerkes her, at
der i efteraret 2014 blev foretaget en hovedrevision af nationalregn-
skabet, hvorfor skennet for BNP-vakst for dette tidspunkt ikke er
fuldt ud sammenlignelig med faktisk BNP-vaekst opgjort nu.
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Figur 1.1 Output gap
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Anm.: Den lodrette streg angiver overgang til prognoseperiode. Kur-
ven benavnt “Maj prognose” angiver vurderingen i Dansk oko-
nomi, fordar 2016.

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

En snarende kapacitetsgraense kan ogsa vise sig hurtigere
end antaget, hvis effekten af de allerede vedtagne arbejds-
markedsreformer er overvurderet. En overvurdering af re-
formerne kan bade resultere i, at den nuvarende kapacitet
pa arbejdsmarkedet er lavere end vurderet, og at de frem-
tidige kapacitetsstigninger bliver mindre end ventet.

Hvis reformeffekterne er overvurderede, vil vaeksten blive
lavere, og lenstigninger kan opsta ved et lavere beskeaftigel-
sesniveau. Konkret peger modelberegninger pa, at hvis ar-
bejdsudbudsvirkningerne af de vedtagne strukturreformer
kun bliver halvt sé& store som forventet i perioden 2017-25,
kan det i en periode forege den érlige lonstigningstakt med
omkring % pct.point og reducere den arlige BNP-vaekst med
V4 pct.point pa leengere sigt. I 2025 vil BNP dermed vere
ca. 2 pct. lavere. Samtidig vil det alt andet lige indebere en
svaekkelse af den offentlige saldo i omegnen af % pct. af
BNP.
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Vxksten i de kommende ar afthanger ogsé af udviklingen i
efterspergslen. Isar pa kort sigt er det afgerende for udvik-
lingen i produktion og beskaftigelse, at der er tilstreekkelig
eftersporgsel. I n@rvaerende fremskrivning er det lagt til
grund, at efterspeorgslen gges hurtigere end produktionskapa-
citeten, og at forskellen mellem den faktiske produktion og
det underliggende, strukturelle niveau dermed indsnaevres.

Det private forbrug er en af de efterspergselskomponenter,
der har bidraget positivt til vaeksten de senere ér, og som
vurderes at bidrage mest til vaeksten de kommende ar. Den
arlige forbrugsveekst ventes siledes i gennemsnit at vare
lidt mere end 2 pct. hgjere end vaksten i den disponible
indkomst og BNP.

Den kraftige forbrugsfremgang henger blandt andet sam-
men med, at formuen i husholdningerne er relativt hej.
Samtidig ligger den nuveerende forbrugskvote pa et niveau
under det historisk set normale, og der vurderes dermed at
vere potentiale for et stigende forbrugsniveau.

Boligpriserne er steget betragteligt de seneste ar og befinder
sig pé et hgjt niveau. Til trods for det hgje prisniveau laeg-
ges det til grund for prognosen, at boligpriserne fortsatter
den stigende tendens, omend med lavere vakstrater, hvilket
understotter husholdningernes forbrugsmuligheder.

I afsnit 1.2 preesenteres en alternativ beregning, hvor den
gennemsnitlige arlige veekst i det reale private forbrug er
nedjusteret med omkring 0,7 pct.point fra 2016 til 2025 i
forhold til prognosens hovedscenarie. P4 kort sigt skennes
dette at reducere BNP-niveauet med ca. 1 pct., og output
gap udvides med op mod 0,9 pct., hvilket medferer en stig-
ning i ledigheden pé ca. 27.000 personer. P& lang sigt vil
produktionen i gkonomien dog vere omtrent uendret, mens
den primare offentlige saldo vil vare forvarret.

Den presenterede fremskrivning indebarer ogsa, at de pri-
vate investeringer vil stige. Baggrunden for vurderingen er,
at der er et behov for et storre kapitalapparat, nar beskaefti-
gelsen gges, som der er udsigt til i de kommende &r. Som
diskuteret i kapitel IV er der tegn p4, at innovationstempoet,
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iser i servicesektoren, er relativt svag. Hvis dette fortsatter,
kan investeringsvaksten risikere at blive lavere, fordi det
bliver mindre profitabelt for virksomhederne at gge kapital-
maengden pr. beskeftiget. Det kan derfor ikke udelukkes, at
den forventede stigning i investeringsomfanget kan vare
overvurderet.

Vazkstudsigterne for dansk ekonomi er lavere, da den sam-
menvejede vaekst i vores samhandelslande er nedjusteret lidt
de kommende é&r. Dette skyldes blandt andet usikkerheden
forbundet med, at et flertal i Storbritannien har stemt for at
forlade EU, jf. afsnit 1.4. Den resulterende lavere eksport-
vaekst de kommende ar traekker i retning af en svagere ud-
vikling i efterspergslen.

Hvis investeringerne eller det private forbrug ikke vokser sa
hurtigt, som lagt til grund, eller eksportveeksten bliver mere
afdempet end skennet, vil den ventede normalisering af
konjunkturerne ske i et langsommere tempo. Som felge
heraf vil beskeftigelsesfremgangen formentlig veere lidt
svagere. En mere afdempet udvikling i efterspergslen vil
ikke have konsekvenser for det langsigtede aktivitetsniveau,
medmindre det setter sig i en lavere produktivitet, hejere
strukturel ledighed eller en lavere strukturel arbejdsstyrke.

Den omvendte situation, hvor efterspergslen vokser hurtigere
end ventet, kan i sagens natur ikke udelukkes. Forudsatning-
erne for, at husholdninger og virksomheder kan oge deres
forbrug og investeringer, vurderes saledes at veare til stede.
Opsparingen er stor og renten lav, s hvis troen pa fremtiden
bliver drejet i en positiv retning, kan efterspergslen stige
hurtigt. En hurtig, positiv &ndring i forventningerne til frem-
tiden vil med stor sandsynlighed fore til sterre risiko for fla-
skehalsproblemer, stigende lenpres og risiko for overophed-
ning af boligmarkedet is@r i storbyerne.

Regeringen er kommet med et udspil til en 2025-plan, Hel-
hedsplan — for et steerkere Danmark. 1 planen fremforer rege-
ringen forslag om et fastsat mal om strukturel balance 1 2025,
en reform af SU-systemet samt en reduktion af det offentlige
forbrug og indkomstskatterne. 1 kapitel II preesenteres en
fremskrivning, der tager udgangspunkt i regeringens politiske
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tiltag, og det vurderes, at planen har en lille, positiv BNP-
effekt pa kort sigt. I 2025 skennes planen at sge BNP med
godt 2 pct. og have en positiv indvirkning pa den offentlige
saldo.

I afsnit 1.2 beskrives den forventede udvikling i dansk eko-
nomi frem mod 2025. Afsnit 1.3 preesenterer udviklingen pa
de finansielle markeder, og udviklingen i den internationale
okonomi fremferes i afsnit 1.4. Kapitlet afsluttes med en
diskussion af aktuel gkonomisk politik i afsnit I.5.

1.2 Dansk ekonomi

Der er fortsat fremgang i dansk ekonomi. BNP ventes kun
at stige med omkring 1 pct. i r, men det skyldes i vidt om-
fang, at BNP faldt i andet halvar af 2015. Den lave vakst
betyder, at det negative output gap udvides en smule, men
allerede fra neeste ar ventes vacksten i BNP at overstige den
underliggende, strukturelle vakstrate. Vaksten forventes
saledes at stige til ca. 2 pct. 1 2017 og ca. 2% pct. 1 2018, og
samtidig skennes beskaftigelsen at stige med ca. 80.000
personer fra 2. kvartal 2016 til udgangen af 2018, jf. figur
[.2. Den positive udvikling ventes at fortsette de efter-
folgende &r. Den gennemsnitlige vaekst i BNP ventes at
blive lige under 2 pct. frem mod 2025, og der er udsigt til en
samlet fremgang i beskeftigelsen pa ca. 220.000 personer
fra 2015 til 2025.
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Figur .2 BNP og beskceftigelse
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Anm.: Beskaftigelsen er opgjort med afset i nationalregnskabets
principper og er inkl. personer pa orlov fra beskaftigelse. Den
lodrette streg angiver overgangen til prognose. Seneste observa-
tion er 2. kvartal 2016.

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

Regeringen har i slutningen af august fremlagt 2025-planen
Helhedsplan — for et sterkere Danmark. Helhedsplanen
indeholder en rekke politiske tiltag, herunder en senkning
af indkomstskatterne, lavere SU, @get pensionsalder og en
reduktion af vaeksten i det offentlige forbrug efter 2020. De
politiske tiltag er ikke indarbejdet i prognosen. I kapitel 11
prasenteres imidlertid en alternativ fremskrivning, der ind-
drager 2025-planens initiativer. Den gennemsnitlige vakst-
rate i BNP baseret pd regeringens udspil er omkring Y4
pct.point hgjere end i prognosen prasenteret i dette kapitel.
Forskellen svarer til, at BNP-niveauet i 2025 gges med godt
2 pct.

Konjunkturvurderingen for de kommende &r er omtrent
uzendret i forhold til Dansk Okonomi, fordr 2016. Progno-
sens hovedtal er praesenteret i tabel 1.2, og de centrale for-
udsatninger fremgar af boks I.1.



1.2 Dansk okonomi

Boks .1 Centrale forudscetninger og cendringer siden seneste prognose

Prognosen bygger pa en rekke forudsatninger. De veasentligste forudsaetninger
samt @ndringer siden seneste prognose er prasenteret i denne boks, og forudsat-
ningerne er uddybet i afsnit 1.3, afsnit [.4 samt kapitel II. Fremskrivningen er end-
videre narmere beskrevet i et dokumentationsnotat, der kan findes pa De @kono-
miske Rads hjemmeside.

Udland og finansielle forhold

Den sammenvejede vaekst blandt vores samhandelspartnere skennes at vaere ca. 2
pct. 1 2016 og 2017 og knap 2% pct. 1 2018. Den gennemsnitlige vakstrate i ud-
landet frem mod 2025 skennes at vaere omkring 2% pct.

Det laegges til grund for prognosen, at Den Europziske Centralbank fastholder
den pengepolitiske rente frem til udgangen af 2017, og at den amerikanske cen-
tralbank gennemferer naste rentestigning i slutningen af 2016. Der ventes fortsat
lave renteniveauer i Danmark. Renten pa den tiarige danske statsobligation sken-
nes at have et drsniveau pa godt % pct. 1 2016, stigende til ca. 2 pct. i 2017 og
godt 1% pct. 12018. Renten antages gradvist at stige til et niveau pa 4 pct. i 2025.

Olieprisen skennes i gennemsnit at vaere 45 dollar pr. tende i 2016. Herefter anta-
ges den at stige med udgangspunkt 1 Verdensbankens langsigtede prognose. Olie-
prisen skennes pa den baggrund at vaere 67 dollar pr. tende i 2020 og 87 dollar pr.
tonde 1 2025.

Det forudsattes, at valutakurser er konstante fra niveauet i august 2016.

Finanspolitiske forudscetninger

Prognosen tager udgangspunkt i vedtagen politik. Det vil overordnet set sige den
geldende lovgivning vedrerende skattepolitikken, overferselssatser mv. og ud-
giftslofterne, jf. kapitel II.

Den forudsatte udvikling medferer en svagt kontraktiv finanspolitik i &rene 2016-20
med et negativt vaekstbidrag pa mellem % og knap ' pct.point arligt.

Veesentlige cendringer siden seneste prognose

Der er i denne prognose foretaget en opjustering af den strukturelle ledighed med
ca. 8.000 personer i 2014 og ca. 10.000 personer fra og med 2015. Saledes er den
strukturelle ledighedsprocent vurderet til ca. 3 pct. i 2016 faldende til ca. 2% pct. i
2025, jf. boks 1.3.

Prognosen for Nordsgproduktionen tager afsat i Energistyrelsens seneste prognose
fra august. Produktionen i Nordsgen er nedjusteret i drene frem til 2023, men er op-
justeret i prognosens sidste ar.
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Tabel 1.2 Hovedtal i konjunkturvurderingen

2015 2016 2017 2018 2025

Mia. kr.  ------ Realvekst, pct. ------

Privat forbrug 954 2,0 2,3 24 2,5
Offentligt forbrug 519 1,2 0,5 1,0 1,0
Offentlige investeringer 74 3,6 -0,1 1,8 1,9
Boliginvesteringer 80 43 43 3,7 30
Erhvervsinvesteringer 225 2,1 38 4,6 34
heraf private byerhverv 181 09 3.8 44 3,6
Lagerinvesteringer 11 -0,5 0,2 0,3 0,1
Indenlandsk eftersporgsel i alt 1.861 1,2 22 2,6 22
Eksport 1 alt 1.061 04 2,5 32 48
Vareeksport 646 02 24 33 5,0
heraf industrivarer 607 1,5 2,6 34 5,0
Tjenesteeksport 415 0,8 2,7 3,0 4,6
Eftersporgsel i alt 2.922 0,9 2,3 2.8 32
Import i alt 936 0,6 2,8 4,0 5,7
Vareimport 588 -1,2 2,7 4,1 5,7
heraf industrivarer 524 -04 2,7 38 6,0
Tjenesteimport 349 3,8 3,0 3,9 5,5
Bruttonationalprodukt 1.985 1,0 2,0 2,2 1.9
BVT iprivate byerhverv 1.115 14 2,5 2,8 2,1
Forbrugerpriser 04 1,5 2,0 2,1
Timelonsomkostninger 23 24 24 3,1
Kontantpris pa enfamilichuse 2.9 1,6 2,1 32
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Tabel 1.2 Hovedtal i konjunkturvurderingen, fortsat
2015 2016 2017 2018 2025"
------------------ Pct. -
BNP i aftagerlande 23 2,0 2,0 2,2 23
Udlandets timelonomkostninger 1.8 1.9 23 2,6 3,7
Timeproduktivitet i private byerhverv 02 -14 1,0 1,1 1.4
Real disponibel indkomst 2,0 0,8 2,8 2,2 1,3
10-arig statsobligationsrente 0,7 0,3 0,5 1,3 4,0
———————— Zndring i 1.000 pers. --------
Strukturel arbejdsstyrke 23 26 29 25 13
Arbejdsstyrke 23 36 28 31 15
Privat beskeeftigelse 31 50 28 30 10
Offentlig beskaftigelse -3 -5 3 3 6
-------------- 1.000 pers. --------------
Nettoledighed 102 92 89 88 83
Bruttoledighed 123 113 113 113 107
—————————————————— Pct. -
Output gap -7 -18  -12  -05 0,0
Timebeskeftigelsesgap -18 06 -0,5 -03 0,0
------------- Pct. af BNP -—--memmee-
Betalingsbalance 7,0 6,0 5,7 4,6 38
Offentlig saldo -1,7 06 -16 -1, 0,7
OMU-geeld 40,2 404 408 405 281
a) 2025-s@jlen angiver den gennemsnitlige arlige veekst fra 2018-25 til og med raekken “Offent-

lig beskaftigelse”. Resten af 2025-sgjlen samt “10-drig obligationsrente” er de respektive
verdier 1 2025.

Anm.: Realvekst i “Lagerinvesteringer” angiver vakstbidraget til BNP. Output gap og timebeskaef-
tigelsesgap angiver procentvise afvigelser i forhold til de strukturelle niveauer. Udviklingen i
forbrugerpriserne er udtrykt ved deflatoren for det private forbrug. Det er antaget, at @&ndrin-
gen 1 den offentlige geeld i fremskrivningsperioden er lig den offentlige saldo.

Kilde: = Danmarks Statistik, ADAM’s databank, DA’s lenstatistik, OECD, Macrobond og egne be-

regninger.
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Privat indenlandsk efterspergsel

Vaksten i den private indenlandske efterspergsel ventes at
vare behersket i 2016 og primert vaere drevet af det private
forbrug. Bidraget fra vaksten i det private forbrug ventes
kun at stige svagt de kommende &r, mens veekstbidraget fra
investeringerne ventes at gges mere markbart. Den samlede
private indenlandske efterspergsel ventes at stige med knap
3 pct. 12017 og ca. 3% pct. 12018, jf. figur L.3.

Figur 1.3 Privat indenlandsk eftersporgsel
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Anm.:  Seijlerne angiver vekstbidrag til privat indenlandsk efterspergsel.
Kilde:  Danmarks Statistik, ADAM’s databank og egne beregninger.

Den private forbrugsvaekst understottes af en raekke fak-
torer, der eger husholdningernes forbrugsmuligheder. Be-
skeftigelsen ventes at stige med ca. 80.000 personer frem til
udgangen af 2018, hvilket oger den disponible indkomst.
Samtidig eges husholdningernes formue som folge af fortsat
stigende huspriser. Den meget lave inflation i 2016 vil med-
fore en oget reallonsfremgang, som dog vil blive mere be-
greenset de kommende ar, i takt med at inflationen ventes at
stige.

Et yderligere forhold, der understotter forventningen til
fremgang i det private forbrug er, at forbrugskvoten trods en
stigning 1 2015 fortsat ligger pa et lavt niveau, jf. figur 1.4.
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Den lave forbrugskvote afspejler, at forbrugerne har vaeret
tilbageholdende under lavkonjunkturen antageligt grundet
en gget ledighedsrisiko, og at mange oplevede kapitaltab pa
blandt andet boliger som folge af faldende huspriser.

Figur 14  Forbrugskvote
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Anm.:  Forbrugskvoten er defineret som forholdet mellem det private
forbrug i lebende priser og den langsigtede disponible indkomst
i SMEC. Den modelberegnede, underliggende forbrugskvote
athanger af formuekvoten (udglattet) og demografi.

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

Det forventes, at forbrugskvoten vil fortsatte stigningen de
kommende é&r. To forhold ligger bag denne forventning. For
det forste antages konjunkturnormaliseringen at bidrage til,
at forbrugskvoten narmer sig sit underliggende niveau. For
det andet vurderes det, at der er en tendens til, at den under-
liggende forbrugskvote vil stige frem mod 2025. Stigningen
i den underliggende forbrugskvote er et resultat af en for-
ventet stigning i husholdningernes formuer. P4 denne bag-
grund forventes arlige reale vakstrater i det private forbrug
pa knap 2% pct. fra 2016 til 2025.

Historisk set har forbrugskvoten udvist store udsving. Der
er derfor i sagens natur betydelig usikkerhed omkring ud-
viklingen i forbrugskvoten frem mod 2025. Vaksten i det
private forbrug vil vaere overvurderet i nerverende progno-
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se, hvis husholdningerne i mindre grad vil benytte den op-
sparede formue til at gge forbruget, eller hvis formuen vok-
ser mindre, end antaget i prognosen. [ boks 1.2. er prasente-
ret en alternativ fremskrivning, hvor det antages, at for-
brugskvoten ikke stiger fremadrettet, men forbliver omtrent
pa det nuverende niveau frem mod 2025.

Ifelge modelberegningen betyder den lavere forbrugsvaekst,
at BNP-niveauet reduceres med ca. 1 pct. pa kort sigt, hvil-
ket medferer, at ledigheden vil vare op mod 27.000 per-
soner hgjere end i1 prognosen, jf. tabel 1.3. Frem mod 2025
forsvinder effekten pa den indenlandske produktion og
dermed beskaftigelse, fordi disse sterrelser antages at vare
bestemt fra udbudssiden pa lang sigt. I praksis betyder det,
at det lavere forbrug pa sigt modsvares af lavere import.

Selv om den @®ndrede antagelse om forbruget kun har be-
grensede realokonomiske effekter pa lengere sigt, er der
permanente effekter pa de offentlige finanser, hvilket blandt
andet haenger sammen med, at afgiftsindholdet i det private
forbrug er relativt stort. Derfor sker der en svaekkelse af den
offentlige saldo pa godt ¥ pct. af BNP, jf. ogsé kapitel I1.

Tabel 1.3 Effekt af lavere privat forbrugsveekst, 2016-2025

2016 2017 2018 2019 2020 2025

BVT, niveaueftfekt i pct. -04 -0,7 -0,8 -0,7 -0,7 -0,1
Nettoledighed, 1.000 pers. 10 22 27 23 19 0
Offentlig saldo, pct. af BNP -0,3 -0,7 -0,8 -0,8 -0,7 -0,3

Anm.:  Tabellen viser forskellen til grundfremskrivningen. Den forste reekke viser niveaueffekten pa
BVT i de enkelte ar. BNP niveauet i 2025 er i alternativberegningen ca. 0,6 pct. lavere end i
grundkerslen, hvilket skyldes ferre afgifter.

Kilde:  Egne beregninger pa SMEC.
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Boks 1.2 Alternativscenarie med lavere privat forbrugsveekst

Denne boks prasenterer forudsatningerne for et alternativscenarie, hvor der for-
udseettes en lavere vakst i det private forbrug. Beregningen er baseret pa De @Qko-
nomiske Rads sekretariats makrogkonometriske model, SMEC.

Konkret antages det i alternativscenariet, at forbrugskvoten holdes nogenlunde
uzendret som andel af disponibel indkomst, jf. figur A nedenfor. Beregningen er
foretaget under den forudsetning, at den samlede produktion pa lang sigt er be-
stemt fra udbudssiden af ekonomien, og at BVT dermed er nogenlunde uendret i
forhold til grundscenariet i 2025; beregningsteknisk er dette opnaet ved at korri-
gere importvaeksten. Den @ndrede forudsetning om forbrugskvoten indebarer, at
den gennemsnitlige vaekst i det private forbrug reduceres med omkring 0,7
pct.point pr. ar i forhold til grundfremskrivningen.

Den lavere vakst i forbruget indebarer, at det private forbrug som andel af BNP
reduceres med knap 3 pct.point i 2025, jf. figur B. Det medfoerer, at det private
forbrug som andel af BNP ligger omtrent pa niveau med Finansministeriets vur-
dering i 2025.

Figur A Forbrugskvote Figur B Forbrug ift. BNP
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Anm.:  Figur A viser den nominelle private forbrug i pct. af langsigtet disponibel indkomst, jf.
SMEC. Figur B viser det nominelle private forbrug i pct. af nominelt BNP.
Kilde:  Danmarks Statistik, ADAM’s databank og egne beregninger.

Fremgang i Erhvervsinvesteringerne ventes i prognosen at stige svagt i
investeringer pa 2016. Den svage udvikling i investeringerne indeberer
leengere sigt sammen med den kraftige beskeftigelsesfremgang, at for-

holdet mellem kapital og beskeftigelse — det sékaldte K/L-
forhold — har veret faldende de seneste &r, jf. figur 1.5. Ak-
tuelt ligger K/L-forholdet under det vurderede trendmaessige
niveau. Investeringerne forventes at stige de kommende ér,
men da beskeftigelsesfremgangen skennes at fortsatte,
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falder K/L-forholdet yderligere frem mod 2020. P4 laengere
sigt forudsattes det, at K/L-forholdet vil tilpasse sig mod
den langsigtede trend.

Figur 1.5  K/L-forhold
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Anm.: K/L-forholdet beskriver forholdet mellem kapital og timebe-
skeeftigelse i de private byerhverv.
Kilde: = Danmarks statistik, ADAM’s databank og egne beregninger.

Som det diskuteres 1 Kapitel IV, kan der vere flere arsager
til en svag investeringsudvikling, og det kan ikke udelukkes,
at den langsigtede trend for K/L-forholdet er overvurderet.
Stigningen i K/L-forholdet afspejler blandt andet tekno-
logisk vakst i gkonomien, og en svagere teknologisk veekst
vil alt andet lige treekke i retning af, at stigningen i K/L-
forholdet mindskes. Det skyldes, at en afdempet tekno-
logisk veekst gor det mindre profitabelt for virksomhederne
at oge kapitalmangden pr. beskaftiget.

En anden mulighed, der kan traekke i retning af mindre stig-
ning i K/L-forholdet, kan vare, at servicesektoren kommer til
at fylde en sterre andel af ekonomien, end prognosen tilsiger.
Kapitalbehovet i denne sektor har i de senere ar varet mindre
end i resten af gkonomien, og derfor vil en sterre servicesek-
tor ogsa traekke i retning af et lavere samlet K/L-forhold. For
en given beskeftigelsesudvikling vil et lavere K/L-forhold
fore til en svagere fremgang i investeringerne.
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Boligpriser og -investeringer

Boligpriserne er steget markant de senere ér, og prisen pé
enfamiliehuse ligger i gjeblikket over den langsigtede trend,
jf. figur 1.6. Prisstigningerne har blandt andet varet under-
stottet af det lave renteniveau samt stigende reallon og be-
skeftigelse, hvilket antageligt har eget husholdningernes
efterspergsel efter boliger.

Prisen pa ejerlejligheder er steget mere end prisen pé en-
familiehuse, jf. figur 1.7. Ejerlejligheder er séledes knap 10
pct. dyrere 1 dag, end da boligpriserne toppede i 2006. De
markante prisstigninger pé ejerlejligheder er blandt andet et
udslag af en stigende befolkningsvaekst i Kebenhavnsomré-
det, hvor ca. en tredjedel af ejerlejlighederne befinder sig,
og hvor prisvaeksten har veret serligt stor.

I en analyse af prisudviklingen pé& det danske boligmarked
vurderer Danmarks Nationalbank, at prisudviklingen pa
ejerlejligheder i Kobenhavnsomrédet er bekymrende, og at
der er risiko for, at prisstigningerne til dels skyldes spekula-
tive opkeb.” Det kan betyde, at prisudviklingen ikke alene
er drevet af en stigende efterspergsel, som fglge af blandt
andet lave renter og eget befolkning, men ogsa af en for-
ventning om stigende priser i fremtiden. Danmarks Natio-
nalbank vurderer dog, at dette alene er en risiko i Keben-
havnsomrédet.

De kommende ar ventes boligpriserne fortsat at stige pa
baggrund af beskaftigelsesfremgang og foregelse af hus-
holdningernes disponible indkomst. Stigende renter og en
begranset reallonsfremgang traekker omvendt ned i bolig-
priserne. Samtidig leegges det til grund, at der sker en op-
bremsning af ejerlejlighedspriserne isr i Kebenhavns-
omrédet, og at det vil bidrage til en afdempet vaekst i bolig-
priserne pé landsplan.

2) Danmarks Nationalbank, Kvartalsoversigt 3. kvartal 2016.
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Figur .6 Real huspris Figur 1.7 Pris pa enfamiliehuse og
ejerlejligheder
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Anm.: Den reale huspris er defineret som kontantprisen pa enfamilichuse deflateret med deflatoren
for det private forbrug. Den langsigtede trend er estimeret over perioden 1955-2015, dog
ekskl. arene 2006-07. Seneste observation for prisindeks for enfamilichuse og ejerlejligheder

er juni 2016.
Kilde:  Danmarks Statistik.
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, Statistikbanken, ADAM’s databank og egne beregninger.

De seneste ar har boliginvesteringerne ligget pa et relativt
stabilt niveau. Boliginvesteringerne vil normalt stige, nér
priserne péd boliger stiger, og de seneste tal peger ogsa i
retning af, at investeringerne oges. Pa den baggrund ventes
boliginvesteringerne at stige med knap 4% pct. i 2016 og
2017 og 3% pct. 1 2018. Dette afspejler en antagelse om, at
boligpriserne pa landsplan ogsd de kommende &r vil vokse
mere end omkostningen ved at bygge nyt.

Det forventes i fremskrivningen, at boliginvesteringerne
oges som andel af BNP, og at tilvaeksten 1 den samlede bo-
ligkapital stiger frem mod 2020, jf. figur 1.8. I det omfang
stigningen i boligefterspergslen fortsat og maske i forsteer-
ket grad er rettet mod de store byer, hvor der er fa ledige
byggegrunde, vil det kunne betyde, at boliginvesteringerne
bliver lavere end forudsat i denne prognose.
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Figur I8  Boligpris ift. byggeomkostninger og
cendring i boligkapitalen
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Anm.: Boligpris ift. byggeomkostninger er defineret som prisen pé et

enfamiliehus delt med et veegtet gennemsnit af investeringspri-
sen for et hus og prisen pa ubebyggede grunde.
Kilde:  Danmarks Statistik, ADAM’s databank og egne beregninger.

Konkurrenceevne og udenrigshandel

I det forste halvar af 2016 er vareeksporten steget med 1,5
pct. Den samlede vaekst for hele &ret ventes dog at blive
vaesentligt mere afdempet. Den lavere arsvakstrate kan
forst og fremmest tilskrives faldet i eksporten i 3. kvartal
2015, hvilket mekanisk pavirker arsvakstraten negativt.
Derudover forventes det, at efterspergslen fra Storbritannien
dempes i 2. halvar af 2016, som folge af et fald i pundet og
den generelle usikkerhed forbundet med det sékaldte
“Brexit”, jf. afsnit 1.4.

Den danske eksportvaekst forventes at veere lavere i 2016
end varemarkedsvaeksten 1 udlandet, hvilket vil fore til et
betydeligt tab af markedsandele for danske virksomheder,
jf. figur 1.9. Dette kan blandt andet tilskrives en forvarring
af konkurrenceevnen som folge af en hojere effektiv krone-
kurs, og at danske lenninger stiger, mens produktiviteten
falder.
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Figur 1.9 Varemarkedsandele
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Anm.: Markedsandele er beregnet ved at sette vaeksten i den danske
vareeksport i forhold til vaeksten i et vegtet gennemsnit af 14
aftagerlandes vareimport.

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

Vareeksporten ventes dog gradvist at stige de kommende ar,
hvorfor tabet af varemarkedsandele skonnes begraenset efter
2017. Dette bygger pé en forventning om, at lenningerne i
danske virksomheder, korrigeret for produktivitet, stiger
nogenlunde i takt med udlandet.

Overskuddet pa betalingsbalancens labende poster er redu-
ceret fra knap 8 pct. af BNP i1 2014 til ca. 7 pct. i 2015.
Overskuddet forventes fortsat at falde de kommende ar og
forventes at udgere ca. 4 pct. af BNP frem mod 2025, jf.
figur 1.10. Det lavere overskud skal is&r ses i sammenhang
med, at investeringerne stiger som andel af BNP. Samtidig
er den samlede opsparingskvote faldet de senere ar, og der
er udsigt til, at den samlede private og offentlige opsparing i
2025 vil udgere en lidt mindre andel af BNP end i dag.
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Figur .10  Betalingsbalance
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Anm.:  Figuren viser betalingsbalancens lebende poster.
Kilde:  Danmarks Statistik, ADAM’s databank og egne beregninger.

Der er en risiko for, at nervaerende prognose overvurderer
vaeksten 1 udlandet, hvilket vil have en negativ effekt pa
dansk eksport. Beregninger foretaget i Dansk Okonomi,
fordr 2016 viser, at hvis den arlige eksportvaekst bliver %2
pct.point lavere fra 2016 til 2018, s vil det have en negativ
effekt pa BNP pa op mod 1 pct., nar den fulde effekt er
indtruffet. Samtidig vil ledigheden pa kort sigt stige med
godt 20.000 personer, og den offentlige saldo forverres med
godt 2 pct. af BNP.

Produktion og arbejdsmarked

BNP ventes at stige med ca. 1 pct. i 2016. Den moderate
udvikling skyldes primart, at BNP-niveauet i slutningen af
2015 14 betydeligt under det gennemsnitlige niveau for
2015. Den begrensede érlige vaekst i 2016 dakker over
gennemsnitlige kvartalsvise veekstrater pé ca. 2 pet. Udvik-
lingen 1 BNP i 2016 skennes primert at vere drevet af det
private forbrug, jf. figur I.11. I de efterfolgende ar ventes
investeringerne og eksporten ogsa at bidrage betydeligt til
vaksten. BNP ventes pa det grundlag at stige med ca. 2 pct.
12017 og 2V pct. 12018.
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Figur .11 Importrensede veekstbidrag til BNP
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Anm.:  Figuren viser vaekstbidrag til BNP fra de importrensede efter-
spergselskomponenter.
Kilde:  Danmarks Statistik, ADAM’s databank og egne beregninger.

Zndret Det vurderes, at efterspergslen og dermed produktionen
vurdering af aktuelt er lavere, end den ville vare i en normal konjunktur-
output gap situation. Output gap, der udtrykker forskellen mellem den

aktuelle produktion og den produktion, der ville vaere i en
normal konjunktursituation, skennes pa den baggrund at
vaere omkring -1% pct. af BNP i 2016. Den absolutte stor-
relse af output gap er dermed nedjusteret med omkring %
pct.point i1 forhold til Dansk Okonomi, forar 2016. Bag-
grunden for nedjusteringen er primert en opjustering af
skennet for den strukturelle ledighed pd omkring 10.000
personer, jf. boks [.3.
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Boks 1.3 Revision af output gap

Skennet for output gap er i nervaerende prognose nedjusteret i forhold til Dansk
okonomi, forar 2016. Saledes vurderes output gap 1 2016 at vere ca. -1% pct. mod
godt -2 pct. 1 foraret, jf. figur A og figur B. Med den nuvarende vurdering af det
akutelle output gap udger ledighedsgap ca. -% pct.point, mens arbejdsstyrkegap
og produktivitetsgap udger henholdsvis ca. -% pct.point og ca. -1 pct.point.

Revisionen af output gap i forhold til Dansk Okonomi, forar 2016, skyldes pri-
mert, at den strukturelle ledighed er opjusteret med godt 8.000 personer i 2014 og
10.000 personer i 2015.

Beregningen af den strukturelle ledighed foregar pa baggrund af en gkonometrisk
model, som fastleegger den strukturelle ledighed i de historiske &r. I fremskriv-
ningen antages den strukturelle ledighed som udgangspunkt uendret, idet der dog
tages hajde for forventede effekter af gennemforte reformer.

I Dansk Okonomi, forar 2016 blev den strukturelle ledighed korrigeret for sken-
nede @ndringer i medfer af kontanthjelpsreformen fra 2014 og skattereformen fra
2012. Disse korrektioner pavirkede skennet for den strukturelle ledighed i 2014
og 2015 — og som folge af antagelsen om uandret strukturledighed fremadrettet
ogsa i de folgende éar.

I den n@rvaerende fremskrivning er det valgt at lade udviklingen i den strukturelle
ledighed vare bestemt af den estimerede model frem til og med 2015. Herved er
det den observerede udvikling i den faktiske ledighed, lenstigningerne og andre
storrelser, der indgar i den estimerede model, der er bestemmende for vurderingen
af den strukturelle ledighed. Andringen har givet anledning til at opjustere struk-
turel ledighed med 10.000 personer fra 2015.

Output gap i Dansk Okonomi, efterar 2016 og forar 2016

Figur 4 Efterar 2016 Figur B Forar 2016
Pct. Pet.
1.0 1.0

™ ™ T ™ T -3.5 T T T T T
2015 2016 2017 2018 2019 2020 2015 2016 2017 2018 2019 2020

Anm.: Figurerne viser bidrag til output gap. @vrige bidrag daekker primert over bidraget fra ar-
bejdsstyrke og produktivitet.
Kilde:  Danmarks Statistik, ADAM’s databank og egne beregninger.
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Figur .12 Mangel pa arbejdskraft

Pct.

Opjusteringen af den strukturelle ledighed medforer alt
andet lige, at antallet af ledige, der star til radighed for ar-
bejdsmarkedet, reduceres. Samtidig er beskaftigelsen steget
markant, og p& den baggrund reduceres beskeaftigelsesgap i
2016 fra ca. 47.000 personer til ca. 27.000 personer i nar-
vaerende prognose.

Det mindskede beskaftigelsesgap medferer isoleret set et
storre pres pa arbejdsmarkedet. Savel bygge- og anlegs-
erhvervene samt fremstillingserhvervene melder om mangel
pa arbejdskraft i et omfang, der er pa niveau med starten af
2006, omend stigningstakten er noget langsommere, jf. figur
1.12. Antallet af opslaede stillinger pr. ledig er ogsa steget, jf.
figur 1.13. Dette er ogsd en indikator for eget pres pa ar-
bejdsmarkedet, men udviklingen skal blandt andet ses i lyset
af, at der 1 dag opslés flere stillinger elektronisk end tidligere.

Den faldende ledighed og den stigende mangel pd arbejds-
kraft treekker i retning af hejere lonstigningstakter. Lonstig-
ninger i Danmark ligger ifolge opgerelser fra bdde Dansk
Arbejdsgiverforening og Danmarks Statistik lidt over len-
stigningerne i udlandet, men endnu er lenstigningstakten
kun eget lidt, jf. figur I.14.

Figur 1.13 Opsldede stillinger pr.
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Mangel pé arbejdskraft angiver andelen af adspurgte virksomheder, der svarer, at de har

produktionsbegransninger i form af mangel pa arbejdskraft. Opslaede stillinger angiver antal-
let af opslaede stillinger pa Jobnet. Seneste observation for industrien er 3. kvartal 2016, au-
gust 2016 for bygge og anlaeg og juli 2016 for opslaede stillinger.

Kilde:
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Figur .14  Lonstigningstakter
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Anm.: Udlandet dekker over et vaegtet gennemsnit af lenstigningstak-
terne 1 fremstillingssektoren i Danmarks 10 vigtigste samhan-
delslande. Seneste observation for bygge og anlaeg og industri
er 2. kvartal 2016, mens det er 1. kvartal 2016 for udlandet.
Kilde:  Danmarks statistik, DA's Internationale Lenstatistik og egne
beregninger.

Kombinationen af lav inflation og en meget svag produkti-
vitetsudvikling ger dog, at enhedslenomkostningerne ventes
at stige markant, og de relative danske enhedslenomkost-
ninger ventes 1 2016 at stige med godt 3 pct. Omkring halv-
delen af denne stigning kan tilskrives en stigende effektiv
kronekurs, mens resten er et udslag af, at de danske len-
ninger stiger mere end produktiviteten — bade isoleret set og
relativt til udlandet. Konkurrenceevnen ventes dermed at
blive forverret i 2016, hvilket satter sig i mindre efter-
spargsel efter danske varer. Hvis presset pa arbejdsmarkedet
bliver storre fremadrettet kan danske virksomheders kon-
kurrenceevne forvaerres mere, end der vurderes i prognosen.

Fremadrettet forventes presset pa arbejdsmarkedet dog at
blive reduceret som folge af, at den strukturelle arbejdsstyr-
ke ventes at vokse med knap 60.000 personer fra 2016 til
2018, jf. figur 1.15. Stigningen i den strukturelle arbejds-
styrke skyldes bade den demografiske udvikling og den
skennede virkning af vedtagne strukturreformer. Der er dog
betydelig usikkerhed forbundet med vurderingen af de

37



Konjunkturvurdering og aktuel akonomisk politik. Dansk Okonomi, efterdr 2016

... hvis
reformer eger
arbejdsstyrken

Risiko for, at
reformeffekter er
overvurderede

38

strukturelle niveauer for arbejdsmarkedet. Usikkerheden
relaterer sig til fastleggelsen af det strukturelle niveau ud
fra historiske data, men ogsa til i hvor hgj grad reformer
fremadrettet pavirker arbejdsmarkedet.

Den ledige kapacitet pa arbejdsmarkedet de kommende ar
kommer dermed i hej grad til at athenge af, hvorvidt re-
formerne virker efter hensigten og i det omfang, der er lagt
til grund. Det geelder bade pa kort sigt og ikke mindst pa
lang sigt, hvor reformeffekterne skennes at @ge den struk-
turelle arbejdsstyrke med ca. 135.000 personer fra 2016 til
2025.

Figur .15  Arbejdsstyrke
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Anm.: Forskellen mellem de stiplede kurver viser de forudsatte re-
formeffekter pa strukturel arbejdsstyrke efter 2015. Reformef-
fekterne er opgjort, som de effekter, der har betydning for vaek-
sten 1 arbejdsstyrken efter 2015. Reformeffekterne vedrerer: Af-
tale om et tryggere dagpengesystem (2015), Forlig om en re-
form af sygedagpengesystemet (2013), Aftaler om veekstplan
DK (2013), Aftale om en reform af fortidspension og fleksjob
(2012), Aftaler om reformpakke 2020 (2011) og Velfeerdsafta-
len (2006).

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

Hvis effekterne af de allerede vedtagne reformer bliver
mindre end forventet, vil udviklingen i dansk ekonomi blive
pavirket negativt, bade hvad angar den potentielle vakst og
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hvad angér de offentlige finanser. For at illustrere storrel-
sesordenen af disse effekter, er der foretaget en beregning
pa SMEC, hvor den strukturelle arbejdsstyrke stiger mindre
end forudsat.

Konkret er det lagt til grund for dette alternativscenarie, at
savel den faktiske som den strukturelle arbejdsstyrke redu-
ceres med ca. 13.000 personer i 2017 og ca. 23.000 personer
1 2018 1 forhold til grundfremskrivningen. Dette svarer om-
trent til de forventede arbejdsudbudsvirkninger af reformen
af tilbagetreeknings- og efterlonssystemet fra 2011 i de to ar.
Frem mod 2025 reduceres vaksten i den strukturelle ar-
bejdsstyrke yderligere, siledes at denne i 2025 er godt
62.000 personer lavere end i grundfremskrivningen, jf. boks
I.4. Dette svarer til halvdelen af den stigning i arbejds-
udbuddet i perioden 2017-25, der ventes at ske som folge af
de vedtagne strukturereformer.

Beregninger pd den makrogkonometriske model SMEC
indikerer, at reduktionen i den strukturelle arbejdsstyrke vil
reducere ledigheden med ca. 12.000 personer i 2017 og
19.000 personer i 2018. Ledigheden vil dermed falde under
det strukturelle niveau. Det negative ledighedsgap vil i 2018
vaere pa ca. 15.000 personer, hvilket er betydeligt mindre
end i 2008, hvor gabet ndede op pa nasten 60.000 personer.
Presset pé arbejdsmarkedet vil altsd selv i dette scenarie
veare betydeligt lavere end i 2008.

Faldet i ledigheden vil fere til et opadgéende pres pa lon-
ningerne. Lonstigningstakten vil séledes ifelge modelbereg-
ningerne stige til godt 2% pct. 1 2017 og knap 3 pct. i 2018.
Mens dette indebarer en risiko for, at den danske konkur-
renceevne bliver svaekket, er effekterne af en beskeden stor-
relsesorden. Dette skal dog ses i lyset af, at det er sandsyn-
ligt, at modelberegningerne undervurderer effekterne pa
lgnstigningerne, nar gkonomien narmer sig kapacitetsgraen-
sen, 1 serdeleshed nar dette sker hurtigt. P4 leengere sigt
(hvor ledighedsniveauet er omtrent uandret i forhold til
grundfremskrivningen) falder lenvaksten tilbage pd det
samme niveau som i grundfremskrivningen.
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Boks 1.4 Alternativscenarie med lavere veekst i den strukturelle arbejdsstyrke

For at illustrere usikkerheden omkring arbejdsudbudsvirkningen af de vedtagne
strukturreformer, er der opstillet et alternativt scenarie, hvor veksten i den struk-
turelle arbejdsstyrke reduceres fra og med 2017, saledes at den strukturelle ar-
bejdsstyrke i 2025 er ca. 62.000 personer lavere end i grundfremskrivningen, jf.
figur A. Dette svarer til omkring halvdelen af den stigning i arbejdsudbuddet, der
forventes at ske som folge af strukturreformer i1 perioden 2017-25, og represente-
rer derfor en betydelig @ndring i forudsetningerne for fremskrivningen. I alterna-
tivscenariet holdes forskellen mellem den faktiske og strukturelle arbejdsstyrke
uaendret 1 hvert enkelt ar.

Det er forudsat, at en tredjedel af reduktionen i arbejdsstyrken modsvares af et oget
antal personer udenfor arbejdsstyrken pa overforselsindkomster. Desuden er den
strukturelle ledighed fastholdt som andel af arbejdsstyrken. Det forudseettes des-
uden, at den faktiske ledighed fra 2024 vil befinde sig pa det strukturelle niveau.

Figur A Strukturel arbejdsstyrke
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Kilde: = Danmarks Statisk, ADAM’s databank og egne beregnin-

ger.

Lavere BNP- BNP-vaksten er omtrent uendret 1 2017 i forhold til grund-
vaekst — iseer pa fremskrivningen, men reduceres med 0,1 pct.point i 2018 og
leengere sigt ca. ¥ pct.point 1 perioden 2019-2025. Pé kort sigt treekker

hgjere lenninger i retning af gget kebekraft og dermed hejere
efterspergsel og produktion. Dette modsvares dog af, at de
hgjere lonstigningstakter svaeekker den danske konkurrence-
evne og derfor reducerer nettoeksporten. Frem mod 2025 er
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det i hgjere grad den lavere produktionskapacitet, der giver
sig udslag i en lavere BNP-vaekst. I 2025 er BNP reduceret
med knap 2 pct.

Den offentlige saldo er pa kort sigt omtrent uendret i for-
hold til grundfremskrivningen. Den faldende ledighed for-
bedrer saledes ikke de offentlige finanser, da den modsvares
af en lavere beskaftigelse. Frem mod 2025 vil den lavere
arbejdsstyrke og dermed den lavere produktionskapacitet
give sig udslag i et sveekket indteegtsgrundlag og dermed en
forvaerring af de offentlige finanser. I tilleeg hertil forer det
ogede antal personer pd overferselsindkomster til ggede
offentlige udgifter. I 2025 er den primere offentlige saldo
derfor reduceret med knap % pct. af BNP, mens forver-
ringen pa den samlede offentlige saldo er en anelse storre.

Alternativt scenarie med neutral finanspolitik

Det er lagt til grund for fremskrivningen, at finanspolitikken
strammes de kommende ar, jf. kapitel II. I hovedscenariet
vurderes opstramningen at dempe vaksten i BNP med mel-
lem % og knap Y42 pct.point over perioden 2017-20. I den
efterfolgende periode frem mod 2025 skennes finans-
politikken omtrent neutral for veeksten. For at vurdere, om
den finanspolitiske opstramning er hensigtsmaessigt afstemt
med udviklingen i de offentlige finanser og konjunktursitua-
tionen, foretages en beregning, hvor det antages, at finans-
politikken ikke strammes, men er aktivitetsmaessigt neutral,
jf. boks L.5.

I alternativet med neutral finanspolitik antages det, at der
ikke er noget negativt eller positivt vaekstbidrag i perioden
2017-20, mens det for perioden efter 2020 antages, at finans-
politikken strammes gradvist, saledes at den strukturelle sal-
do 1 2025 svarer til hovedscenariet. Dermed er finanspolitik-
ken i hovedscenariet mere lempelig pa kort sigt og lidt mere
stram efter 2020.
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Boks 1.5 Alternativt scenarie med neutral finanspolitik i 2017-20

I prognosen er det forudsat, at finanspolitikken gradvist strammes frem mod 2020.
Finanspolitikken skennes isoleret set at dempe BNP-vaksten med Y4-% pct.point
arligt frem mod 2020, jf. kapitel II.

I tabellen nedenfor sammenlignes med modelberegnede eftekter af at fore en fi-
nanspolitik, der er neutral frem mod 2020, og hvor der fra 2021 gradvist strammes,
sa der 1 2025 opnas samme strukturelle saldo som i hovedscenariet.

Tabel A Hovedtal i fremskrivning hhv. alternativ
2017 2018 2019 2020 2025"
Fremskrivning
Finanseffekt, pct.point -0,4 -0,2 -0,2 -0,3 0,0
Offentlig saldo, pct. af BNP -1,7 -1,1 -0,5 0,0 0,7
Strukturel saldo, pct. af struk. BNP? -0,3 -0,1 0,1 0,5 0,7
BNP-vakst, pct. 2,0 2,2 2,0 1,9 1,9
Output gap, pct. af struk. BNP -1,2 -0,5 -0,3 -0,3 0,0
Beskaftigelsesendring, 1.000 pers. 31 32 37 22 10
Alternativ med neutral finanspolitik
Finanseffekt, pet.point® 0,0 0,0 0,0 0,0 -0,1
Offentlig saldo, pct. af BNP -1,8 -1,3 -0,8 -0,4 0,0
Strukturel saldo, pct. af struk. BNP? -0,7 -0,8 -0,7 -0,5 0,7
BNP-vakst, pct. 2,4 2,4 2,1 2,0 1,6
Output gap, pct. af struk. BNP -0,9 0,0 0,3 0,4 -0,6
Beskaftigelsesendring, 1.000 pers. 43 39 40 27 0
a) 2025-s@jlen viser den gennemsnitlige vakst eller @ndring fra 2019 til 2025. For offentlig
saldo, strukturel saldo og output gap vises niveauet i 2025.
b) Den etarige finanseffekt angiver finanspolitikkens aktivitetsvirkning, malt som finanspoli-

tikkens vaekstbidrag til BNP i forhold til en situation med neutral finanspolitik. Med neu-
tral finanspolitik forstas bl.a., at indkomstskattesatserne holdes konstante, at punktafgifts-
satserne realt er ua@ndrede, at satserne for indkomstoverforsler folger satsreguleringen, og
at offentlig beskaftigelse udger en fast andel af den strukturelle beskaftigelse.

c) Strukturel saldo er beregnet i budgetlovens forstand, jf. beskrivelse i kapitel II.

Kilde:  Egne beregninger med SMEC.
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Den faktiske offentlige saldo bryder ikke med underskuds-
greensen pa 3 pct. af BNP i alternativscenariet, jf. figur 1.16.
Det er séledes muligt at lempe finanspolitikken uden at
komme i konflikt med grensen for det faktiske offentlige
underskud. Set i forhold til den strukturelle saldo er der
imidlertid ikke mulighed for at lempe, da underskudsgran-
sen pa % pct. af BNP brydes i perioden 2017-19, og i 2020
er den strukturelle saldo netop péd greensen.

Med neutral finanspolitik forventes output gap at blive lukket
allerede 1 2018, og der vil dermed ske en hurtigere konjunk-
turnormalisering, end nér finanspolitikken strammes som i
hovedscenariet, jf. figur 1.17. Dette medferer, at beskeftigel-
sen stiger hurtigere i alternativet med neutral finanspolitik.
Saledes er den éarlige fremgang i beskaeftigelsen i 2017 og
2018 ca. 10.000 personer storre og niveauet for beskeeftigel-
sen er godt 25.000 personer hgjere i det alternative scenarie.

Beskaeftigelsesfremgangen eger presset pa arbejdsmarkedet
og far lenningerne til at stige hurtigere 1 alternativscenariet,
hvilket forverrer konkurrenceevnen. Dette mindsker eksport-
en, som sammen med den finanspolitiske opstramning redu-
cerer BNP-vaeksten efter 2020 i forhold til hovedscenariet.
Udskydelsen af opstramningen giver séledes hgjere BNP-
vaekst pa kort sigt, men lavere pd mellemlang sigt.

Figur 116  Offentlige saldi med neutral finanspolitik
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Pct. af BNP
1

Pet. af strukturelt BNP

—— Offentlig saldo
=== Med neutral finanspolitik

— Strukturel saldo
===+ Med neutral finanspolitik

0.5

PN

-0.5

006 2017 2018

T -1.0 T T T T
2019 2020 2016 2017 2018 2019 2020

Anm.:  Den strukturelle saldo er beregnet med afset i budgetlovens metode, jf. kapitel II.

Kilde:  Danmarks Statistik,

ADAM’s databank og egne beregninger
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Figur I.17  Output gap
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Kilde:  Danmarks Statistik, ADAM’s databank og egne beregninger.

1.3 Finansielle forhold

Dette afsnit preesenterer renteprognosen, hvor det skennes,
at renterne pa danske stats- og realkreditobligationer vil
udvise begrensede stigninger, omend niveauet fortsat vil
vaere meget lavt i en rum tid. Efterfolgende beskrives for-
slag til @&ndringer af den finansielle regulering, som blev
fremfort af Baselkomiteen i foréret.

Den Europaiske Centralbank (ECB) har fastholdt indlans-
renten pa rekordlave -0,4 pct. siden foréret, og Nationalban-
kens indlénsrente har veret fast pa -0,65 pct., jf. figur .18.
Pengepolitikken i Europa ventes fortsat at veere lempelig i
en rum tid. Det leegges saledes til grund for prognosen, at
ECB forst heever renten i slutningen af 2017. Dette skyldes
primert lave inflationsforventninger og en beskeden udvik-
ling i1 realokonomien i euroomradet, jf. afsnit [.4. Pengepoli-
tikken i USA er ligeledes meget lempelig, men det forud-
sattes, at den amerikanske centralbank vil haeve renten alle-
rede i slutningen af 2016.
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Figur .18  Pengepolitiske renter og pengemarkedsrenter
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Anm.: Nationalbankens indlansrente er renten pa indskudsbeviser, og den danske pengemarkeds-
rente er dag-til-dag pengemarkedsrenten. ECB’s udlénsrente er renten pa de lebende refinan-
sieringsauktioner (Main Refinancing Operations, MRO’s), og pengemarkedsrenten i euro-
omradet er dag-til-dag pengemarkedsrenten. Seneste observation er ultimo september 2016.

Kilde:  Macrobond.

Historisk lave
statsobligations-
renter

Kapitalmarkeder

De danske og tyske statsobligationsrenter er faldet yderlige-
re henover sommeren og ligger pa historisk lave niveauer,
jf. figur 1.19. Det kan tilskrives storre eftersporgsel efter
danske og tyske statsobligationer og afspejler formentlig et
onske om sikre investeringer som folge af eget usikkerhed i
Europa. Samtidig kan det sandsynligvis tilskrives ECB’s
fortsatte lempelige pengepolitik og de lave inflations-
forventninger i euroomréadet. Den tyske tidrige statsobligati-
onsrente skennes at nd et arsniveau pa godt 0 pct. i ar, mens
den danske forventes at vaere ca. Y4 pct., jf. tabel 1.4.
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Tabel 1.4  Hovedtreek af renteprognosen
2015 2016 2017 2018 2025

Pct.
ECB 0,1 0,0 0,0 04 3,0
Dansk statsobligation 0,7 0,3 0,5 1,3 4,0
Tysk statsobligation 0,5 0,1 0,3 1,0 38
Dansk realkreditobligation 2,8 2,6 2,7 33 53

Anm.: Tabellen viser arsgennemsnittet for renterne. For ECB vises udlansrenten ved de primzre
markedsoperationer (Main Refinancing Operations, MRQO’s). Statsobligationsrenterne er pa
10-arige obligationer. Realkreditobligation angiver renten pa 30-arige realkreditobligationer.

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

Figur 1.19  Tiarige statsobligationsrenter
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Anm.:  Figuren viser renter pa danske og tyske tiarige statsobligationer.
Seneste observation er ultimo september 2016.
Kilde: Macrobond.

Faldende Renterne er ogsé faldet pa bade den 30-arige og korte real-

realkreditrenter kreditobligation (med lebetid pd et til to &r), jf. figur 1.20.
Samtidig har den 30-drige realkreditrente udvist sterre ud-
sving sammenlignet med den historiske udvikling. Ars-
niveauet for den 30-4rige realkreditrente forventes at falde
til godt 2'2 pet. 1 2016.

46



1.3 Finansielle forhold

Begransede
rentestigninger
de kommende ér,

... men hgjere
niveauer pa
leengere sigt

Fortsat stor
usikkerhed pa
aktiemarkedet

Figur .20  Realkreditobligationsrenter
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Anm.: Den korte realkreditrente er en sammenvejning af renter pa
realkreditobligationer med en lobetid pa mellem et og to ar. Se-
neste observation er ultimo september 2016.

Kilde: Realkreditradet.

I de kommende é&r forventes kun moderate stigninger i ren-
teniveauerne, hvilket primart skyldes udsigten til en fortsat
lempelig pengepolitik, lave inflationsforventninger samt
begranset vekst 1 euroomradet. Séledes skennes den tyske
statsobligationsrente at stige til godt % pct. og ca. 1 pct. i
henholdsvis 2017 og 2018, og den danske statsobligations-
rente forventes at holde et positivt spaend hertil pa ca. 4
pct.point. Den 30-arige realkreditrente antages at stige til
godt 2% pct. 12017 og godt 3% pct. 1 2018.

Markedsrenterne forventes at stige til mere vante niveauer
pa leengere sigt. [ prognosen laegges det til grund, at den 30-
arige realkreditrente vil stige gradvist til 5% pet. 1 2025,
mens den danske tidrige statsobligationsrente forventes at
stige til 4 pct. 1 2025.

Det danske aktiemarked har fortsat vaeret praeget af meget
store udsving, jf. figur I.21. OMXC20 indekset, som bestar
af de 20 mest omsatte aktier pd Kebenhavns fondsbers, har
det seneste halvandet &r udvist store stigninger og fald,
mens det gennemsnitlige niveau stort set har varet uendret.
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Figur 121  Danske aktier
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Anm.:  Figuren viser kursudviklingen pd OMXC20, der er et indeks
over de 20 mest omsatte aktier pA Kebenhavns Fondsbers. Se-
neste observation er ultimo september 2016.

Kilde: Macrobond.

Forslag til 22ndringer af finansiel regulering

Det er vasentligt at regulere den finansielle sektor, s& gko-
nomien ikke igen bliver ramt af et sammenbrud af kredit-
givningen med alvorlige realekonomiske konsekvenser til
folge, som det var tilfeldet under finanskrisen i 2008. Regu-
lering af den finansielle sektor skal blandt andet afveje hen-
synet mellem, at finansielle institutioner skal have mulighed
for at drive profitabel virksomhed og yde kredit til virksom-
heder og husholdninger mod, at institutterne ikke tager for
stor risiko.

Den sékaldte Baselkomite udformer standarder for den interna-
tionale regulering af den finansielle sektor og udarbejder anbe-
falinger og retningslinjer for tilsynspraksis. Komiteens stan-
darder og anbefalinger er ikke juridisk bindende, men bliver
ofte indarbejdet i EU-lovgivningen og geelder dermed ogsa for
Danmark. Pa baggrund af Baselkomiteens standarder er der i
den nuverende EU-lovgivning et solvenskrav for finansielle
institutioner. Komiteen er i foraret 2016 kommet med forslag
til at eendre reglerne for, hvordan solvensprocenten beregnes,
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samt at det sdkaldte gearingskrav skal indferes som et binden-
de krav.

Efter geeldende EU-lovgivning fastsatter solvenskravet en
nedre grense for institutternes solvensprocent, dvs. for-
holdet mellem egenkapitalen og de risikovaegtede aktiver
for kreditrisiko. De risikovaegtede aktiver for kreditrisiko
skal som udgangspunkt beregnes efter en standardmetode
med faste vegte for hver aktivkategori, hvor veagtene er
fastsat af EU. Institutter kan dog ansege Finanstilsynet om
at anvende den sdkaldte interne ratingbaserede metode for
kreditrisiko (IRB metode). Med denne metode anvender
instituttet interne modeller til selv at beregne risikovagte
for forskellige aktivklasser indenfor visse rammer. Efter en
eventuel godkendelse vil instituttet vaere underlagt et laben-
de tilsyn af Finanstilsynet.

Fordelen ved solvenskravet er, at det i princippet indfrier
det centrale formal ved regulering af institutternes kapital-
forhold, nemlig at sette en begraensning pa forholdet mel-
lem risikotagning og evnen til at baere tab i det enkelte insti-
tut. Samtidig giver interne modeller en sterre fleksibilitet,
da der tages hgjde for individuelle karakteristika. Formalet
er séledes, at solvenskravet skal afspejle den risiko, aktiver-
ne er behaftet med.

Ulempen er derimod, at der er usikkerhed om den sande
risiko ved et givet aktiv. Dette kan give anledning til, at
institutter med interne modeller ikke er tilstraekkeligt for-
sigtige i deres estimater af den risiko, som aktiverne er be-
heftet med. En lavere estimeret risiko pa aktiverne vil resul-
tere 1 et mindre snarende solvenskrav.

Baselkomiteen foreslar at justere beregningen af de risiko-
vaegtede aktiver ud fra IRB metoden, og dermed hvordan
solvensprocenten opgeres, jf. boks 1.6 Det indeberer, at
danske institutter, der anvender disse modeller, kan komme
til at benytte hejere risikovagte for deres aktiver, nar de
udregner solvensprocenten.
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Boks 1.6 Forslag om cendringer til finansiel regulering

Baselkomiteen udformer standarder for den internationale regulering af den finan-
sielle sektor. Komiteens standarder og anbefalinger har ingen direkte juridisk be-
tydning for Danmark, men det far de, hvis EU implementerer reglerne ved lov.
Komiteen er i foraret 2016 kommet med forslag til at @ndre reglerne for, hvordan
solvenskravet beregnes, samt at det sdkaldte gearingskrav skal indferes som et
bindende krav. Forslagene omtales undertiden som “Basel IV, men der er hoved-
sageligt tale om justeringer og tilretninger af Basel III-standarderne.

Solvenskravet fastsetter en nedre grense for instituttets solvensprocent, dvs.
egenkapitalens andel af de risikovagtede aktiver. De risikoveegtede aktiver bereg-
nes som summen af instituttets aktiver, hvor aktiverne er vegtet efter, hvor stor
risiko det enkelte aktiv er beheftet med. Som udgangspunkt skal de risikovaegtede
aktiver for kreditrisiko beregnes efter en standardmetode med risikovaegte fastsat
af EU, hvor eksempelvis statsobligationer har en vaegt pa nul, mens usikrede ud-
lan til privatkunder har en vagt pa 75 pct. Nér finansielle institutter skal beregne
de risikovaegtede aktiver, kan de dog ansegge Finanstilsynet om at benytte interne
modeller i risikovurderingen af deres aktiver — den sdkaldte interne ratingbaserede
metode for kreditrisiko (IRB metode).

Baselkomiteen foreslér at justere IRB metoden til beregning af de risikovegtede
aktiver. Konkret foreslar komiteen:

Risikovaegten fra standardmetoden skal anvendes for bestemte aktivtyper

e Der indferes minimumsverdier (gulve) for de enkelte risikovagte, institut-
terne anvender under IRB metoden

e Der indfores gulve pa den samlede beregning af de risikovaegtede aktiver
under IRB metoden

Gearingskravet fastsetter et minimum for, hvor lav et instituts egenkapital ma
veere 1 forhold til dets aktiver, nar der ikke tages hajde for aktivernes risiko. I EU-
lovgivningen er der i gjeblikket krav om, at finansielle institutter skal oplyse deres
gearingsgrad, men der er ikke fastsat en bindende minimumsvaerdi. I EU’s kapi-
talkravsforordning- og direktiv er der lagt op til, at gearingskravet skal trede i
kraft som et bindende krav fra 2018. Baselkomiteen har anbefalet en bindende
greensevaerdi for gearingskravet pa 3 pct. og har samtidig stillet forslag om yder-
ligere gearingskrav til systemisk vigtige institutter.
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Indferelse af @ndringerne kan betyde, at institutter, der be-
nytter interne modeller, mister noget af den fleksibilitet,
som det giver selv at estimere vagtene for deres aktiver.
Det kan dermed bidrage til at sikre storre forsigtighed i fast-
settelsen af risikovagte. Ulempen er, at de samtidig forhin-
drer institutterne i at fastsette meget lave risikovaegte i til-
feelde, hvor dette er velbegrundet i objektive forhold. Med
andre ord bliver solvenskravet mindre risikofelsomt. For
eksempel er dansk realkredit karakteriseret ved lave histori-
ske tab. Anvendelse af IRB metoden vil derfor generelt
resultere i lave risikovagte sammenlignet med lande, hvor
der historisk set har veeret storre tab pa udlan.

Derudover er der et forslag fra komiteen om, at det sékaldte
gearingskrav skal implementeres som et bindende krav fra
2018 med en greensevaerdi pa 3 pct. Gearingskravet satter
en nedre grense for institutternes sékaldte gearingsbrok,
dvs. kernekapitalen i procent af de samlede ikke-vaegtede
aktiver. Gearingsbreken tager siledes ikke hgjde for, at
nogle aktiver er mere risikable end andre, men omvendt kan
den opgeres med afsat i objektive kriterier.

Fordelen ved gearingskravet er, at det er gennemskueligt, og
1 modsatning til solvenskravet kan det ikke vurderes sub-
jektivt af institutterne. Gearingskravet opfattes derfor af
Baselkomiteen som et vigtigt supplement til solvenskravet,
hvor specielle omstendigheder kan medfere, at solvens-
kravet ikke yder tilstreekkelig regulering af den finansielle
sektor. Ulempen ved gearingskravet er, at det kan indebaere
en stramning af kapitalkravet for institutter, for hvem det er
velbegrundet at forudseatte meget lave risikovaegte.

Baselkomiteen er indtil videre kun kommet med udkast til
de nye beregningsmetoder. Det er derfor stadig meget uvist,
hvordan disse standarder endeligt udformes og implemente-
res i EU-lovgivningen, og hvordan de vil pavirke den finan-
sielle sektor i Danmark. Ekspertudvalget om gennemsigtig-
hed og mobilitet pa realkreditmarkedet har i september ud-
givet en rapport, som blandt andet evaluerer konsekvensen
for danske realkreditinstitutter af at justere IRB metoden.
Udvalget vurderer under givne forudsetninger for de nye

51



Konjunkturvurdering og aktuel akonomisk politik. Dansk Okonomi, efterdr 2016

Behersket
fremgang i global
okonomi

Oget usikkerhed
efter “Brexit”

52

standarder, at solvenskravet for realkreditinstitutterne kan
blive gget betydeligt som folge af @ndringerne.

1.4 International gskonomi

1 2015 var den globale vakst pa ca. 3 pct., og i 2016 er der
udsigt til en vaekst 1 samme storrelsesorden. Flere af de store
vaekstekonomier har oplevet en vaekstnedgang, og veksten i
USA er géet ned i tempo. Samtidig med den langsommere
udvikling i flere af de store skonomier er verdenshandlen
stagneret og vokser nu langsommere end BNP, jf. figur 1.22.
Det er endnu tidligt at vurdere konsekvenserne af, at et flertal
1 Storbritannien i slutningen af juni stemte for, at landet skal
forlade EU — det sdkaldte “Brexit”. Usikkerheden om det
fremtidige forleb forverrer dog vaekstudsigterne for Europa.

Figur .22 Globalt BNP og verdenshandel
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Anm.: Verdenshandlen er her malt med CPB’s World Trade Monitor,
der er en indikator for handlen med varer. Seneste observation
for verdenshandlen er fra juli 2016.

Kilde: OECD, Economic Outlook 99 og CPB.

Pa kort sigt kan negative tillidseffekter som folge af den
britiske afstemning pavirke forbrug og investeringer, mens
det pé lengere sigt sarligt er de eventuelle effekter pa han-
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del og arbejdskraftmobilitet og derigennem produktivitet,
som vil have betydning for den ekonomiske aktivitet og
velstand. De langsigtede effekter vil iser afhenge af den
konkrete aftale mellem Storbritannien og EU samt hvilke
afsmittende virkninger, der kan vere pa det videre inter-
nationale samarbejde.

Flere af de store vaeekstekonomier har oplevet lavere vakst
de senere ar. Efter en leengere periode med meget haj vakst
har veeksten 1 Kina varet aftagende siden midten af 00’erne,
jf. figur 1.23. Rusland har oplevet en kraftig tilbagegang
siden 2014, iser som folge af det kraftige fald i olieprisen,
og Brasilien har leenge varet plaget af dyb politisk uro og
har ligeledes lidt under faldende ravarepriser. Modsat de
andre BRIK-lande har Indien oplevet en stigende veekst,
iser drevet af hgj vaekst i1 det private forbrug.

Figur .23 BNP-veekst i BRIK-landene
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Anm.: Seneste observation er 2. kvartal 2016.

Kilde:  Macrobond.

Prognosen for international ekonomi

Prognosen for veeksten i international ekonomi er nedjusteret
lidt i forhold til Dansk Okonomi, fordr 2016. Den storste
nedjustering er i 2017, hvor vaksten er nedjusteret med ca. %
pct.point. Forvarringen afspejler blandt andet de forventede
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makrogkonomiske konsekvenser af den egede usikkerhed
som folge af afstemningen i Storbritannien. Denne usikker-
hed vurderes at pavirke tilliden negativt og generelt medfore,
at virksomheder og husholdninger bliver mere tilbage-
holdende med hensyn til privat forbrug og investeringer,
serligt 1 Europa. Den internationale vakst forventes dog
forsat at blive understettet af den lave oliepris og den lempe-
lige pengepolitik i euroomrédet. Nervarende prognose er i
store traek pa linje med IMF’s prognose fra juli, og hoved-
treekkene 1 den internationale prognose fremgér af boks 1.7.

Der vurderes at vere en ikke ubetydelig usikkerhed om-
kring de globale veekstudsigter, jf. boks 1.8. Usikkerheden
kommer blandt andet fra “Brexit”, som ventes at pavirke de
europziske gkonomier, men at have en relativt begranset
effekt pa andre gkonomier, sdsom USA og Kina. Konse-
kvenserne af “Brexit” er dog meget usikre, ikke mindst
fordi der endnu ikke er klarhed over, hvilken aftale Stor-
britannien og EU indgér. Dette gger den politiske usikker-
hed 1 EU, som ogsa stadig er pavirket af den store indstrem-
ning af flygtninge og indvandrere de seneste &r. En anden
risikofaktor er, at svaekkelsen i flere af vakstekonomierne
kan blive veerre end lagt til grund. Det medferer ligeledes en
risiko for, at det spreder sig til de avancerede gkonomier.

Konsekvenserne af Storbritanniens EU-afstemning kan end-
nu ikke ses i harde skonomiske data, men umiddelbart efter
afstemningen blev det britiske pund markant sveaekket, og
aktiekurserne faldt. Aktieindekset har dog umiddelbart rettet
sig igen, men en reekke af de britiske indikatorer peger i ret-
ning af et fald i tilliden. Forbrugertillidsindikatoren udviste
saledes et markant dyk fra juni til juli og rettede sig kun lidt i
august, og erhvervstilliden er faldet, jf. figur 1.24. Indikatorer
for aktiviteten (PMI) for béde service og industri faldt kraftigt
lige efter afstemningen, men vendte i august tilbage til ni-
veauet for afstemningen. I euroomradet har forbruger- og
erhvervstilliden varet forholdsvis stabile. IMF har pa bag-
grund af udfaldet af afstemningen nedjusteret veeksten i Stor-
britannien fra 2,2 pct. til 1,3 pct. i 2017, mens den britiske
centralbank, Bank of England (BoE), i august skennede en
veekst pa 0,8 pct. 1 2017 mod tidligere 2,3 pct.
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Boks 1.7 Den internationale konjunkturprognose

Prognosen for veeksten i international ekonomi tager udgangspunkt i IMF’s World
Economic Outlook, Update fra juli 2016 og de nyeste kvartalstal. For arene efter
2018 tilpasses vaeksten, si BNP er pd OECD’s vurderede strukturelle niveau se-
nest 1 2025. Vakstskennene for udvalgte, store gkonomier er angivet i tabel A.

Tabel A Veekstskon

2015 2016 2017 2018 2025"

Euroomradet 1,9 1,6 1,4 1,7 1,9
USA 2,6 1,5 2,4 2,5 2,6
Japan 0,6 0,3 0,1 0,8 1,2
Kina 7.1 6,6 6,2 6,0 4,8
Globalt BNP” 3,1 3,1 3,4 - -

a)  “2025-sgjlen” viser den gennemsnitlige arlige vaekstrate fra 2018 til 2025.
b) IMF, World Economic Outlook, Update fra juli 2016.
Anm.: Yderligere information om prognosen fas ved henvendelse til De @konomiske Rads sekretariat.

Pengepolitiske forudscetninger

Den Europziske Centralbank (ECB) forventes at fastholde den primare penge-
politiske rente pa det nuvarende lave niveau indtil slutningen af 2017. Herefter
forudseattes en gradvis normalisering af renten. Den amerikanske pengepolitik
forventes gradvist strammet fra det nuverende meget lempelige niveau, idet den
amerikanske centralbank (FED) ventes at have renten sidst pa aret. Pengepolitik-
ken er naermere omtalt i afsnit 1.3.

Finanspolitiske forudscetninger

Med udgangspunkt i @ndringen i den strukturelle primare offentlige saldo for-
ventes finanspolitikken at vaere omtrent neutral for vaksten i euroomradet og
USA de kommende &r. For euroomradet forventer OECD en mindre forveerring af
den strukturelle saldo i 2016 og en stort set uendret strukturel saldo i 2017. For
USA ventes en forbedring af den strukturelle saldo pad omkring ' pct. af BNP i
2016 og 2017 svarende til en svag stramning af finanspolitikken.

@vrige forudscetninger

Olieprisen er steget fra ca. 30 dollar pr. tende i januar til ca. 47 dollar i august.
Der ventes et gennemsnitligt &rsniveau pa henholdsvis 45, 57 og 60 dollar pr. ten-
de i 2016-18. I arene herefter tages udgangspunkt i Verdensbankens prognose fra
juli, hvilket indebaerer en nominel oliepris pa 67 dollar i 2020 og 87 dollar i 2025.
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Boks 1.8 Risici for international okonomi

Der er en rakke faktorer, som skaber usikkerhed omkring de globale vakstudsigter.

Forhandlingerne om en udtredelsesaftale mellem Storbritannien og EU er endnu
ikke pabegyndt, og de precise konsekvenser af “Brexit” er derfor meget usikre.
“Brexit” kan dog forventes at have negative skonomiske konsekvenser for isar
Storbritannien, men ogsa for sarligt de europaiske gkonomier. Sterrelsesordenen
af disse effekter er dog forbundet med betydelig usikkerhed, og @ger usikkerheden
omkring vaekstskennene.

Den britiske EU-folkeafstemning har gget den politiske usikkerhed i EU, som i
forvejen var preget af en del ustabilitet som folge af indstremningen af flygtninge
og indvandrere og konflikten med Rusland.

Der er fortsat risiko for, at svackkelsen i flere af vackstokonomierne kan vere mere
alvorlig end forudsat, og at veekstafmatningen kan sprede sig til de avancerede
gkonomier. Den kinesiske akonomis omstilling fra vaekst drevet af eksport og in-
vesteringer over mod servicesektoren og et hgjere privat forbrug forventes at
medfore lavere vaekstrater end tidligere. Rusland har varet hérdt ramt af det dra-
matiske fald i olieprisen siden slutningen af 2014, hvilket sammen med en hgj in-
flation har reduceret realindkomsten drastisk. Derudover har Rusland lidt under
de gensidige sanktioner mod Vesten som folge af konflikten i Ukraine. Brasilien
har lenge vaeret plaget af dyb politisk uro og har veret hardt ramt af de faldende
ravarepriser. Dertil kommer, at galden er vokset betydeligt i bade Rusland og
Brasilien, og de kraftige deprecieringer af de lokale valutaer har gget omkost-
ningerne ved at betale den forholdsvis store andel af udlandsgalden, som er op-
gjort i udenlandsk valuta, jf. OECD Economic Outlook, juni 2016.

Sveaekkelse af Pa baggrund af de forverrede vakstudsigter har BoE gen-
pundet kan nemfort pengepolitiske lempelser med nedsettelse af den
dampe negative ledende rente fra 0,5 til 0,25 pct. samt en forhgjelse af op-
effekter kabsprogrammerne. Dette bidrog til at forsteerke faldet i

vardien af det britiske pund, jf. figur 1.25. Svaekkelsen af
pundet styrker den britiske konkurrenceevne, og derved kan
en stigning i nettoeksporten og den lempelige pengepolitik
vaere med til at mindske de negative konsekvenser af den
ogede usikkerhed. Samlet set forventes “Brexit” dog at
haemme veksten i Storbritannien betydeligt.
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Figur 1.24  Forbruger- og erhvervstillid i euroomrddet og Storbritannien
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Anm.:  Erhvervstilliden er for servicebranchen. Seneste observation for forbrugertillid og erhvervs-
tillid er august 2016.
Kilde: Macrobond.

Figur 1.25  Det britiske pund
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Anm.:  Figuren viser kursen pa pund overfor dollar. En stigning i kur-

sen svarer til en svaekkelse af pundet. Seneste observation er
medio september 2016.
Kilde:  Macrobond.

Euroomradet
Stabil fremgang i I euroomradet voksede BNP med henholdsvis 0,5 og 0,3

euroomradet pct. (k/k) i forste og andet kvartal 2016, hvilket er en fort-
settelse af den moderate fremgang, som begyndte i foraret
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Fortsat meget lav
inflation

2013. Denne fremgang har understottet beskeftigelsen og
bidraget til, at ledigheden er faldet, jf. figur [.26. Saledes er
ledigheden faldet med ca. 2 pct.point over de seneste 3 ar.
Pé kort sigt ventes BNP-vaksten at aftage en smule, hvilket
blandt andet skyldes den @gede usikkerhed i kelvandet pa
“Brexit”.

Inflationen er fortsat lav i euroomradet og har bevaget sig
omkring nul det seneste halvandet ar. Den lave inflation kan
i hej grad tilskrives de seneste ars fald i rdvarepriserne,
herunder is@r olie. Nar olieprisen stiger, vil det isoleret set
treekke 1 retning af en hgjere inflation. Den underliggende
inflation er imidlertid ogsé forholdsvis lav, idet kerne-
inflationen, der ser bort fra bidrag fra energi og ikke-
forarbejde fodevarer, har veeret omkring 1 pct. de seneste ar.
De kortsigtede inflationsforventninger er fortsat lave, mens
de langsigtede inflationsforventninger er tattere pd ECB’s
malsatning for det mellemlange sigt om en inflation i un-
derkanten af 2 pct., jf. figur 1.27. Det er lagt til grund for
prognosen, at inflationen de kommende ar vil bevaege sig op
mod ECB’s mélsatning.

Figur 126  BNP, beskceftigelse og ledighed i euroomrddet
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Anm.:  Ledigheden er opgjort i procent af arbejdsstyrken. Seneste observation for BNP er 2. kvartal
2016. Seneste observation for beskaftigelsen er 2. kvartal 2016, og seneste observation for
ledigheden er juli 2016.
Kilde:  Macrobond.
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Figur 1.27  Inflation og inflationsforventninger i euroomrddet
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Anm.: Kemeinflation er inflationen ekskl. bridrag fra energi- og uforarbejdede fodevarer. Inflations-
forventningerne er fra ECB’s Survey of Professional Forecasters, hvor “1 ar” angiver forvent-
ningen til den gennemsnitlige inflation et ar ud i fremtiden osv. Seneste observation for inflation
og kerneinflation er august 2016, og for inflationsforventninger er det primo 3. kvartal 2016.

Kilde:  Macrobond.

Forskelle mellem
eurolandene ...

... skyldes bl.a.
forskellig grad af
finanspolitisk
opstramning

Udviklingen i euroomradet deekker over en forskelligartet
udvikling i de enkelte lande. Tyskland har oplevet en for-
holdsvis stabil veekst efter finanskrisen, mens de sdkaldte
GIPS-lande (Grakenland, Italien, Portugal og Spanien) har
vaeret hardere ramt, jf. figur 1.28. 1 2015 var vaksten i
GIPS-landene med undtagelse af Grakenland dog positive,
hvilket ogsa var tilfeldet i forste halvar af 2016. Fremgan-
gen bliver is@r trukket af Spanien, hvor BNP voksede med
0,8 pct. (k/k) i hvert af de forste to kvartaler af 2016.

Udviklingen i euroomréadet skal blandt andet ses i sammen-
hang med forskelle i konsolideringsbehovet i den offentlige
sektor 1 kelvandet pa finanskrisen. I euroomrédet under ét
blev den strukturelle primare offentlige saldo forbedret med
ca. 3% pct. over perioden 2010-15, og den stramme finans-
politik har bidraget til, at det faktiske underskud nu er under
3 pct. af BNP, jf. figur 1.29. Opstramningen har dog varet
serlig kraftig i GIPS-landene, hvilket har medvirket til at
svaekke den offentlige og private efterspergsel.
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Figur 1.28  BNP i eurolande
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Anm.: Seneste observation er 2. kvartal 2016.
Kilde:  Macrobond.

Underskuddet pd den offentlige saldo er ogsa reduceret i
GIPS-landene, men i1 2015 havde GIPS-landene med und-
tagelse af Italien et underskud over 3 pct. af BNP. Spanien og
Portugal har veeret underlagt EU’s Excessive deficit procedure
(EDP) siden 2009, som pélegger landene at f4 nedbragt un-
derskuddet indenfor en fastlagt tidsramme. Portugal var blevet
pélagt at f& underskuddet under 3 pct. af BNP i 2015, hvilket
ikke blev opnéet. Spanien skulle senest i 2016 have et under-
skud under 3 pct. af BNP, men ifglge Spaniens stabilitets-
program planlegges der med et underskud pa over 3 pct. af
BNP i ar. Nar eurolandene ikke overholder de finanspolitiske
regler, skal de palagges en bede pa 0,2 pct. af landets BNP.

Det er dog muligt at reducere eller annullere beden som
folge af exceptionelle omstaendigheder eller som folge af en
begrundet anmodning fra det pagaldende land. De excep-
tionelle omstendigheder dekker over enten en usaedvanlig
begivenhed udenfor landets kontrol eller et kraftigt ekono-
misk tilbageslag. For Spanien og Portugals vedkommende
besluttede Radet, efter indstilling fra Kommissionen, at der
ikke har veret exceptionelle omstendigheder, men at be-
derne bliver annulleret med udgangspunkt i Spanien og
Portugals anmodning.
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Figur 1.29  Offentlig saldo i euroomrddet
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Anm.:  Figuren til venstre viser den strukturelle primare offentlige saldo, og figuren til hejre viser
den faktiske offentlige saldo for euroomradet og GIPS-landene (Graekenland, Italien, Spanien
og Portugal).

Kilde: OECD, Economic Outlook 99.

USA
Moderat I USA steg BNP med henholdsvis 0,2 pct. og 0,3 pct. (k/k) i
fremgang i forste forste og andet kvartal af 2016. Dette er forholdsvis lave
halvar veakstrater i en amerikansk sammenhang, og det er en fort-

settelse af de seneste ars tendens med noget mere afdempet
fremgang, jf. figur 1.30. Der kan peges pa flere mulige for-
klaringer pa den langsommere fremgang i amerikansk eko-
nomi. De seneste érs styrkelse af dollaren overfor andre ho-
vedvalutaer har bidraget til at sveekke konkurrenceevnen, og
den indenlandske investeringsaktivitet er gdet ned i tempo.
Samtidig nermer gkonomien sig det strukturelle niveau, s
BNP-vaksten ventes at aftage til niveauet for den strukturel-
le vaekst pa sigt. I 2016 er der dog fortsat et negativt output
gap, hvor omkring halvdelen kan tilskrives produktiviteten
og den anden halvdel skyldes et negativt arbejdsstyrkegap.

Fremgang pa Det moderate opsving har bidraget til en bedring pa arbejds-

arbejdsmarkedet markedet med en stigning i beskaftigelsen og et fald i ledig-
heden. Ledigheden har generelt vaeret faldende siden 2010
og la i august pa 4,9 pct., jf. figur 1.31. Det er pa niveau med
OECD’s sken for den strukturelle ledighed og kan vere et
udtryk for begyndende knaphed pa arbejdsmarkedet, som
ma forventes at give sig udslag i stigende lenvakst og infla-
tion.
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Figur .30  BNP og output gap i USA
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Seneste observation for BNP er 2. kvartal 2016. Output gap er forskellen mellem faktisk og

strukturelt BNP i procent af strukturelt BNP. Tallene for 2016 er OECD’s prognose fra juni 2016.

Kilde:

... 0g begyndende
stigning i
lenvaekst og
inflation
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OECD, Economic Outlook 99 og Macrobond.

Figur 131  Ledighed i USA
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Anm.:  Figuren viser OECD’s strukturelle ledighed (NAIRU). Seneste

observation for den faktiske ledighed er august 2016.

Kilde:  OECD, Economic Outlook 99 og Macrobond.

Der har veret en moderat stigning i lenveeksten i den private
sektor, og inflationen er ligeledes svagt stigende og har naet
et niveau omkring 1 pct., jf. figur 1.32. Stigningen i inflation-
en skal ses i sammenhang med stigningen i olieprisen siden
januar. Kerneinflationen har vearet forholdsvis stabil over en
lzengere periode og har nu varet over 2 pct. i et halvt ér.
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Figur 132 Lonveekst og inflation i USA
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Anm.: Kerneinflationen er inflation ekskl. bidrag fra energi og uforarbejdede fodevarer. Seneste
observation for inflationen og kerneinflationen er juli 2016. Lenvaksten er opgjort som time-
lensvaeksten i den private sektor, og seneste observation er juni 2016.

Kilde:  Macrobond.

Verdenshandlen
er vokset stot
siden 1960’erne,

... men har udvist
en svag tendens
de seneste fem ar

Verdenshandel

Siden 1960’erne er verdenshandlen med varer generelt vok-
set hurtigere end den globale produktion, og stigningen
fandt isaer sted fra midten af 1990’erne til 2008, jf. figur
[.33. Ved finanskrisen faldt verdenshandlen kraftigt, men
blev relativt hurtigt genoprettet.

Udviklingen i verdenshandlen med varer har imidlertid vee-
ret svag i de seneste ar og er faldet som andel af verdens
BNP. 2015 var séledes det fjerde ar i traek, hvor vaksten i
verdenshandlen var under 3 pct. Den svage udvikling i ver-
denshandlen fortsatte i det ferste halvar af 2016, og &rs-
vaeksten ventes at vare pa niveau med 2015. Den svage ud-
vikling i verdenshandlen kan til dels tilskrives den lavere
vaekst i den globale gkonomi. Men verdenshandelselasticite-
ten, dvs. forholdet mellem realvaeksten 1 verdenshandlen
med varer og realvaeksten i verdens BNP, er ogsa faldet. I
perioden 1981 til 2008 var verdenshandelselasticiteten sile-
des i gennemsnit 1,5, mens den de seneste fem ar er faldet til
0,9. Dette svarer omtrent til elasticiteten i perioden 1981-85.
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Figur 133  Global varehandel som andel af globalt BNP
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Anm.:  Figuren viser verdenshandlen med varer i procent af globalt
BNP.
Kilde: ~ WTO og Verdensbanken.

Det er vanskeligt at sige, hvad der konkret ligger bag den
svage udvikling i verdenshandlen med varer. Udviklingen
kan vere udtryk for en gget handel med serviceydelser, som
ikke er med i opgerelsen af verdenshandlen med varer. En
anden mulig forklaring er, at udviklingen af de globale vaer-
dikeeder, hvor dele af produktionen bliver outsourcet til
virksomheder i andre lande, har mistet tempo efter at have
veret en vasentlig drivkraft bag verdenshandlen op til fi-
nanskrisen, jf. Nationalbanken (2016).> En tredje mulighed
kan vere, at udviklingen i Kina har haft stor betydning for
udviklingen i verdenshandlen, jf. nedenfor. Det er ogsa
muligt, at udviklingen skal tilskrives oget protektionisme.

Vaksten i verdenshandlen begyndte at falde i forhold til
vaeksten i BNP allerede i begyndelsen af 00’erne og dermed
for den finansielle krise. Constantinescu m.fl. (2015) finder,
at faldet i forholdet mellem handel og BNP hovedsageligt
skyldes, at udviklingen i de globale vaerdikader er giet ned

3) Danmarks Nationalbank: Kvartalsoversigt, 1. kvartal 2016.
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Udviklingen i
Kina kan ogsa
spille en rolle

Protektionismen
er voksende

i tempo, iseer i USA og Kina.* En forklaring kan vere, at
lenomkostningerne er steget i blandt andet Kina, hvilket har
mindsket incitamentet til at flytte produktion til Kina.

Udviklingen i Kina kan generelt vaere en vasentlig faktor i
forstaelsen af bade den kraftige stigning i verdenshandlen
fra midten af 90’erne og den efterfolgende svage udvikling,
jf. CEPR (2015).° Argumentet er, at integrationen af Kina i
verdensgkonomien har medfert en hej handelsvaekst, som
ikke kan opretholdes, nér forst tilpasningen er sket. Dertil
har den kinesiske ekonomis omstilling fra vekst drevet af
eksport og investeringer over mod servicesektoren og et
hgjere privat forbrug ogsa en betydning. I forbindelse med
denne proces er Kina kommet til at fylde meget i globalt
BNP, jf. figur 1.34. Den globale veekst har siledes i de sene-
ste ar vaeret drevet af vaekstgkonomierne, hvor vaksten har
en forholdsvis lav importintensitet. Skiftet i den globale
vaekst mod lande med lave handelselasticiteter kan vare
med til at treekke verdenshandelselasticiteten ned, jf. Deut-
sche Bundesbank (2016).°

Siden 2009 har WTO udgivet rapporter, som undersgger
udviklingen i handelspolitikken, herunder udviklingen i
handelshindrende tiltag. Den nyeste rapport fra juli 2016
finder, at mangden af handelshindrende tiltag vokser. Dette
billede bekraftes af den seneste rapport fra Global Trade
Alert (GTA) fra juli 2016. Heri fremgar det, at antallet af
protektionistiske tiltag i 2015 var markant hejere end pa
noget andet tidspunkt siden 2009, og det samme billede
tegner sig for 2016. Ifelge GTA er det iseer USA, Indien og
Rusland, som har indfert de protektionistiske tiltag.

4) Constantinescu, C., A. Mattoo og M. Ruta (2015): The Global
Trade Slowdown: Cyclical or Structural?, IMF Working papers,
nr. 15/6.

5) CEPR (2015): The Global Trade Slowdown: A New Normal?,
eBook fra juni 2015.

6) Deutsche Bundesbank (2016): On the weakness of global trade,
artikel fra Monthly Report, marts 2016.
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fremover
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Figur .34 BNP som andele af globalt BNP
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Anm.: Figuren viser ekonomiernes kebekraftkorrigerede andele af
globalt BNP.
Kilde:  Macrobond.

Der er risiko for, at den svage udvikling i verdenshandel vil
fortseette. Hvordan “Brexit” vil influere pa verdenshandlen
vil iszer atheenge af den konkrete aftale mellem Storbritannien
og EU, samt hvilke afsmittende virkninger, der kan vere pa
det internationale samarbejde generelt. Derudover er der en
generel risiko for, at stigningen i protektionismen fortsatter.
Frihandelsaftalen mellem EU og USA, den sakaldte 77/P
(Transatlantic Trade and Investment Partnership) er endnu
ikke forhandlet pa plads, og der har pa begge sider varet
fremtreedende politikere, som har forholdt sig kritisk til fri-
handel. Udviklingen i verdenshandlen er en afgerende faktor
for udviklingen i international gkonomi. Mindre samhandel
mindsker spredningen af viden og skaber mindre konkurren-
ce, hvilket vil pévirke produktiviteten og dermed vaksten
negativt. Risikoen for mindre samhandel fremover udger
saledes en risikofaktor for den globale vaekst.
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I.5 Aktuel skonomisk politik

Dansk gkonomi er fortsat i bedring, omend veaksten er lav. I
ar ventes BNP blot at vokse omkring 1 pct., hvilket er noget
lavere end i eksempelvis Sverige samt i Tyskland og mange
andre eurolande. Den relativt lave danske veekst er i hgj
grad et resultat af en svag BNP-udvikling i slutningen af
2015, og i de kommende ar ventes en arlig veekst pa godt 2
pct. Beskeftigelsen er steget markant de seneste ar. Det er
positivt, men i kombination med den lave BNP-vakst un-
derstattes et billede af en gkonomi, der fortsat kemper med
en svag vaekst i produktiviteten.

Det anslés, at den samlede produktion aktuelt ligger knap 2
pct. under sit strukturelle niveau, og at der er udsigt til en
lukning af denne forskel i lgbet af de kommende fem ar. Det
sakaldte beskaftigelsesgap, der angiver forskellen mellem
den faktiske og strukturelle beskeeftigelse, vurderes aktuelt
at vaere godt 25.000 personer, og den ledige kapacitet pé
arbejdsmarkedet vurderes dermed at vare reduceret markant
de senere ar.

Den markante beskeftigelsesfremgang er baggrunden for, at
der i stigende omfang meldes om mangel pa arbejdskraft og
tiltagende lenstigninger. Dette geelder i bade byggeriet og
industrien. Lenstigningerne er endnu kun steget lidt, men
med en meget lav inflation og en svag produktivitetsud-
vikling er selv moderate lonstigninger pa 2-2%: pct. udtryk
for et arbejdsmarked, der nermer sig kapacitetsgreensen.

Vurderingen af gkonomiens strukturelle niveauer er beheftet
med betydelig usikkerhed. Det gelder ogsd opgerelsen af
den strukturelle saldo. Ifelge budgetloven ma den strukturel-
le saldo ikke udvise et underskud pd over % pct. af BNP.
Underskuddet ventes i savel 2016 som 2017 at vare taet pa
denne graense, men hvis den strukturelle beskeftigelse er
overvurderet, oges risikoen for, at graensen overskrides.

Den planlagte finanspolitik indebarer en moderat stramning
i de kommende &r, hvilket ventes at bidrage til, at den struk-
turelle saldo gradvist beveger sig vak fra budgetlovens
grense. Den planlagte stramning vurderes at vere af en
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passende storrelsesorden. Uden den planlagte stramning vil
vaeksten frem mod 2020 blive hgjere, og risikoen, for at der
opstar et uhensigtsmaessigt pres pa arbejdsmarkedet, vil
vaere betydelig. Samtidig vil budgetlovens underskuds-
grense for den strukturelle saldo sandsynligvis blive brudt,
hvis der ikke sker en vis stramning af finanspolitikken.

Det er saledes vurderingen, at der hverken er behov for eller
plads til at lempe finanspolitikken i forhold til det planlagte.
Hvis fremgangen bliver kraftigere end ventet, kan der om-
vendt blive brug for at gennemfore yderligere kortsigtede
finanspolitiske stramninger for at tage fart af skonomien.

Fremskrivningen af de offentlige finanser presenteret i
kapitel II og III viser, at de offentlige finanser grundleg-
gende er sunde. Der skonnes overskud péd de offentlige fi-
nanser pa 0,5 pct. af BNP i 2020 og pa 0,7 pct. af BNP i
2025, og finanspolitikken vurderes at vaere overholdbar med
omkring 0,5 pct. af BNP. En overholdbar finanspolitik er
udtryk for, at det er muligt at foretage en permanent lempel-
se af finanspolitikken, uden at den offentlige geeld “leber
lobsk”.

Selvom finanspolitikken vurderes at vere overholdbar, ber
man ikke lempe den gkonomiske politik pa kort sigt. Vurde-
ringen af den langsigtede holdbarhed bygger pa en rakke
forudsetninger, der er usikre. Dette gaelder ikke mindst
vurderingen af reformeffekter og dermed af okonomiens
kapacitetsniveau.

Hvis effekten af de vedtagne reformer viser sig at vare
mindre end skennet, vil der vere tilsvarende mindre rade-
rum, hvilket taler for at vare tilbageholdende i de kommen-
de ar. Hvis effekterne af reformerne omvendt materialiserer
sig som forventet, og de offentlige finanser fortsat vurderes
at veere sunde og overholdbare, vil der i lgbet af nogle ar
opsta et behov for at diskutere, om en finanspolitisk lempel-
se vil veere hensigtsmaessig.
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2025-plan

Regeringen offentliggjorde i slutningen af august Helheds-
plan — for et sterkere Danmark, der er en bredt favnende
2025-plan. Planen indeholder en lang reekke forslag til @n-
dringer i den ekonomiske politik indenfor omrader som
arbejds- og kapitalindkomstbeskatning, pensionsforhold og
uddannelse. I det felgende knyttes nogle vurderinger af
udvalgte elementer i planen.

Helt overordnet kan planen beskrives ved, at den har fokus
pa at styrke beskeeftigelsen og produktiviteten i danske virk-
somheder gennem @ndringer i kapital- og virksomheds-
beskatningen, en SU-reform og lavere indkomstskatter. I
lyset af de seneste mange ars svage produktivitetsudvikling
er dette et relevant fokus.

I planen er der ikke afsat midler til at viderefere nominal-
princippet for boligbeskatningen. Formandskabet har loben-
de anbefalet en ophevelse af nominalprincippet pé bolig-
beskatning. Fastfrysningen af boligskatterne udhuler lgben-
de de effektive ejendomsvardiskatter og favoriserer derved
opsparing i boliger fremfor anden opsparing. Samtidig inde-
baerer nominalprincippet en geografisk skavvridning, fordi
det favoriserer boligejere i de omrader af landet, hvor bolig-
erne er dyrest og priserne er steget mest, jf. Dansk Okono-
mi, fordr 2016. Formandskabet ser derfor meget positivt pa,
at regeringen tilsyneladende ikke laegger op til at viderefore
fastfrysningen af boligskatterne efter 2020.

Det mellemfristede mal for de offentlige finanser er for
nuverende, at der skal vere balance i 2020. I 2025-planen
leegges der op til at udskyde dette balancekrav fem éar, og
2025-planen er underfinansieret pa kort sigt. En sddan un-
derfinansiering vil betyde, at den strukturelle saldo i en
arreekke vil befinde sig tet pa Y4 pct.-graensen, og graensen
overskrides, hvis planens forudsatte dynamiske effekter
ikke realiseres. Dette indebarer en forgget risiko for, at det
kan blive nedvendigt at foretage finanspolitiske stram-
ninger, ogsd pé et tidspunkt, hvor konjunktursituationen
maétte tilsige det modsatte.
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En udskydelse af balancekravet er udtryk for en finans-
politisk lempelse, som isoleret set @ger presset pa arbejds-
markedet. 2025-planen indeholder imidlertid samtidig tiltag,
der har til hensigt at ege udbuddet af arbejdskraft, og i det
omfang et oget udbud af arbejdskraft realiseres, kan det
modvirke det egede pres pa arbejdsmarkedet. 1 lyset af at
finanspolitikken i udgangspunktet vurderes at vere over-
holdbar, kan udskydelsen af balancekravet forsvares.

Der er i sagens natur betydelig usikkerhed omkring en rek-
ke af forudsatningerne i fremskrivningen pd laengere sigt.
Det geelder bade, om den forudsatte stigning i arbejdsud-
buddet realiseres, og om det er muligt at holde en beskeden
vakst 1 det offentlige forbrug pa 0,4 pct. om aret efter 2020.
Derfor er det fornuftigt, at regeringen har afsat en reserve til
nye initiativer efter 2019 og venter med at bruge denne re-
serve, til der er storre sikkerhed for, at forventningerne til
arbejdsudbuddet indfries.

Vurderingen af 2025-planens reformeffekter er usikre, og
der er en risiko for, at de samlede reformeffekter er over-
vurderede. Risikoen bunder blandt andet i, at regeringen
indregner positive arbejdsudbudsreaktioner af eksempelvis
lavere marginalskatter, men ikke tager hejde for mulige
negative effekter pa arbejdsudbuddet af lavere veekst i det
offentlige forbrug.

Det er ikke besluttet, hvordan den lavere forbrugsvakst skal
udmentes. Derfor er det heller ikke muligt at indregne even-
tuelle dynamiske effekter af offentligt forbrug. Hertil kom-
mer, at selv hvis udmentningen var besluttet, ville det vere
vanskeligt at kvantificere de adfeerdsmeessige konsekvenser
af eendringer i det offentlige forbrug, da det faglige grundlag
for en sddan vurdering er mangelfuldt. Derfor er det forstae-
ligt, at der ikke er taget hgjde herfor i planen, men udeladel-
sen betyder ikke desto mindre, at der er en risiko for, at de
samlede reformeffekter overvurderes.
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Beskatning af arbejdsindkomst

Regeringen laegger op til at reducere topskatten med 5
pct.point for den del af arsindkomsten, der ligger under 1
mio. kr. Samtidig foreslar regeringen at indfere et job-
fradrag, der udger 30 pct. af den del af arbejdsindkomsten,
som overstiger 150.000 kr. dog maksimalt 17.000 kr. Fra-
draget aftrappes gradvist for indkomster over 300.000 kr.
Aftrapningen eger marginalskatten for indkomster mellem
300.000 kr. og godt 500.000 kr., men virkningen heraf kan
modgds ved at indbetale mindst 7% pct. af sin len til en
fradragsberettiget pensionsopsparing.

En nedsettelse af topskatten vurderes at bidrage positivt til
veerdiskabelsen i Danmark. Lavere topskat ma forventes at
oge arbejdstiden og samtidig anspore til at sage job med en
hgjere lon og derved en sterre verdiskabelse for samfundet.
Hvad angar betydningen for arbejdstiden, anslar regeringen,
at arbejdsudbuddet vil foreges med, hvad der svarer til
2.900 fuldtidsbeskeftigede. Der er betydelig usikkerhed om
den pracise storrelsesorden, men regeringens estimat frem-
star plausibelt. Herudover vil jobfradraget bidrage til at gge
deltagelsen pa arbejdsmarkedet, fordi det eger den gkono-
miske gevinst ved at overgé fra overforselsindkomst til be-
skeftigelse for relativt lavtlennede.

Virksomhedsbeskatning

Regeringen leegger op til at indfere et egenkapitalfradrag for
nyinvesteringer i selskabsbeskatningen — et sakaldt ACE-
fradrag. Regeringens udformning af egenkapitalfradraget vil
skattemeessigt traekke i retning af at ligestille finansiering
via egenkapital med finansiering via fremmedkapital. Til-
svarende tanker blev fremfeort af Det Okonomiske Rads
formandskab i Dansk Okonomi, efterdr 2008 samt af Pro-
duktivitetskommissionen (2014). Et egenkapitalfradrag wvil
have flere fordele.

Fastlegges egenkapitalfradraget, sa det afspejler et normal-
afkast af investeringer, vil virksomheder, der kun opnar
normalafkastet, slippe for at betale selskabsskat, mens virk-
somheder, der opnar et overskud over dette niveau, skal
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betale selskabsskat heraf. Konstruktionen indebaerer der-
med, at selskabsskatten i princippet ikke forvrider investe-
ringsomfanget.

Fradraget vil ogsd bidrage til at mindske forvridninger i
finansieringsbeslutningen, idet fradraget fjerner den nuvee-
rende forskelsbehandling mellem gelds- og egenkapital-
finansiering. I dag kan virksomhederne i et vist omfang
fradrage renteudgifter i skattegrundlaget. Dermed opnar de
fradrag ved geldsfinansiering, men ikke ved finansiering
via egenkapital. Et egenkapitalfradrag vil sidestille disse
finansieringsformer, hvilket vil mindske forvridningen af
finansieringsbeslutningen og mé formodes generelt at fore
til mere velkonsoliderede virksomheder. Ifelge Produktivi-
tetskommissionen (2014) har en variant af ACE-systemet,
der har eksisteret siden 2007 i Belgien, tilsyneladende fort
til et fald i belgiske selskabers galdskvote.

Regeringen anslar, at ACE-ordningen vil kunne gge produk-
tiviteten og dermed lensummen med knap 8 mia. kr. 1 2025,
svarende til 3.600 kr. pr. beskaftiget for skat. Skennet er
overordentligt usikkert, men uanset den pracise storrelses-
orden er den et skridt i retning af ferre forvridninger af
virksomhedernes investeringsbeslutninger.

Der er saledes potentielt mange fordele, men ogsé en rakke
praktiske problemer forbundet med en selskabsbeskatning,
der sidestiller disse to former for finansiering. P4 denne
baggrund anbefalede formandskabet i Dansk Okonomi,
efterdr 2008 regeringen at undersege de praktiske mulighe-
der for at skabe en mere neutral selskabsskat i form af ind-
forelsen af et egenkapitalfradrag for nyinvesteringer. For-
mandskabet stotter derfor regeringens forslag om at indfere
et egenkapitalfradrag, sdfremt Erhvervsbeskatningsudvalget
kan lgse de praktiske udfordringer, der er forbundet herved.

Kapital- og aktieindkomstbeskatning

Regeringen foreslar endvidere at lempe beskatningen af
kapital- og aktieindkomst. Regeringen leegger saledes op til
at lade positiv nettokapitalindkomst udgé helt af topskatte-
grundlaget. Samtidig foreslds det, at rentefradragsretten
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reduceres med 5 pct.point, og endelig leegger regeringen op
til, at skatten pa aktieindkomst reduceres, samtidig med at
progressionen i aktieindkomstbeskatningen mindskes.

Andringerne vil samlet fore til et lidt lavere beskatnings-
niveau for aktieindkomster og kapitalindkomster og dermed
en reduktion af progressionen i kapitalbeskatningen. Den
lavere beskatning af kapitalindkomst vurderes at bidrage til at
mindske forvridningerne, der hidrerer fra kapitalindkomstbe-
skatningen. Samtidig indeberer forslagene imidlertid vaesent-
lige fordelingsmaessige effekter i form af en mere ulige ind-
komstfordeling. Det skyldes, at beskatningen af positiv kapi-
talindkomst, og iseer kapital- og aktieindkomster over pro-
gressionsgrensen, herer til de allermest indkomstudjeevnende
skatter pr. provenukrone, jf. Dansk akonomi, efterdr 2008.
Der er med andre ord tale om en klassisk politisk afvejning
mellem hensyn til effektivitet og fordeling.

En konsekvens af at reducere beskatningen af aktieindkomst
og kapitalindkomster er desuden, at det traekker i retning af
at reducere subsidieringen af ejerboliger. I dag begunstiges
opsparing i ejerboliger relativt til andre opsparingsformer.
Hvis andre opsparingsformer udsettes for en lavere grad af
beskatning, reduceres denne begunstigelse, hvilket i sig selv
er positivt, da der derved opnas en mere ensartet beskatning
af kapitalindkomst.

Indretning af pensionssystemet

2025-planen indeholder en raekke forslag pa pensionsomra-
det. Et af formélene med forslagene er blandt andet at redu-
cere storrelsen pa den sadkaldte restgruppe, der slet ikke,
eller kun i begrenset omfang, sparer op til pension. Et andet
formal er at reducere den effektive beskatning af pensions-
opsparing, der opstdr, fordi pensionsudbetalinger typisk
modregnes i en rekke offentlige ydelser — det sdkaldte sam-
spilsproblem.

Regeringen foreslar konkret at gare det obligatorisk at ind-

betale til en pensionsopsparing. Der laegges i forste omgang
op til en bidragssats pé 2 pct. for overforselsmodtagere samt
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for lenmodtagere og selvstendige, der ikke i forvejen ind-
betaler mindst 6 pct. af deres indkomst.

Det er vanskeligt at pege pd andre tiltag end obligatorisk
opsparing, hvis man effektivt ensker at reducere sterrelsen
pa restgruppen, jf. ogsa formandskabets konklusion i Dansk
okonomi, efterdr 2015. Det giver imidlertid anledning til
fordelingspolitiske overvejelser, fordi mange af de personer,
der bliver berort, over et livsforlgb vil tabe pa ordningen.
Det geelder sarligt personer pé overferselsindkomster. Det
skyldes, at de selv skal finansiere deres opsparing, og at
denne senere i livet for mange vil fore til modregning i
blandt andet pensionstillaegget.

Samspilsproblematikken sgges handteret ved at indfere en
aldersopsparingslivrente, der kan benyttes af personer, der
har hejest fem éar til pensionstidspunktet. Udbetalingerne fra
denne pensionsordning vil ikke give anledning til modreg-
ning af offentlige ydelser til pensionister. Forslaget er effek-
tivt til at reducere beskatningen af sene pensionsindbeta-
linger og ligner i vaesentlig grad et tidligere fremsat forslag
af Det Okonomiske Rads formandskab, jf. Dansk Okonomi,
fordr 2013.

En ulempe ved forslaget er imidlertid, at udbetalingen af
blandt andet pensionstillegget bliver mindre mélrettet pen-
sionister med de laveste indkomster. Forslaget ber derfor
ledsages af et udvidet modregningsgrundlag, s& andre op-
sparingsformer modregnes pa lige fod med pensionsop-
sparing. Det vil gare det muligt at reducere modregnings-
satserne og dermed samspilsproblemet.

Samlet set styrker forslagene incitamenterne til pensionsop-
sparingen. Det gelder i serlig grad for personer relativt teet
pa pensionsalderen samt for relativt lavtlennede, der i dag
slet ikke eller kun i ringe omfang indbetaler til en pensions-
ordning. Konsekvensen er til gengeld et komplekst system,
som mange vil opleve som uoverskueligt, og som det derfor
er vanskeligt at reagere pa uden hjelp fra fagforening eller
anden radgiver.
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I de seneste ar er pensionssystemet blevet &ndret flere gan-
ge. 1 2010 blev der eksempelvis indfert en grense for, hvor
stort et belgb, der kan indbetales pa en ratepension pa
100.000 kr., og i 2012 blev denne graense nedsat til 50.000
kr. 12012 blev beskatningen af kapitalpensionen fremrykket
til indbetalingstidspunktet og blev i den anledning erstattet
af aldersopsparing. Med 2025-planen fremsetter regeringen
et forslag om at nedsatte indbetalingsmuligheden pé alders-
opsparing til 5.000 kr. samt at forhindre muligheden for at
foretage indbetalinger pa aldersopsparingen, ndr man er
mindre end fem ar fra pensionsalderen.

Alle disse endringer risikerer at skabe usikkerhed om,
hvordan man foretager den mest hensigtsmassige lang-
sigtede placering af sin opsparing. Det risikerer at svaekke
troveerdigheden omkring det danske pensionssystem.

Der er derfor fortsat behov for at gennemtanke det samlede
pensionssystems indretning og dermed at ferdiggere Pen-
sionskommissionens arbejde.

Omlcegning af SU

Pa uddannelsesomradet leegger regeringen op til at reducere
SU-stipendierne og samtidig forege lanemulighederne for
de studerende. Herudover laegges der op til at forhgje fri-
belgbet, altsa det belgb de studerende kan tjene ved siden af
SU’en, og det foreslas at begraense SU’en til den normerede
studietid. Et af formalene med andringerne er blandt andet
at styrke de studerendes incitamenter til at faerdiggere deres
studier. Et andet formal er at styrke de studerendes valg af
uddannelser med bedre beskeaftigelsesudsigter.

Sammen med den foresldede reduktion af topskatten vil
@ndringerne i SU’en skaerpe de studerendes tilskyndelse til
at veelge uddannelser med et hejt privat- og samfundseko-
nomisk afkast. Samtidig vil @ndringerne styrke de stude-
rendes incitamenter til at ferdigere deres studier. Derudover
kan andringerne tenkes at pavirke antallet af personer, der
soger ind pa uddannelserne. Sterrelsen af disse effekter er
imidlertid meget vanskelige at vurdere.
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Udover de naevnte andringer for selve SU-systemet, fore-
slar regeringen at alle, der har faerdiggjort en erhvervsud-
dannelse eller en videregidende uddannelse, far et forhgjet
beskeftigelsesfradrag pd 17.000 kr. i de ferste tre &r. Det
oger tilskyndelsen til at komme hurtigt i arbejde efter ud-
dannelse og til at blive i Danmark. Dette er hensigtsmees-
sigt, idet det @ger sandsynligheden for, at det danske sam-
fund opnér et atkast af de uddannelsesinvesteringer, der er
foretaget. Det indebaerer samtidig et element af kompen-
sation til studerende for, at SU-stipendierne beskares under
studierne. Det skyldes, at nogle af de midler, som studeren-
de i dag ville fa under deres studie i form af SU-stipendie,
med regeringens forslag i stedet vil blive givet som vardien
af det forhejede beskeftigelsesfradrag i de forste &r pé ar-
bejdsmarkedet.

Andring af seniorjobordningen

Med 2025-planen fremsetter regeringen et forslag om at
senke ydelsen til @ldre i seniorjob til dagpengeniveau, hvor
den i dag svarer til en overenskomstmessig lon. Andringen
vil gare ordningen mindre attraktiv og dermed give ldre et
steerkere incitament til at sgge ordinzer beskaftigelse.

Seniorjobordningen gaelder for personer, der er berettiget til
efterlon og har hejest fem ar til efterlonsalderen, og som har
opbrugt retten til dagpenge samt midlertidig arbejdsmar-
kedsydelse. Ordningen indebzerer, at personer, der har ret til
et seniorjob, skal tilbydes et seniorjob af bopalskommunen.
Ordningen reducerer dermed de @ldre lediges incitament til
at sege ordinzr, ustettet beskeftigelse. Samtidig tvinger
ordningen kommunerne til at finde beskaeftigelse til perso-
ner, som de i udgangspunkt ikke nedvendigvis ville have
ansat. Det er baggrunden for, at Det @konomiske Réds for-
mandskab tidligere har anbefalet enten helt at afskaffe ord-
ningen eller gore den mindre attraktiv, jf. Dansk Okonomi,
efterdr 2013. Regeringens forslag til justering af ordningen
er derfor et skridt i den retning.
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Digitalisering og deleskonomi

Regeringen har i sin 2025-plan annonceret, at den vil frem-
leegge et digitalt veekstudspil i foraret 2017. Desuden vil
regeringen prasentere en strategi for delegkonomi 1 efter-
aret 2016, der skal fremme delegkonomien som drivkraft
for veekst og innovation 1 Danmark. Delegkonomi rejser en
rekke vasentlige problemstillinger vedrerende indretningen
af den offentlige regulering, som ber overvejes.

En central problemstilling bestér i, at den digitale teknologi
har gjort det muligt for nye producenter at levere nye typer
af ydelser, som i praksis er tette substitutter til eksisterende
ydelser fra etablerede producenter. Det skaber en ulige kon-
kurrencesituation, da de etablerede producenter i nogle til-
feelde i dag er underlagt omfattende regulering og beskat-
ning, som nye producenter ikke er omfattet af.

Potentielt er fremkosten af sddanne teknologier kilder til
innovation og produktivitetsfremskridt. Derfor er det vig-
tigt, at der ikke eksisterer overfledig regulering, der be-
grenser fremkomsten heraf. Samtidig er det vesentligt, at
konkurrencesituationen er ligevaerdig blandt akterer pa det
samme marked. Safremt nye teknologier ikke er konkurren-
cedygtige under ligevaerdige forhold, er der reelt ikke tale
om en produktivitetsforegende innovation.

Fremkomsten af delegkonomi synligger ofte omrader, hvor
det er muligt at producere visse serviceydelser billigere end
hidtil, men det er vigtigt at gere sig klart, hvordan de lavere
omkostninger opnas. Hvis de lavere omkostninger bunder i,
at producenterne opererer pa et ureguleret omrade i mod-
setning til deres etablerede konkurrenter, giver det anled-
ning til at overveje, om reguleringen pé det etablerede om-
rdde har det rette omfang. Under alle omstendigheder bar
producenterne underkastes samme regelsaet som resten af
markedet.
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KAPITEL II
OFFENTLIGE FINANSER

II.1 Indledning

De finanspolitiske rammer i Danmark er blandt andet be-
stemt af budgetloven, der tradte i kraft den 1. januar 2014.
Med budgetloven er der indfert udgiftslofter, der leegger loft
over sterstedelen af de offentlige udgifter. Samtidig fast-
leegges det i budgetloven, at den planlagte finanspolitik
arligt skal overholde en underskudsgrense pa 'z pct. af BNP
for den strukturelle saldo. Finanspolitikken skal endvidere
planlegges indenfor rammerne af Stabilitets- og Vaekst-
pagten, hvor der er fastsat en graense for det faktiske offent-
lige underskud pa 3 pct. af BNP. Derudover skal finans-
politikken vere holdbar.

Som led i budgetloven er formandskabet for Det @konomi-
ske Rad tildelt rollen som “finanspolitisk vagthund”. Ifelge
loven om Det @konomiske Rad har formandskabet féet til
opgave arligt at vurdere den langsigtede holdbarhed af de
offentlige finanser og den mellemfristede udvikling i den
offentlige saldo. Formandskabet skal ogsd vurdere, om de
vedtagne udgiftslofter er afstemt med de finanspolitiske
malsatninger, og om de vedtagne udgiftslofter overholdes.
Dette kapitel beskriver udviklingen i de offentlige finanser
frem mod 2025, mens perioden efter 2025 og den finans-
politiske holdbarhed beskrives i kapitel III.

Vurderingen af de finanspolitiske mélsatninger tager ud-
gangspunkt i en fremskrivning af de offentlige finanser, der
er baseret pa vedtagen politik. Det betyder, at regeringens
politiske initiativer fra Helhedsplan — for et steerkere Dan-
mark ikke er lagt til grund for vurderingen af de offentlige
finanser.

Kapitlet er feerdigredigeret den 26. september 2016.
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Den strukturelle saldo beregnet efter budgetlovens metode
forventes at udvise et underskud pa 0,3 pct. af BNP i 2017,
jf. figur II.1. Underskuddet pé den strukturelle saldo er der-
med tet pa budgetlovens 72 pct.-grense. I 2018 skennes et
strukturelt underskud pa 0,1 pct. af BNP.

Figur I1.1  Den offentlige saldo
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Anm.:  Den strukturelle saldo er beregnet ud fra budgetlovens metode.
Den lodrette linje markerer overgangen til prognoseperiode. De
rede linjer markerer underskudsgraenserne pa 3 pct. af BNP for
den faktiske saldo og % pct. af BNP for den strukturelle saldo.

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

De efterfolgende &r forbedres den strukturelle saldo grad-
vist, og der ventes et overskud pa 0,5 pct. af BNP i 2020 og
0,7 pct. af BNP i 2025. Forbedringen af den strukturelle
saldo kan blandt andet henfores til, at det offentlige forbrug
udger en faldende andel af BNP frem mod 2020. Hertil
kommer stigende tilbagetreekningsaldre, som gger arbejds-
udbuddet og dermed BNP, og samtidig reducerer udgifterne
til indkomstoverforsler.

Underskuddet pa den faktiske saldo vurderes at udgere 0,6
pct. af BNP i 2016, hvilket er indenfor EU’s underskuds-
grense pd 3 pct. af BNP. I 2017 skennes underskuddet at
udgere 1,6 pct. af BNP. Stigningen i underskuddet skal ses i
lyset af, at der ventes en stor reduktion i indtegterne fra



111 Indledning
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pensionsafkastskatten fra 2016 til 2017. Fra 2017 til 2025
forventes en gradvis forbedring af den faktiske offentlige
saldo, som til dels skal ses i lyset af en forventet normalise-
ring af konjunktursituationen. Forbedringen skyldes dog
ogsé den strukturelle forbedring, som er navnt ovenfor.

Regeringen skenner i Okonomisk Redegorelse, august 2016,
at underskuddet pd den faktiske saldo vil udgere 0,9 pct. af
BNP 12016 og 1,9 pct. af BNP i 2017. For sa vidt angér den
strukturelle saldo skenner regeringen et underskud péa 0,4
pct. af BNP i 2017. Regeringens vurdering af de offentlige
finanser pa kort sigt svarer derfor omtrent til vurderingen i
narvarende prognose.

Pa lang sigt skennes et storre overskud end i regeringens
grundforleb, der ikke indeholder initiativerne i 2025-planen.
Regeringen skenner saledes, at den strukturelle saldo vil
udvise balance i 2020 og 2025, hvor formandskabet som
navnt skenner et strukturelt overskud pé 0,5 pct. af BNP i
2020 og 0,7 pct. af BNP i 2025. Forskellen skyldes blandt
andet, at der skennes en hejere beskaftigelse og et storre
privat forbrug og dermed hgjere indtegter fra moms og
afgifter end regeringen.

Regeringen har i slutningen af august fremlagt Helhedsplan
— for et sterkere Danmark. Heri fremlegger regeringen
forslag til en raekke nye politiske initiativer, herunder lavere
skatter samt en reduktion af udgifterne til offentlig forbrug
og lavere SU. Regeringens beregninger viser, at forslagene i
2025-planen styrker arbejdsudbuddet med ca. 31.000 perso-
ner, og at en sterre produktivitetsvaekst isoleret set eger
BNP i 2025 med ca. 20 mia. kr.

I planen fastsatter regeringen blandt andet et mél om struk-
turel balance 1 2025, som ifelge regeringen vil udgere den
overordnede ramme i planleegningen af finanspolitikken i de
kommende ar. Mélsatningen om balance i 2020, som har
veret et politisk mal siden 2020-planen fra 2011, lempes
samtidig til -%4 pct. af BNP.
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Malet for saldoen 1 2025 skal fastsattes, sa det balancerer
hensynet til, at finanspolitikken skal vaere omtrent holdbar,
samtidig med at der er afstand til 4 pct.-grensen for den
strukturelle saldo. Med afsat i regeringens sken er finans-
politikken overholdbar. Det kan tale for, at der godt kan
styres efter underskud i 2025. Omvendt er malet om struktu-
rel balance 1 2025 fastsat i overensstemmelse med et forleb,
hvor regeringen skenner strukturelle underskud helt frem til
2023. Det vil sige, at der kun skal ske sma justeringer i
skennene for den strukturelle saldo, for )2 pct.-greensen
overskrides. Det kan tale for et mere stramt mal.

Pa baggrund af en fremskrivning, som indregner konse-
kvenserne af forslagene i 2025-planen, skennes det, at det
strukturelle underskud i 2017 til 2019 er meget tet pa at
overskride budgetlovens greense pa 2 pct. af BNP.

Efter 2019 reduceres underskuddene gradvist, og der skeon-
nes et overskud pd den strukturelle saldo fra 2020 og en
offentlig saldo i 2025 pa 0,9 pct. af BNP, hvor regeringens
fremskrivning som navnt udviser balance. Med afsat i
skennene i1 denne fremskrivning er der derfor et gkonomisk
radderum til nye initiativer pa lang sigt.

Overskuddet i 2025 er dog baseret pa en reekke usikre forud-
setninger. Det galder blandt andet forudsatningen om, at
beskeeftigelsen stiger med 230.000 personer frem mod 2025.
Herudover er sterrelsen af de dynamiske virkninger af 2025-
planen forbundet med en vis usikkerhed. Dertil kommer, at
regeringen forudsatter en gennemsnitlig arlig vaekst i det
offentlige forbrug pa 0,5 pct. fra 2016 til 2025. Til sammen-
ligning udger et neutralt (demografi- og velstandsreguleret)
forleb en vakstrate pa ca. 1,2 pct. Det bemarkes dog, at re-
geringen har afsat en reserve efter 2021, som blandt andet
kan anvendes til hgjere offentlige forbrugsudgifter.

Kapitlet bestar samlet set af fire afsnit. Afsnit I1.2 indehol-
der en fremskrivning af de offentlige finanser frem til 2025
samt en vurdering af overholdelsen af de finanspolitiske
mal. I afsnit I1.3 afrapporteres en fremskrivning, hvor rege-
ringens 2025-plan er lagt til grund. Endelig indeholder af-
snit I1.4 en sammenfatning og en reekke anbefalinger.
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I1.2 Offentlige finanser frem mod 2025

I dette afsnit praesenteres en fremskrivning af de offentlige
finanser frem mod 2025, som er baseret pa den makro-
okonomiske fremskrivning, der er beskrevet i kapitel I.
Fremskrivningen tager udgangspunkt i geeldende lovgivning
samt de principper, der er beskrevet i boks II.1. De politiske
tiltag i Helhedsplan — for et steerkere Danmark fra august
2016 er dermed ikke indarbejdet i prognosen. I afsnit 1.3
afrapporteres resultaterne af en fremskrivning, hvor disse
politiske tiltag er lagt til grund.

Afsnittet indledes med en gennemgang af den forventede
udvikling i den offentlige saldo frem mod 2025. Afsnittet
indeholder ogsé en vurdering af den strukturelle saldo og en
vurdering af finanspolitikkens aktivitetsvirkning. Til sidst i
afsnittet afrapporteres formandskabets samlede vurderinger
af de finanspolitiske mal.

Stillingen pé den offentlige saldo frem mod 2025

Underskuddet pé den offentlige saldo er i 2015 forelebigt
opgjort til ca. 34% mia. kr., svarende til 1,7 pct. af BNP, jf.
tabel II.1. I 2015 er den offentlige saldo blandt andet pa-
virket af rabatordningen i forbindelse med Lenmodtagernes
Dyrtidsfond (LD) og omlagninger af kapitalpensionerne,
som har medfort ekstraordinaert hgje skatteindtegter. I fra-
ver af disse indtegter ville underskuddet have vaeret over 3
pct. af BNP, og underskuddet ville dermed have overskredet
EU’s grense for den offentlige saldo, jf. Dansk Okonomi,
forar 2016.
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Boks 1.1  Fremskrivningsprincipper

Fremskrivningen af de offentlige finanser tager afsat i vedtagen politik. Det vil
overordnet set sige den galdende lovgivning vedrerende skattepolitikken, over-
forselssatser mv. og udgiftslofterne, som beskrevet nedenfor.

Centrale forudscetninger

e 12016 og 2017 forudsattes det offentlige forbrug at felge regeringens sken fra
Okonomisk Redegorelse, august 2016. Skennet afspejler dermed regeringens
finanslovsforslag for 2017, hvor de offentlige forbrugsudgifter er budgetteret til
at vaere 0,7 mia. kr. under loftet. Det offentlige forbrug forudsattes at folge de
vedtagne udgiftslofter for 2018-19. Regeringen har fremsat et lovforslag om et
nyt udgiftsloft i 2020, der afspejler en offentlig forbrugsvakst pa 0,3 pct., og
dette er ligeledes indarbejdet 1 prognosen. Herefter folger det offentlige forbrug
et neutralt (demografi- og velstandsreguleret) forleb, der indebarer en vakst-
rate pa ca. 1,2 pct.

e [2016 og 2017 forudsattes de offentlige investeringer at folge regeringens
skon fra Okonomiske Redegorelse, august 2016. Niveauet for de offentlige
investeringer i bygninger og anlaeg i 2017 folger dermed Danmarks Statistiks
opgerelse af gkonomiaftalerne med kommuner og regioner samt finanslovs-
forslaget for 2017. Herefter folger de et beregningsteknisk forleb, hvor det re-
ale offentlige kapitalapparat vokser i takt med det offentlige forbrug.

e Indkomstoverforslerne fremskrives med afsat i den lovgivning, der er ved-
taget af Folketinget. Det betyder blandt andet, at en rekke overforsels-
indkomster arligt mindrereguleres frem til 2023 som konsekvens af skatte-
reformen fra 2012.

e Provenuet fra skatter og afgifter er fremskrevet ud fra de lovbestemte satser.
Det forudsaettes, at nominalprincippet for ejendomsvardiskatten og en raekke
punktafgiftssatser fastholdes efter 2020, idet Folketinget ikke har besluttet at
oph@ve nominalprincippet.

Regeringen har fremlagt en raekke politiske tiltag i forbindelse med Helhedsplan —
for et steerkere Danmark, som er nermere beskrevet i afsnit 11.3. De nye politiske
tiltag er ikke indarbejdet i fremskrivningen af de offentlige finanser og formand-
skabets vurdering af de finanspolitiske malsetninger. Regeringen har i forbindel-
se med 2025-planen ogsa fremlagt et grundforleb for de offentlige finanser, der
ikke afspejler de nye politiske tiltag. De politiske forudsetninger i nervaerende
prognose svarer dermed omtrent til regeringens grundforleb, hvorfor der sammen-
lignes med grundforlebet, nar der refereres til regeringens skon i dette afsnit.
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Tabel I1.1  Offentlige indteegter og udgifter

2015 2016 2017 2018 2020 2025

Pct. af BNP
Personskatter” 26,3 259 25,8 25,5 252 243
Selskabsskat ekskl. Nordsg 2,6 24 24 2,2 23 22
Pensionsafkastbeskatning 1,1 2,2 0,5 0,5 0,7 1,1
Nordsgindtagter 0,2 0,2 0,3 0,3 0,2 0,3
Afgifter 16,6 16,7 16,6 16,9 16,9 16,9
(vrige indtegter 5,1 5.2 52 53 53 5,0
Indtaegter i alt” 52,0 52,5 50,7 50,7 50,5 49,8
Offentligt forbrug 26,1 26,5 26,3 26,0 25,5 25,1
Offentlige investeringerc) 3,7 3,6 3,5 3,5 33 33
Indkomstoverforsler 17,8 17,7 17,5 17,3 16,7 15,9
(vrige udgifter 53 4.8 47 47 4.6 4.5
Udgifter i alt” 529 526 520 515 502 489
Primeer saldo -0,9 -0,1 -13 -0,8 04 0,9
Nettorenteindtegter -0,8 -0,5 -04 -0,3 -0,3 -0,3
Offentlig saldo” -1,7 -0,6 -1,6 -1,1 0,0 0,7
Offentlig bruttogaelde) 40,2 404 40,8 40,5 379 28,1
Mia. kr.
Offentlig saldo 343 -11,6 -340 -240 0,1 19,2
a) Personskatter omfatter kildeskatter, arbejdsmarkedsbidrag, husholdningernes veegtafgift og
andre personlige indkomstskatter, som omfatter beskatning af kapitalpension. I 2015 afspejler
personskatterne ekstraordinare indteegter fra omlaegningen af kapitelpensioner og frem-
rykningen af skatteindtaegter vedrerende Lenmodtagernes Dyrtidsfond.
b) Indtaegter og udgifter i alt er ekskl. renter.
c) Offentlige investeringer inkl. udgifter til forskning og udvikling.
d) Den faktiske saldo afviger fra opgerelsen af den strukturelle saldo, der beskrives senere i
afsnittet. Den faktiske og strukturelle saldo er dog sammenfaldende i 2025.
e) Det er antaget, at @ndringen i den offentlige formue i fremskrivningsperioden svarer til den
offentlige saldo.
Kilde:  Danmarks Statistik, ADAM’s databank og egne beregninger.
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12016 bortfalder de midlertidige indtaegter fra omlaegningen
af kapitalpension og LD. Pa trods af dette ventes under-
skuddet at blive lavere end i 2015. Det skyldes blandt andet,
at indtegterne fra pensionsafkastskatten (PAL) ventes at
stige med ca. 1,0 pct. af BNP pa grund af lavere rente-
stigninger gennem 2016 i forhold til 2015. Hertil kommer,
at de forventede indtagter fra indkomstskatter og arbejds-
markedsbidrag stiger med ca. 0,7 pct. af BNP. Opjusterin-
gen kan blandt andet henferes til en stigende beskaftigelse
og en hgjere lankvote. Samlet vurderes den offentlige saldo
at udvise et underskud pa 0,6 pct. af BNP 1 2016.

12017 ventes underskuddet pa den offentlige saldo at udge-
re 1,6 pct. af BNP. Forvaerringen fra 2016 til 2017 skyldes
primert, at der ventes lavere indtegter fra PAL-skatten. I de
efterfolgende ar forbedres stillingen pa den faktiske saldo.
Det skyldes blandt andet, at den skonomiske aktivitet i gje-
blikket skennes at befinde sig pd et forholdsvist lavt niveau
i forhold til en normal konjunktursituation. Frem mod 2025
ventes beskaftigelsen at stige, og aktiviteten normaliseres
gradvist. Det medforer flere indtaegter fra skatter og afgifter
og feerre ledighedsrelaterede udgifter, hvilket bidrager til, at
den offentlige saldo forbedres. Den offentlige saldo ventes
saledes at udvise et overskud pa 0,7 pct. af BNP i 2025, jf.
figur I1.2.
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Kilde:  Danmarks Statistik, ADAM’s databank og egne beregninger.

Den offentlige saldo i 2025 er opjusteret med ca. 0,3 pct. af
BNP i forhold til vurderingen i Dansk Okonomi, fordar 2016.
Det kan primart henfores til, at der i nerverende prognose
er indarbejdet regeringens forelebige forslag til udgiftslofter
for 2020, som er fastsat pd baggrund af en offentlig for-
brugsveaekst pa 0,3 pct. Det afspejler en lavere vakst i det
offentlige forbrug end et neutralt (demografi- og velstands-
reguleret) forleb, som var udgangspunktet for fremskrivnin-
gen i Dansk Okonomi, fordr 2016. Det lavere forbrugsni-
veau i 2020 reducerer ogsa udgifterne de efterfelgende ar. I
modsat retning treekker, at den strukturelle ledighed er op-
justeret med godt 10.000 personer, jf. kapitel L.

Forbedringen af de offentlige finanser frem mod 2025 kan,
udover konjunkturnormaliseringen, henfores til en underlig-
gende strukturel forbedring, jf. tabel 11.2. Den praesenterede
beregning af den strukturelle saldo afviger fra den metode,
der skal anvendes ifelge budgetloven, jf. boks IL.2. Det
skyldes, at den strukturelle saldo ikke kan opdeles pé ud-
gifts- og indtegtsposter med budgetlovens metode.
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Tabel I1.2  Strukturelle offentlige indtceegter og udgifter

2016 2020 2025

------------ Pct. af strukturelt BNP -----------
Personskatter” 240 242 24.4
Selskabsskat ekskl. Nordsg 22 2,2 22
Pensionsafkastbeskatning 1,2 1,1 1,1
Nordsgindtegter 04 0,3 0,3
Afgifter 16,9 17,0 16,8
(vrige indtegter 5.2 5.2 5,0
Indteegter i alt” 49.9 49,9 499
Offentligt forbrug 25,8 247 25,1
Offentlige investeringerc) 3,5 33 33
Indkomstoverforsler 174 16,0 16,0
vrige udgifter 4.6 4.5 45
Udgifter i alt” 512 48,6 489
Primeer saldo -1,3 1,3 0,9
Nettorenteindtagter -04 -0,3 -0,3
Offentlig saldo” -1,7 1,0 0,7
Budgetlovens metode -04 0,5 0,7
a) Personskatter omfatter kildeskatter, arbejdsmarkedsbidrag, husholdningernes vagtafgifter og

andre personlige indkomstskatter.

b) Indtaegter og udgifter i alt er ekskl. renter.
c) Offentlige investeringer inkl. udgifter til forskning og udvikling.
d) Den strukturelle offentlige saldo er beregnet efter en disaggregeret tilgang, der afviger fra

budgetlovens metode. De to forskellige metoder er neermere beskrevet i boks 11.2.
Kilde:  Egne beregninger.
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Boks 1.2 Metoder til beregning af strukturel saldo

Formandskabet for De @konomiske Réd foretager to forskellige beregninger af
den strukturelle saldo. Den ene metode er udviklet af De @konomiske Réd og fol-
ger en disaggregeret tilgang. Den anden metode er udarbejdet af Finansministeriet
og felger en mere aggregeret tilgang. Der er fordele og ulemper ved begge meto-
der, jf. Dansk Okonomi, efterdar 20135.

Disaggregeret metode

Beregningen af den disaggregerede strukturelle saldo tager udgangspunkt i af-
grensningen af de offentlige udgifter og indteegter i den makrogkonomiske model
SMEC. I beregningen bestemmes et strukturelt niveau for de enkelte udgifter
(U]*) og indtagter (Ij*). Den strukturelle saldo (B*) fas som de strukturelle ind-
tegter fratrukket de strukturelle udgifter tillagt de strukturelle nettorentebetalinger
(i-D*):

Budgetlovens metode

Efter budgetlovens metode beregnes den strukturelle saldo ved at rense den fakti-
ske saldo (B) for konjunktursituationen. Det sker ved at fratrakke et konjunktur-
gap (gap) ganget med en budgetelasticitet (e), som er ca. %. Herudover korrige-
res for en reekke sarlige poster (S;), hvor der sarskilt fastleegges et strukturelt ni-
veau (S;). Det drejer sig blandt andet om Nordsegindteegterne og indtegterne fra
PAL-skatten. Herudover foretages en reekke korrektioner for andre midlertidige
forhold (k;).

B*=B—e-gap— (5 —5) -k

Budgetelasticiteten er udtryk for, hvor felsomme de offentlige finanser er overfor
konjunkturudsving. Konjunkturgappet er et vagtet gennemsnit af BVT- og be-
skeeftigelsesgap og er et udtryk for, hvor meget den nuverende konjunktur-
situation afviger fra en normal situation.
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De offentlige indtegter ventes at udgere en uandret andel
af BNP frem mod 2025. Det afspejler blandt andet, at de
strukturelle indtaegter fra personskatter mv. stiger som folge
af en stigning i pensionsudbetalingerne, der oger grundlaget
for indkomstskatterne. I modsat retning treekker, at nomi-
nalprincippet for ejendomsvardiskatten og en rakke punkt-
afgifter reducerer de offentlige indtegterne som andel af
BNP. Hertil kommer, at de strukturelle Nordseindtegter i
2025 er lavere end niveauet i 2016.

Det strukturelle offentlige forbrug reduceres fra 25,8 pct. af
BNP i 2016 til 25,1 pct. af BNP i1 2025. Det skal ses i lyset
af, at de vedtagne udgiftslofter afspejler en relativt beskeden
offentlig forbrugsveekst pa godt 0,7 pct. arligt fra 2016 til
2020. Efter 2020 er det lagt til grund i fremskrivningen, at
det offentlige forbrug felger et neutralt (demografi- og vel-
standsreguleret) forleb. Det neutrale forleb indeberer en
arlig veekstrate pé ca. 1,2 pct. fra 2021-25.

De strukturelle offentlige udgifter til indkomstoverforsler
ventes at blive reduceret fra ca. 17,4 pct. af BNP i 2016 til
16,0 pct. af BNP i 2025. Denne reduktion kan blandt andet
henfores til, at efterlons- og folkepensionsalderen gradvist
haves i medfer af Tilbagetreekningsaftalen fra 2011, der
samtidig ventes at bidrage til en stigende strukturel beskaef-
tigelse. Hertil kommer, at en rekke indkomstoverfersler
mindrereguleres fra 2016 til 2023, som konsekvens af Afiale
om skattereform fra 2012."

Strukturel saldo efter budgetlovens metode

Budgetloven angiver, at det er finansministeren, der fastsat-
ter metoden til beregning af den strukturelle saldo indenfor
rammerne af loven. Budgetlovens metode til beregning af
strukturel saldo er narmere beskrevet i boks II.2. Ifelge
budgetloven skal den strukturelle saldo overholde en under-

1) Normalt reguleres indkomstoverferslerne arligt med satsregule-
ringsprocenten, dvs. med lenudviklingen fratrukket op til 0,3
pct.point til satspuljen. Med aftalen bliver opreguleringen mind-
sket for en rekke indkomstoverforsler i perioden 2016-23. Pa
baggrund af Aftale om skattereform skennes mindrereguleringen
samlet set at udgere 5,1 pct.point over hele perioden.
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EU har
genberegnet
mindstekrav

skudsgraense pa /2 pct. af BNP hvert ér. I dette afsnit foreta-
ges en beregning af den strukturelle saldo efter budgetlo-
vens metode, men hvor formandskabet for De @konomiske
Ré&ds wvurdering af de offentlige finanser, konjunktur-
situationen og strukturelle niveauer laegges til grund for
beregningen.

Budgetlovens underskudsgranse er beregnet pa baggrund af
kriterier fastsat i EU's finanspagt, jf. boks II.3. Da budget-
loven blev vedtaget i 2012 estimerede Finansministeriet, at
en underskudsgraense pa /2 pct. af BNP var i overensstem-
melse med kravet om, at 3 pct.-graensen skal overholdes i en
normal lavkonjunktur, jf. blandt andet Finansredegorelse
2014. Pa samme tidspunkt udgjorde EU's mindstekrav netop
-% pct. af BNP. Siden 2012 har EU genberegnet Danmarks
landespecifikke mindstekrav, som aktuelt udger -1 pct. af
BNP, jf. blandt andet Kommissionens vurdering af Konver-
gensprogram 2016

2) Kommissionens vurdering er offentliggjort i notatet Assessment
of the 2016 Convergence Programme for Denmark, der kan fin-
des pa Kommissionens hjemmeside.
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Boks 1.3 Beregning af underskudsgreense for den strukturelle saldo

Danmark er med tilslutningen til EU's finanspagt forpligtet til at indskrive en gren-
se for den strukturelle saldo i den nationale lovgivning, ogsa kendt som et medium
term objective (MTO). Dette er gjort med budgetlovens 2 pct.-graense. Danmark
kan selv fastsatte niveauet for grensen, der dog skal overholde EU's beregnede
landespecifikke mindstekrav. EU's regler indebarer, at den danske MTO:

a) skal tage hgjde for Danmarks holdbarheds- og geeldsudfordringer.

b) skal sikre, at Stabilitets- og Vakstpagtens underskudsgraense pa 3 pct.
af BNP ikke bliver brudt i en normal lavkonjunktur.

c) ikke méa vere lavere end -1 pct. af BNP.

Danmark har ingen aktuelle galds- og holdbarhedsudfordringer, men derimod
meget konjunkturfelsomme offentlige finanser. Det bindende krav for fast-
settelsen af det nationale MTO er derfor kravet om, at underskudsgransen skal
sikre overholdelse af 3 pct.-greensen for det faktiske underskud i en normal lav-
konjunktur. Minimumskravet til den danske MTO kan dermed beregnes ud fra
nedenstdende ligning, hvor € beskriver den samlede konjunkturfelsomhed for de
offentlige finanser, mens gap dakker over sterrelsen af en normal lavkonjunktur.

MTO =3 —¢-gap

Finansministeriet beregner konjunkturfelsomheden af de offentlige finanser pa bag-
grund af den makrogkonomiske model ADAM. Sterrelsen af en normal lav-
konjunktur defineres som, at den ikke er vaerre end den tredje vaerste lavkonjunktur
i lobet af de seneste 25 ér. Sterrelsen pé en lavkonjunktur males i Finansministeriets
beregning med et sammenvejet BVT- og beskaftigelsesgap, mens Kommissionens
beregning tager udgangspunkt i et BNP-gap.
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Budgetlovens Y2
pct.-greense kan
potentielt zendres

Strukturel
saldo teet pa
graensen i 2017

Det betyder, at budgetlovens underskudsgrense kan sankes
fra ' til 1 pct. af BNP uden at bryde EU's regler. Dette kree-
ver dog, at det ogsd er Finansministeriets vurdering, at en
lavere underskudsgranse er i overensstemmelse med kravet
om, at 3 pct.-greensen for den faktiske saldo overholdes i en
normal lavkonjunktur. Herudover kan der ogsé vere politiske
eller troverdighedsmaessige argumenter, der taler for at fast-
holde den nuvarende underskudsgraense pa /2 pct. af BNP.

I 2017 skennes den strukturelle saldo efter budgetlovens
metode at udvise et underskud pa 0,3 pct. af BNP, jf. tabel
I1.3. Det strukturelle underskud skennes dermed at vere tet
pa budgetlovens underskudsgraense pa 0,5 pct. af BNP.
Vurderingen af den strukturelle saldo er i 2017 omtrent
uzendret 1 forhold til vurderingen i Dansk Okonomi, fordr
2016. Det dekker blandt andet over en opjustering af den
strukturelle ledighed pé ca. 10.000 personer, jf. kapitel 1. I
modsat retning traekker storre forventede indtaegter fra per-
sonskatterne. I de efterfolgende ar forbedres den strukturelle
saldo gradvist frem mod et strukturelt overskud fra 2019-25.
Det strukturelle underskud svarer omtrent til Finansministe-
riets vurdering péa kort sigt, mens der pa lang sigt skennes
en bedre strukturel saldo.
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Tabel 11.3  Strukturel saldo, budgetlovens metode

2016 2017 2018 2019 2020 2025

Det Qkonomiske Rad

Fmansministeriet
Forskel

Pct. af BNP
-0,4 -0,3 -0,1 0,1 0,5 0,7
-0,3 -0,4 -0,2 0,0 0,0 0,0
-0,2 0,1 0,1 0,1 0,5 0,7

Kilde:  Danmarks Statistik, ADAM’s databank, Helhedsplan — for et steerkere Danmark (grundfor-
leb) og egne beregninger.

Omtrent samme
strukturelle
saldo som
Finansministeriet
i2017, ...

... men
Nordseindtegter
hédndteres
forskelligt
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Den strukturelle saldo for 2017 vurderes at udvise omtrent
samme underskud som regeringens sken fra Okonomisk
Redegorelse, august 2016, jf. tabel 11.4. De ens skeon dekker
over flere modsatrettede effekter. Formandskabet skenner et
hgjere niveau for den strukturelle beskaftigelse og dermed
et storre konjunkturbidrag. I modsat retning trekker, at
Nordsgindtegterne handteres forskelligt i de to beregninger,
if. Dansk Okonomi, fordr 2016.

Formandskabet anvender et 7-ars glidende gennemsnit af de
aktuelle skon for Nordsgindtegterne. Finansministeriets
beregning af de strukturelle Nordseindtegter til og med
2019 er baseret pa gamle sken, hvor olieprisen blev vurderet
vaesentligt hgjere. Safremt Finansministeriet anvendte aktu-
elle sken til beregningen af de strukturelle Nordseindtegter
ville 2 pct.-grensen med deres vurdering vere overskredet
12017.
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Tabel I1.4  Strukturel saldo

2017 2020 2025
------------ Pct. af strukturelt BNP  -------—---.

Det @konomiske Rad -0,3 0,5 0,7
Fmnansministeriet -04 0,0 0,0
Forskel 0,1 0,5 0,7
Bidrag til forskel:
Beskeftigelse 0,3 04 0,2
Privat forbrug 0,1 0,3 0,5
Offentligt forbrug og nvesteringer 0,0 -0,1 -0,3
Nordsgindtegter -0,3 0,1 -0,1
Offentlige nettorenter 0,0 -0,1 0,1
@vrige forhold 0,0 -0,1 0,3

Anm.: Bidrag til forskel er beregnet som den isolerede effekt pa den strukturelle saldo af forskelle i
den strukturelle beskeeftigelse, privat forbrugskvote, offentligt forbrug og investeringer samt
offentlige nettorenter. Dertil er der en forskel i beregningen af de strukturelle Nordseindteg-
ter. @vrige forhold daekker over en rakke modsatrettede effekter, herunder forskellige skon
for udviklingen i de relative priser og forskellige skeon for strukturelt BNP.

Kilde: = Danmarks Statistik, ADAM’s databank, Helhedsplan — for et steerkere Danmark (grundfor-
leb) og egne beregninger.

Mere positiv
strukturel saldo i
2020 og 2025 ...

... skyldes
blandt andet
beskeeftigelse ...

Fra 2018 og frem forbedres den strukturelle saldo gradvist,
og ventes at udvise et overskud pé 0,5 pct. af BNP i 2020 og
0,7 pct. af BNP i 2025. Dermed skennes en mere positiv
strukturel saldo end Finansministeriet, der i deres grund-
forleb skenner strukturel balance 1 badde 2020 og 2025.

I tabel 11.4 fremgar den isolerede betydning af, at beskeefti-
gelse, privat forbrug mv. er forskelligt i de to frem-
skrivninger. For beskaftigelsen og det private forbrug er der
derudover foretaget folsomhedsberegninger i SMEC, jf.
kapitel I. I den ene reduceres den strukturelle beskeaftigelse
med ca. 62.000 personer, svarende til halvdelen af arbejds-
udbudsvirkningen fra strukturreformer frem mod 2025.
Dette forveerrer den primere offentlige saldo med 0,7 pct. af
BNP i 2025. Til sammenligning udger forskellen til rege-
ringens sken for beskaftigelsen ca. 15.000 personer i 2025.
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I en anden modelberegning skennes en reduktion i det pri-
vate forbrug til regeringens niveau at forverre den primere
offentlige saldo med 0,3 pct. af BNP i 2025, jf. kapitel I.
Det er en lidt mindre effekt end den isolerede virkning, der
er vist i tabel I1.4. Nar effekten er lidt mindre, skal det
blandt andet ses i sammenhang med, at modelberegningen
ogsa tager hejde for, at opsparingen eges, nir det private
forbrug reduceres, hvilket gger skatteindtegterne fra kapi-
talindkomstskatter og senker rentefradraget.

Finanspolitikkens aktivitetsvirkninger

Finanspolitikkens bidrag til BNP-vaksten i 2015 er opgjort
til -0,4 pct. malt ved den etarige finanseftekt, jf. tabel I1.5.
Det negative vakstbidrag kan isar henfores til, at den of-
fentlige forbrugsvakst i perioden er relativ beskeden i for-
hold til veeksten i den private sektor. I 2016-17 vurderes den
planlagte finanspolitik ligeledes at bidrage negativt til vak-
sten med ca. 0,4 pct.

Finanspolitikken vurderes at give et negativt vaeekstbidrag pa
ca. -¥4 pct. arligt fra 2018-20. Det negative vaekstbidrag kan
iser henfores til, at udgiftslofterne afspejler en offentlig
forbrugsvaekst, der er lavere end ved et finanspolitisk neu-
tralt forlab.

Vurderingen af finanspolitikkens aktivitetsvirkning i denne
prognose adskiller sig fra Finansministeriets seneste vurde-
ring. 1 Okonomisk Redegorelse, august 2016 skennes der
saledes en negativ aktivitetsvirkning pa ca. 0,1 pct. arligt fra
2015-17. Forskellen i vurderingen kan primart henfores til
en metodemaessig forskel, der relaterer sig til den offentlige
beskaftigelses aktivitetsvirkning. I Finansministeriets be-
regning anses det for neutralt, at den offentlige beskeftigel-
se er uendret i forhold til aret for. Formandskabet betragter
det imidlertid som neutralt, at den offentlige beskeeftigelses
andel af den private strukturelle beskaftigelse er uzendret.
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Tabel 1.5  Finanseffekt 2013-20

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

Udgifter i alt
Heraf offentligt forbrug

Pct.
-03 o1 -04 -04 -04 -02 -02 -03
-03 00 -03 -02 -03 -02 -0,1 -03

offentlige investeringer 00 02 -01 00 00 00 00 00

avrige 00 00 00 -01 00 00 -01 00
Indteegter i alt 01 02 00 00 00 00 00 00
Heraf personlige skatter 00 01 00 -01 00 00 00 00

gvrige 01 01 01 00 00 00 00 00
Finanseffekt i alt -02 04 -04 -04 -04 -02 -02 -03

Anm.: Den etarige finanseffekt angiver finanspolitikkens aktivitetsvirkning malt som finanspolitik-
kens vekstbidrag til BNP sammenholdt med en situation med neutral finanspolitik i forhold

til aret for. Offentli

ge investeringer er opgjort ekskl. udgifter til forskning og udvikling, som

er indeholdt i det offentlige forbrug.

Kilde: = Danmarks Statistik,

Malszetninger
vurderes at
blive overholdt

Strukturel
saldo tzet pa
graensen i 2017

ADAM’s databank og egne beregninger.

Vurdering af overholdelse af finanspolitiske mélszetninger

Formandskabets vurdering af overholdelsen af de finans-
politiske malsatninger er sammenfattet i tabel I1.6. Generelt
vurderes maélsatningerne at blive overholdt, og finans-
politikken vurderes at vere holdbar, jf. kapitel I11.

Den strukturelle saldo efter budgetlovens metode vurderes
at udvise et underskud pé 0,3 pct. af BNP i 2017. Den struk-
turelle saldo er forbundet med vaesentlig usikkerhed, hvilket
betyder, at der kun skal sma @ndringer i forudsatningerne
til, at budgetlovens underskudsgranse pa 'z pct. af BNP
bliver brudt. Det er dog skennet ved finanslovsforslaget,
som er afgerende for vurderingen af '% pct.-graensen. Efter-
folgende ma graensen godt overskrides, hvis det skyldes en
justering af skennene, mens det ikke er tilladt at overskride
grensen, hvis der gennemferes nye diskretionzre tiltag,
som forverrer den strukturelle saldo nevneverdigt.
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Regeringen har i Helhedsplan — for et sterkere Danmark
foreslaet at indfere et finanspolitisk mal om balance i 2025.
Samtidig lempes det hidtidige mal om balance i 2020 til -4
pct. af BNP. Begge maélsatninger vurderes at blive over-
holdt, idet den strukturelle saldo ventes at udvise et over-
skud pé 0,5 pct. af BNP 1 2020 og 0,7 pct. af BNP 1 2025.

Den faktiske offentlige saldo forventes at holde sig pa den
rigtige side af Stabilitets- og Vakstpagtens underskuds-
grense pa 3 pet. af BNP i hele fremskrivningsperioden. Den
faktiske saldo er dog forbundet med vasentlig usikkerhed,
og et lavere provenu fra eksempelvis PAL-skatten eller en
svaekkelse af konjunktursituationen kan bringe saldoen i
konflikt med 3 pct.-graensen.

Regeringen har fremsat et lovforslag for et nyt udgiftsloft i
2020, som er indarbejdet i nervaerende prognose. Regerin-
gen har tilkendegivet, at den pé et senere tidspunkt vil frem-
satte et nyt lovforslag om udgiftslofter for hele perioden fra
2017 til 2020. Det nye lovforslag vil afspejle en politisk
aftale om en 2025-plan.

Formandskabet skal vurdere, hvorvidt udgiftslofterne er
fastsat i overensstemmelse med de finanspolitiske mél-
setninger. Denne vurdering foretages forst, nar det endelige
forslag til udgiftslofter fra 2017 til 2020 foreligger.
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Tabel 11.6  Vurdering af overholdelse af finanspolitiske malscetninger

Malszetning
Holdbarhed

Udvikling i
offentlig saldo

Udgiftslofterne afstemt
med de finanspolitiske
malsatninger

Udgiftslofter overholdt
i planlaegningsfasen

Udgiftslofter overholdt
i regnskabet

Vurdering

Finanspolitikken vurderes at vare holdbar, jf. kapi-
tel 11

Strukturel saldo
Strukturel saldo taet pa greensen i 2017

Strukturel saldo pa den rigtige side af % pct.-gran-
seni2018-25

Strukturelle overskud fra 2019-25

Faktisk saldo
Faktisk saldo pé afstand af 3 pct.-graensen fra 2016-
25

Vurderes, nér det endelige forslag til et nyt udgifts-
loft 1 2020 foreligger

Vurderes, nér det endelige forslag til udgiftslofter
for 2017-19 foreligger

Vurderes, nér regnskab for 2016 foreligger

Anm.:  Overholdelsen af de finanspolitiske malsatninger vurderes ud fra den givne politik:
Rad: Formel granse eller malsatning vurderes ikke at blive overholdt.
Gul: Formel graense eller malsaetning vurderes taet pa ikke at blive overholdt.
Gron: Formel greense eller malsatning vurderes at blive overholdt.
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I1.3 Dansk ekonomi med 2025-planen

Regeringen prasenterede i slutningen af august Helheds-
plan — for et steerkere Danmark, 2025-planen. I planen laeg-
ger regeringen rammerne for den gkonomiske politik frem
mod 2025 og fastsatter et mal om strukturel balance i 2025,
mens malet om strukturel balance i 2020 lempes til -V4 pct.
af BNP. Derudover foreslér regeringen en reekke nye politi-
ske tiltag og initiativer, herunder en reduktion i det offent-
lige forbrug, lavere skatter, en reform af SU-systemet samt
en foragelse af pensionsalderen for visse aldersgrupper.

I dette afsnit vurderes udviklingen i strukturelt og faktisk
BNP samt de offentlige finanser, nar de politiske tiltag i
2025-planen er lagt til grund for fremskrivningen. Det har
ikke veeret muligt at foretage egne vurderinger af effekterne
af de enkelte initiativer. Derfor er det en forudsatning for
vurderingen, at tiltagenes virkning pa blandt andet arbejds-
udbud og produktivitet bliver som skennet af regeringen.
2025-planens tiltag beskrives i det forste afsnit. Derefter
folger formandskabets vurdering af planens virkning pa
blandt andet ledig kapacitet og offentlig saldo frem mod
2025, givet regeringens vurderinger af effekten pd arbejds-
udbud mv. realiseres. Til sidst i afsnittet beskrives, hvordan
2025-planen pavirker usikkerheden om forlebet, og det
diskuteres, hvorvidt mélet om balance i 2025 er hensigts-
maessigt.

Regeringens vurdering af 2025-planen

Regeringen foreslar med 2025-planen en raekke nye initiati-
ver og tiltag. I dette afsnit er fokus pa regeringens vurderin-
ger af planens betydning for offentlige finanser, beskaefti-
gelse og produktivitet. Regeringens vurdering af effekten pa
de offentlige finanser er efter tilbagelob og adfzerdsvirknin-
ger.’ Samlet set indebarer regeringens forslag et finansie-
ringsbidrag fra lavere udgifter, justeringer af pensions-
omradet mv. pa 6 mia. kr. i 2017 stigende til 27% mia. kr. i
2025, jf. tabel 11.7.

3) Direkte provenuvirkninger er med fa undtagelser ikke angivet for
2025-planens tiltag.
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Tabel 1.7 Regeringens vurdering af de offentlige finanser i 2025-planen

2017 2018 2019 2020 2025

Mia. kr.

Finansiering: 5.8 8.8 5,9 8.4 27,4

Andring i udgiftspolitisk ramme 04 1,1 -1,3 0,2 13,9
Lavere overfarselsindkomster mv. 4.0 43 4,2 53 84
Reserver fra tidligere politiske udspil 14 13 1,2 1,2 1,2
Pensionsomradet 0,0 2,1 1,8 1,7 39

Nye initiativer: 5,9 11,7 12,4 13,6 27,4

Skatter og afgiftslettelser, netto 59 11,7 124 13,6 14,0
Reserve til nye initiativer 0,0 0,0 0,0 0,0 134

Saldovirkning 0,0 -2.8 -6,5 5.3 0,0

Anm.:

Kilde:

Skennene for de offentlige finanser er baseret pa regeringens sken for provenuvirkningerne af
initiativerne. Virkningen pa de offentlige finanser er opgjort efter tilbagelob og adfeerds-
virkninger. 1 forhold til opstillingen i 2025-planen omfatter wendring i de udgifispolitiske
rammer raderum i grundforleb uden nye tiltag, vaekst i udgifterne til offentlig service og loft
af offentlige investeringer samt billiggerelse af vedvarende energi. Lavere indkomst-
overforsler mv. omfatter afskaffelse af gron check, beskaftigelsesfremmende justeringer af
overforselssystemet og omleegning af SU-systemet. Reserver fra tidligere politiske udspil om-
fatter reserveret finansiering fra jobreform fase 1 mv. og ramme til lempelser for erhvervs-
livet. Pensionsomrddet omfatter foregelse af pensionsalderen med 6 méneder og styrket pen-
sionsopsparing. Skatte- og afgifislettelser vedrerer jobreform fase II herunder lavere top-
skattesats, jobfradrag, pensionsbonus og afskaffelse af PSO-afgift, fortsat skattestop for
punktafgifter, Et steerkere Danmark - veekst 2016 og tryghed om boligskatten.

DK2025 - Helhedsplan for et steerkere Danmark, bilagstabel 2B og 2C, august 2016.

... finansierer De lavere offentlige udgifter mv. finansierer skatteinitiati-
skattelettelser ver, som svaekker de offentlige finanser med 14 mia. kr. i

2025. Dertil kommer, at der er afsat en reserve pa 13 mia.
kr. 1 2025 til nye initiativer. Samlet skenner regeringen, at
gennemforelse af planen ikke pévirker den offentlige saldo i
2025, hvis reserven lgbende disponeres til nye initiativer.
Planen er imidlertid underfinansieret pa kort sigt, hvilket
svaekker de offentlige finanser frem mod 2025. Planens
vaesentligste forslag gennemgas nedenfor.
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Regeringens forslag indebarer samlet set, at rammerne for
offentligt forbrug og investeringer er omtrent uendrede i
2020. I perioden fra 2021-25 reduceres den arlige offentlige
forbrugsvaekst til 0,4 pct., hvor regeringen tidligere bereg-
ningsteknisk har forudsat en vaekst pa knap 1,2 pct., svaren-
de til den demografi- og velstandsregulerede vakst. Den
lavere forbrugsveekst indeberer isoleret set en forbedring af
de offentlige finanser pa 18 mia. kr. i 2025. Dertil kommer,
at stetten til vedvarende energi foreslds reduceret. De of-
fentlige investeringer haves i forslaget med 5 mia. kr. i
2025 i forhold til investeringsniveauet i regeringens forlab
uden 2025-planen.

Regeringen foreslér at reducere indkomstoverfoerslerne frem
mod 2025, hvilket samlet bidrager til at forbedre de offent-
lige finanser med 8% mia. kr. Besparelsen pa indkomstover-
forsler omfatter blandt andet en afskaffelse af den grenne
check, der i nationalregnskabet opgeres som en indkomst-
overforsel. Regeringen vurderer, at afskaffelsen af den
gronne check vil forbedre de offentlige finanser med knap 3
mia. kr. i 2025. Hertil kommer, at den mindreregulering af
en rekke indkomstoverforsler frem til 2023, der blev aftalt i
forbindelse med Aftale om skattereformen fra juni 2012,
foreslés viderefort 1 2024 og 2025.

Derudover foreslar regeringen en rekke endringer i SU-
systemet, herunder en reduktion i SU-stipendiet med 20 pct.
og en begraensning af SU’en til normeret tid. Samtidig fore-
slar regeringen at give adgang til rentefrie studielan under
uddannelsen og hgjere fribeleb for studerende ved er-
hvervsarbejde. Regeringen vurderer, at @ndringerne pa SU-
omradet isoleret forbedrer de offentlige finanser med 3%
mia. kr. i 2025. Forbedringen daeekker bade over de direkte
besparelser pd SU’en og over ogede skatteindtegter fra en
forventet stigning i de studerendes erhvervsdeltagelse og
hurtigere ferdiggoerelse.

Regeringen er ligeledes kommet med en raekke forslag pa
pensionsomradet. For det forste ensker regeringen at redu-
cere den sékaldte restgruppe, der kun i begraenset omfang
eller slet ikke sparer op til pension. For det andet ensker
regeringen at reducere det sakaldte samspilsproblem, som
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opstér, fordi flere typer af pensionsudbetalinger modregnes i
offentlige ydelser. For det tredje ensker regeringen at garde-
re sig mod, at den nye Aldersopsparing, der blev indfert i
2012, i for stor udstraekning kommer til at erstatte andre
pensionsordninger. Ifelge regeringen vil dette kunne age de
offentlige udgifter markant, da denne type opsparing ikke
modregnes i offentlige ydelser ved udbetaling.

For at reducere restgruppen foreslar regeringen at indfere en
obligatorisk pensionsopsparing pa 2 pct. af indkomsten for
overforselsmodtagere, lonmodtagere og selvstendige, som
indfases frem mod 2025 startende med 0,25 pct. i 2018.
Selvstendige og lenmodtagere, der i forvejen opsparer 2
pct. hhv. 6 pct. af indkomsten, bliver ikke omfattet af ord-
ningen. Regeringen skenner, at dette forslag forverrer de
offentlige finanser med ca. 2 mia. kr. 1 2025.

Derudover ensker regeringen at indfere en aldersopspa-
ringslivrente for personer, der hgjst har fem ar til folke-
pensionsalderen, hvor der vil veere mulighed for at indbetale
op til 50.000 kr. arligt. Der vil ikke vare fradragsret pa ind-
betalinger, mens udbetalingerne vil vare skattefrie. Derud-
over modregnes udbetalingerne ikke i offentlige ydelser.
Regeringen vurderer, at den nye aldersopsparingslivrente
samlet set vil forbedre de offentlige finanser med ca. 2%
mia. kr. 1 2025.

Aldersopsparing blev indfert i forbindelse med Afiale om
skattereform fra juni 2012. Samtidig blev der indfert en
rabatordning, sa afgiftssatsen blev saenket fra 40 til 37,3 pct.
ved omlaegning af kapitalpensioner til alderspensioner eller
ved udbetaling af kapitalpensioner i 2013. Denne mulighed
blev senere udvidet til 2014 og 2015. Samlet vurderes disse
@ndringer at have oget skatteindteegterne med mere end 120
mia. kr. i 2013-15. Uden disse indtegter ville underskuddet
pa den faktiske offentlige saldo have vearet taet pa eller over
EU’s grense pa 3 pct. af BNP, jf. Dansk Okonomi, fordr
2016.
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Regeringen foreslar nu et loft for indbetalinger til alders-
opsparing pa 5.000 kr. arligt for personer med mere end fem
ar til folkepensionsalderen, mens personer med mindre end
fem é&r til pension ikke kan indbetale p& ordningen. Rege-
ringen skenner, at indferelsen af loftet ikke vil pavirke de
offentlige finanser neevneveardigt.

Udover justeringerne af pensionsopsparingen foreslar rege-
ringen ogsé at gge efterlons- og pensionsalderen med 5 ar
fra 2025. Forhgjelsen, der er begrenset til personer fodt
mellem 1958 og 1978, bidrager ifelge regeringen til at oge
beskeaftigelsen og forbedre de offentlige finanser med 3%
mia. kr. 1 2025.

Regeringen legger op til en raekke skatteinitiativer, der
samlet svaekker de offentlige finanser med 14 mia. kr. i
2025. Dette afspejler i overvejende grad skattenedsettelser,
mens en reduktion i rentefradraget styrker de offentlige
finanser.

Et af elementerne pé skatteomradet er forslaget om at saenke
topskatten med 5 pct.point for arsindkomster under 1 mio.
kr. og fastholde en topskat pa 15 pct. for de hgjeste indkom-
ster. Dermed vil indkomstbeskatningen fremover besta af
tre trin. Regeringen vurderer, at topskattelettelsen svakker
de offentlige finanser i 2025 med godt 1% mia. kr. Derud-
over foreslar regeringen, at der indferes et ekstra jobfradrag
pa 30 pct. af arbejdsindkomster over 150.000 kr. med et
maksimalt fradrag pa 17.000 kr. Fradraget aftrappes grad-
vist for indkomster over 300.000 kr., hvor der imidlertid
gives et tilsvarende fradrag, PensionsBonus, betinget af, at
der indbetales til pension. Regeringen skenner, at Jobfra-
draget og den sakaldte PensionsBonus svaekker de offentli-
ge finanser med 6,6 mia. kr. i 2025.

Pa afgiftsomradet foreslar regeringen en gradvis afskaffelse
af PSO-afgiften fra 2017-22, samt at skattestoppet for visse
punktafgifter viderefores fra 2021-25. Samlet skennes tilta-
gene at sveekke de offentlige finanser med godt 4% mia. kr.
12025.
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Som en del af 2025-planen foreslir regeringen at lempe
beskatningen af kapital- og aktieindkomsten. Konkret for-
slés det at lade positiv nettokapitalindkomst, som overstiger
42.800 kr., udgéd af topskattegrundlaget. Samtidig legges
der op til en reduktion af den laveste skattesats pa aktieind-
komst fra 27 pet. til 25 pct. Den maksimale skattesats fast-
holdes pa 42 pct., mens der indferes et ekstra progressions-
trin pd 35 pct. for aktieindkomster i intervallet 51.700-
150.000 kr. Endelig foreslar regeringen at nedsatte rente-
fradraget med 1 pct.point arligt fra 2021-25, hvor det i dag
er muligt at fratrekke op til 33 pct. af renteudgifter under
50.000 kr. i skattegrundlaget.

I 2025-planen afsetter regeringen samtidig i alt 24 mia. kr.
til kompensation til boligejere blandt andet som folge af nye
ejendomsvurderinger. Heraf har regeringen afsat 17 mia. kr.
fra 2018 til 2025, som indgér i opgerelsen af skatte- og af-
giftslettelser i Helhedsplan — for et steerkere Danmark. Det
fremgér ikke af planen, hvorndr de resterende 7 mia. kr.
forventes udbetalt. I beregningerne prasenteret nedenfor
forudsattes beregningsteknisk, at de 7 mia. kr. udbetales i
2019.

Regeringen vurderer, at 2025-planen pévirker den samlede
produktivitet og beskaftigelse positivt. Samlet set skenner
regeringen, at planen gger BNP med godt 40 mia. kr. i
2025, hvoraf halvdelen skennes at komme fra, at produkti-
viteten eges, mens den anden halvdel afspejler, at den struk-
turelle beskeftigelse forventes at blive eget med 31.000
fuldtidspersoner.

Produktivitetsgevinsten skyldes primeert to initiativer, jf.
tabel I1.8. Det drejer sig om indferslen af et egenkapital-
fradrag for nye investeringer i selskabsbeskatningen, et
sékaldt ACE-fradrag (Allowance for Corporate Equity),
samt om effektiviseringer i forsyningssektoren.

105



Offentlige finanser. Dansk Okonomi, efterdr 2016

Skatte-
begunstigelse ved
geeldsfinansiering

ACE:

Fradrag for
virksomheders
egenkapital-
finansiering ...

... giver flere
investeringer

106

Tabel II.8  Bidrag til BNP-niveau fra oget produktivitet

2025

--- Mia. kr. ---
Fradrag for egenkapital (ACE) 12,0
Mere effektiv forsyningssektor 55
Afskaffelse af PSO-afgiften 1,5
Ovrige tiltag 1,0
I alt 20,0

Anm.: Tabellen viser regeringens vurdering af effekten pA BNP som
folge af oget produktivitet.
Kilde:  Helhedsplan - for et steerkere Danmark, august 2016.

Med de nuvarende regler for beskatning af virksomheder,
kan virksomheder treekke renteudgifter fra i skat, hvis de har
finansieret deres investeringer med fremmedkapital (opta-
gelse af geeld), hvorimod der ikke er fradrag for omkostnin-
ger ved egenkapitalfinansiering. Det skaber et incitament til
finansiering med fremmedkapital fremfor egenkapital.

Regeringen foreslar et fradrag for egenkapitalfinansiering,
et ACE-fradrag, der beregnes som normalafkastet ganget
med grundlaget for ACE, som er virksomhedens skattemaes-
sige egenkapital.* Normalafkastet kan maksimalt udgere 3
pct. Forslaget gelder kun ny egenkapital, dvs. egenkapital
opbygget efter reformtidspunktet. Det forudsattes, at ACE-
systemet vil veere geldende fra 2019.

ACE beskatter i princippet kun afkast af overnormal karak-
ter (“ren profit”) og fjerner dermed skatten pd virksomhe-
dens marginale investering, der kun lige akkurat giver nor-
malafkastet. Saledes bliver den marginale effektive sel-
skabsskattesats nul, hvilket tilskynder til flere investeringer,
jf. Produktivitetskommissionen 2014.

4) Den skattemaessige egenkapital kan beregnes som aktivernes
veerdi efter skattemaessige afskrivninger fratrukket forpligtelser
(hensettelser og geeld).

5) Produktivitetskommissionen: Skat og produktivitet, baggrunds-
rapport, marts 2014.
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Regeringen venter, at egenkapitalfradraget vil ege investe-
ringerne og bidrage til, at produktiviteten eges. Herunder
forventer regeringen, at tiltaget vil medfere flere uden-
landske direkte investeringer, som kan fremme teknologiske
fremskridt og overforsel af teknologi, viden mv. Regeringen
skenner, at tiltaget gger BNP med 12 mia. kr. 1 2025 og 16
mia. kr. pa lang sigt.

Regeringen vurderer endvidere, at der er et potentiale for
effektivisering af forsyningssektoren, som kan ege BNP
med ca. 5% mia. kr. Det skal blandt andet realiseres igen-
nem en sakaldt forsyningsstrategi. Strategien bygger pa at
konkurrenceudsatte flere opgaver (eksempelvis affalds-
héndteringen) og lave en mere ensartet og incitaments-
baseret regulering. Den ggede konkurrence skal vaere med
til at sge produktiviteten og mindske priserne. Dette venter
regeringen blandt andet vil give lavere omkostninger for
produktionsvirksomheder.

Regeringen skenner, som navnt, at den samlede beskafti-
gelse ages med ca. 31.000 fuldtidspersoner i 2025, jf. tabel
I1.9. Stigningen dakker primart over en stigning i den
strukturelle arbejdsstyrke, men der forventes ogsa et mindre
bidrag fra en lille reduktion i den strukturelle ledighed og
fra en foregelse af den gennemsnitlige arbejdstid.

Tabel II.9  Beskeeftigelsesvirkning af 2025-plan
2025
Hojere efterlons- og pensionsalder 12.000
SU-reform 8.000
Lavere overforselsindkomster, skatter mv. 11.000

I alt 31.000

Anm.: Beskeftigelsesvirkningen er malt i fuldtidsbeskeaeftigede.
Kilde:  Helhedsplan - for et steerkere Danmark, august 2016.
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Regeringen forudsatter, at foregelsen af tilbagetraeknings-
alderen fra 2025 vil ege arbejdsstyrken med 12.000 fuld-
tidspersoner i 2025, mens SU-reformen vurderes at bidrage
med ca. 8.000 fuldtidspersoner, dels som folge af, at flere
studerende antages at spge deltidsbeskaftigelse, dels som
folge af hurtigere faerdiggerelse. Den resterende del af stig-
ningen i den strukturelle beskaeftigelse vedrerer @ndringer i
overforselssystemet samt skatte- og afgiftslettelser. Samlet
ventes disse @ndringer at bidrage til at gge den strukturelle
beskeftigelse med 11.000 fuldtidspersoner. Dette deekker
blandt andet over den forventede effekt af lavere topskat,
beskaftigelsesfradrag samt tiltag pa overforselsomradet,
herunder afskaffelse af den grenne check og en videre-
forelse af mindrereguleringen af overforselsesindkomsterne
frem til 2025.

Kapacitetspres og offentlig saldo med 2025-plan

Regeringens 2025-plan sigter, som navnt, mod at gge be-
skeftigelsen, styrke produktiviteten og forbedre de offentli-
ge finanser pa lang sigt. P4 kort sigt er planen imidlertid
underfinansieret, hvilket isoleret set betyder, at de offentlige
finanser forverres, samtidig med at efterspergslen eges. |
det folgende vurderes det med udgangspunkt i regeringens
sken for 2025-planens udbudsvirkninger, hvorvidt planen
oger risikoen for kapacitetspres pé kort sigt, og om gennem-
forelse af planen kan fore til, at EU’s underskudsgranse for
den offentlige saldo eller budgetlovens underskudsgranse
for den strukturelle saldo overskrides.

Vurderingerne baseres pad beregninger i den makro-
gkonometriske model SMEC, jf. boks I1.4. Der er en raekke
model- og metodemeessige arsager til, at formandskabets
vurdering af effekterne afviger fra regeringens. Det geelder
serligt pd kort sigt, hvor underfinansieringens pavirkning af
den indenlandske efterspergsel og den hastighed, hvormed
arbejdsmarkedet kan absorbere eget arbejdsudbud, har be-
tydning.
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Boks I1.4  Fremskrivning baseret pa 2025-planen

Vurderingen af 2025-planen er baseret pd en beregning i den makrogkono-
metriske model SMEC. Beregningen tager udgangspunkt i regeringens vurderin-
ger af de enkelte tiltags provenuvirkning og regeringens sken over tiltagenes pa-
virkning af det strukturelle timeudbud og den strukturelle produktivitet. Bereg-
ningerne bygger ogsd pé, hvordan planen forudsattes at pavirke arbejdsmarkeds-
deltagelsen.

I modelberegningen bestemmes udviklingen i efterspergslen, den faktiske beskaef-
tigelse og de offentlige finanser som udgangspunkt af modellens beskrivelse af
dansk gkonomi. Beregningen er dog foretaget under den forudsaetning, at de fakti-
ske @ndringer i beskaftigelse og ledighed mv. i 2025 svarer til den forudsatte
@ndring i de strukturelle storrelser. Herved bliver @ndringerne i den faktiske be-
skeeftigelse og produktion i beregningens slutar lig med andringerne i de tilsva-
rende strukturelle storrelser, der antages at folge regeringens antagelser.

Antagelsen om, at effekten pa den faktiske og strukturelle beskaftigelse er den
samme 1 2025, geelder ogsa for effekten pa produktiviteten og en rakke andre
makrogkonomiske sterrelser, sdsom eksempelvis lenkvoten, den private forbrugs-
kvote osv. Samlet indeberer disse antagelser, at effekten pa outputgap og andre
mal for uligevaegten i gkonomien pr. konstruktion er lig med nul i 2025.

Pé kort sigt indebaerer 2025-planen, at arbejdsudbuddet @ges, hvilket isoleret set
gger output- og beskeftigelsesgap. I modsat retning traekker planens skattelettel-
ser, der @ger de disponible indkomster og isoleret set @ger eftersporgslen. I bereg-
ningen pavirkes faktisk beskaftigelse og privat forbrug i det omfang, som model-
lens ligninger tilsiger. Dette giver blandt andet mulighed for at evaluere, hvordan
presset pa arbejdsmarkedet pavirkes af 2025-planen.

I beregningen forudsettes, at gkonomien i perioden 2020-23 gradvist tilpasser sig
til det strukturelle niveau for beskaftigelse, produktion mv. Dette sker i praksis
ved at tilpasse udviklingen i eksporten, sa den samlede efterspergsel efterhanden
tilpasser sig det @gede udbud.

Endelig forudsattes det i beregningen, at beskaftigelse og produktion er pa deres
respektive strukturelle niveauer i 2024 og 2025. Det betyder, at @ndringen i de
strukturelle storrelser i disse ér slar gjeblikkeligt igennem pé de faktiske storrel-
ser. Beregningen kan i 2025 dermed fortolkes som planens strukturelle virkning
forudsat, at regeringens forudsatninger om effekten pé arbejdsudbud og produk-
tivitet realiseres.
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Til trods for, at 2025-planen er underfinansieret pa kort sigt,
hvilket isoleret set treekker i retning af oget skonomisk akti-
vitet og pres pé arbejdsmarkedet, viser beregningen, at out-
putgap er omtrent ugendret i perioden frem til 2020, jf. tabel
I1.10. Det skyldes, at de strukturelle effekter, der forudsat-
tes af regeringen, sikrer, at strukturelt BNP vokser med
omtrent samme hastighed som faktisk BNP i perioden. Be-
regningen peger derfor ikke i retning af eget risiko for sti-
gende kapacitetspres de kommende ar.

Denne vurdering bygger imidlertid pa, at arbejdsudbuds-
effekterne realiseres i det omfang og i det tempo, som for-
udsaettes af regeringen. Som det diskuteres senere i afsnittet,
er bade sterrelsen og timingen af udbudseffekterne usikre.
Realiseres udbudseffekterne ikke som forudsat, eges risiko-
en for kapacitetspres.

Usikkerheden om, hvorvidt kapacitetspresset oges, afthan-
ger ikke kun af effekterne pa udbudssiden af gkonomien.
Effekterne pé efterspergselssiden er ogsé usikre, og de kan
bade blive sterre og mindre, end det fremgér af model-
beregningen. Usikkerheden handler pé kort sigt blandt andet
om, hvor hurtigt 2025-planens skattelettelser omsattes til
hgjere privat forbrug. En anden usikkerhedsfaktor vedrerer
den reserve pa 7 mia. kr., der er afsat til kompensation til
boligejere, som beregningsteknisk forudsattes udbetalt i
2019. Det er i beregningen forudsat, at udbetalingen ikke
spiller direkte ind i det private forbrug. Hvis kompensatio-
nen har sterre aktivitetsvirkning end forudsat, eges risikoen
for stigende pres pa arbejdsmarkedet.
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Tabel II.10  2025-planens virkning pd BNP

2017 2018 2019 2020 2025

- Pct.
Strukturel timeproduktivitet 0,0 0,0 0,0 0,1 1,0
Strukturelt timeudbud 0,2 0,3 0,3 04 1,1
Strukturelt BNP 0,2 0,3 0,3 0,5 2,2
BNP 0,1 0,1 04 0,6 2,2
Outputgap: - Pct.
Dansk okonomi, efterar 2016 -1.2 -0,5 -0,3 -0,3 0,0

Dansk okonomi med 2025-plan -1,3 -0,6 -0,2 -0,2 0,0

Kilde:  Egne beregninger.

2025-planen
sveekker den
offentlige saldo

forst i forlobet, ...

... 0g den
strukturelle
saldo er tet pa
Y2 pet.-graensen
frem til 2019

Planen er som navnt underfinansieret de forste ar, og den
offentlige saldo svakkes derfor set i forhold til forlgbet
uden 2025-planen. Svakkelsen er dog ifelge beregningen
ikke sa stor, at underskuddet kommer i narheden af 3 pct.-
grensen, jf. figur I1.3.

Underfinansieringen pa den korte bane betyder ogsé, at den
strukturelle saldo svaekkes i de forste &r. Svakkelsen udger i
beregningen 0,2 pct. af BNP 12017, 0,3 12018 og 0,5 pct. af
BNP i 2019. Denne svakkelse indebarer, at den resulteren-
de strukturelle saldo vil komme til at ligge meget tet pa -
pct.-grensen i alle de navnte tre ar. Vurderingen af den
strukturelle saldo i 2019 afhanger blandt andet af behand-
lingen af den forudsatte kompensation til boligejere pa 7
mia. kr. I beregningen er det antaget, at kompensationen
ikke pavirker den strukturelle saldo.® Svakkelsen af den
strukturelle saldo udger ca. 0,3 pct. af BNP i 2020, mens
der er udsigt til en lille forbedring 2025, jf. figur I1.3.7

6) Kompensationen til boligejerne fremgar ikke af DK2025 — Et
steerkere Danmark, bilagstabel 2C, og der er ikke givet en ekspli-
cit beskrivelse af, hvornar kompensationen udbetales eller hvor-
dan den forudsattes at pavirke beregningen af den strukturelle
saldo.

7) Regeringen vurderer, at den strukturelle saldo er uaendret i 2017
og svackkes med hhv. 0,1, 0,3 og % pct. af BNP i 2018, 2019 og
2020, mens den strukturelle saldo i 2025 vurderes at veere upavir-
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Figur II.3  Offentlig saldo 2010-2025

Faktisk Strukturel
Pet. af BNP Pt. af BNP
3 1.0 T
—— Dansk @konomi, efterar 2016 —— Dansk @konomi, efterdr 2016 ~
2 + = Dansk @konomi med 2025-plan 054 Dansk @konomi med 2025-plan _
1 A /
/ \ — 0.0
0 Z ~ /
1 A\ / 03
o
/ VI A -10 A
2 L/ V
3 /\V/ -1.5
-4 T T T T T T T T T v T U T T T 2.0 T U T T T T T T T T T v T v T
2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022 2024 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022 2024
Anm.:  Strukturel saldo er opgjort efter budgetlovens metode. De rede linjer markerer underskuds-

graenserne pa 3 pct. af BNP for den faktiske saldo og 2 pct. af BNP for den strukturelle saldo.
Kilde:  Danmarks Statisk, ADAM’s databank og egne beregninger.

Usikkerhed i fremskrivningen

Sunde offentlige 2025-planen @ndrer ikke pd konklusionen om, at de offent-
finanser pa lige finanser er sunde pa leengere sigt, hvis den forudsatte
leengere sigt beskeftigelsesstigning samt gvrige forudsetninger bag pla-

nen realiseres. Der er dog betydelige usikkerheder forbundet
med forudsatningerne i fremskrivningen.

ket af 2025-planen. Néar den strukturelle saldo her skennes at bli-
ve forbedret lidt i 2025, skyldes det primert forskelle i behand-
lingen af de offentlige investeringer. I fremskrivningen prasente-
ret i kapitel I og II er niveauet for de offentlige investeringer /o-
jere end det investeringsniveau, der ligger til grund for 2025-
planen. Dermed bidrager 2025-forlabet for de offentlige investe-
ringer i nervaerende fremskrivning til en forbedring af saldoen. I
regeringens grundfremskrivning er de offentlige investeringer
derimod /avere end det, der ligger i 2025-planen, og der bidrager
@ndringen i de offentlige investeringer til en sveekkelse af saldoen
hos regeringen.
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Usikkerheder:
Beskeeftigelse,
dynamiske
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og offentlig
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Usikkerhed:
2025-planen
oger strukturelt
arbejdsudbud

Usikkerhed om
udviklingen i
arbejdsstyrken ...

Okonomiske fremskrivninger er altid forbundet med usik-
kerhed. Serligt hviler vurderingen af 2025-planens pavirk-
ning af de offentlige finanser pa, at en reekke usikre reform-
effekter realiseres som forudsat, samt at den offentlige for-
brugsvaekst forleber som planlagt. For at de offentlige fi-
nanser kan udvikle sig som forudsat, er det centralt:

e at det strukturelle arbejdsudbud eges som forudsat
blandt andet som folge af flere studerende og @ldre i
arbejdsstyrken, samt gget arbejdsudbud som folge af
lavere skatter mv.

e at foregelsen af det strukturelle arbejdsudbud eger
den faktiske beskaftigelse frem mod 2025

e at produktivitetsgevinsterne afledt af ACE og forsy-
ningssektorstrategien realiseres

e at reduktionerne i det offentlige forbrug ikke pa-
virker arbejdsudbud og produktivitet

e at forbrugsvaeksten holdes inden for den planlagte
ramme trods den i historisk perspektiv lave offentli-
ge forbrugsveekst frem mod 2025

2025-planen ventes at oge det strukturelle arbejdsudbud
med ca. 31.000 fuldtidspersoner i 2025. Stigningen kan
tilskrives, at arbejdsstyrken gges som folge af senere tilba-
getrekning, flere studerende pa arbejdsmarkedet og kortere
studietider samt et bidrag fra lavere overforsler mv. Hertil
kommer en effekt pa den strukturelle arbejdstid fra eksem-
pelvis lavere topskat.

Samlet vurderer regeringen, at planen eger arbejdsstyrken
med knap 30.000 personer hovedsageligt som folge af sene-
re tilbagetraekning og flere studerende pa arbejdsmarkedet.
Vurderingerne af disse effekter er i sagens natur usikre.
Usikkerheden betyder, at der er en risiko for, at bidraget fra
senere tilbagetrackning kan blive mindre end forventet; det
vil eksempelvis kunne skyldes, at flere end skennet overgér
til andre former for offentlig forsergelse, f.eks. fortids-
pension, eller at flere traekker sig tilbage for egne midler.
Tilsvarende er det usikkert, om de @ndrede SU-regler vil fa
de studerende til at ege deres udbud af arbejdskraft i det
forventede omfang.
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Usikkerheden bliver ikke mindre af, at det samlet laegges til
grund, at arbejdsstyrken vokser med 230.000 personer fra
2015 til 2025, jf. figur 11.4. Den forudsatte stigning skyldes
udover tiltagene i 2025-planen demografi og konjunktur-
genopretning, der bidrager med ca. 65.000 personer, og
bidrag fra tidligere reformer, der forudsettes at gge arbejds-
styrken med ca. 135.000 personer. Den forudsatte vaekst i
arbejdsstyrken er central for, at de offentlige finanser kan
udvikle sig som forudsat. Som en tommelfingerregel vil en
reduktion i arbejdsstyrken pa 10.000 personer svaekke de
offentlige finanser med ca. 0,1 pct. af BNP.

Figur I1.4  Arbejdsstyrke 2010 — 2025
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Anm.: Reformer ekskl. 2025-plan vedrerer effekter fra: Afiale om et
tryggere dagpengesystem (2015), Forlig om en reform af syge-
dagpengesystemet (2013), Aftaler om veekstplan DK (2013), Af-
tale om en reform af fortidspension og fleksjob (2012), Aftaler
om reformpakke 2020 (2011) og Velfeerdsafialen (2006).

Kilde:  Danmarks Statistik, DREAM og egne beregninger.

En del af virkningen pé det strukturelle arbejdsudbud skyl-
des en forudsztning om, at lavere skatter og afgifter eger
arbejdsudbuddet ved at gge den disponible realindkomst pa
marginalen. Konkret regner regeringen med en samlet ar-
bejdsudbudselasticitet pa 0,1. Det vil sige, at en stigning i
realindkomsten efter skat pa 1 procent gger arbejdsudbuddet
med 0,1 procent. Baggrunden for elasticiteten er beskrevet
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Usikkerhed om
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... og af lav
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vaekst

Forudszatter et
velfungerende
arbejdsmarked

af Finansministeriet,® og elasticiteten er baseret pa empiri-
ske undersogelser pad danske data. Der er imidlertid fortsat
usikkerhed om effektens storrelse, og om hvor hurtigt ar-
bejdsudbuddet oges.

Et andet usikkerhedselement vedrerer, hvor hurtigt stignin-
gen 1 det strukturelle arbejdsudbud omsettes til beskaeftigel-
se. I vurderingen af 2025-planen er det lagt til grund, at
arbejdsmarkedet fuldt ud har absorberet foregelsen af det
strukturelle arbejdsudbud i 2025.

Den forudsatte stigning i arbejdsudbuddet indebarer, at den
samlede beskaftigelse skal gges med ca. 220.000 personer
fra 2016-25, jf. figur IL5. Realiseres beskeftigelses-
stigningen ikke fuldt ud, vil BNP og offentlige finanser
udvikle sig svagere end forudsat.

Den offentlige beskeftigelse forventes kun at vokse svagt
fra 2016-25, nar 2025-planens planlagte realvackst i det
offentlige forbrug legges til grund. Dermed forudsattes, at
storstedelen af beskaftigelsestilvaeksten frem mod 2025
finder sted i den private sektor. Realisering af forlgbet for-
udseatter derfor blandt andet, at arbejdsudbuddets kompe-
tencer modsvarer eftersporgslen i den private sektor, herun-
der ogsé at uddannelsessystemet er indrettet efter den priva-
te sektors efterspargsel.

Det forudsaetter et velfungerende arbejdsmarked at sikre en
beskeftigelsesfremgang i den naevnte sterrelsesorden. Ud-
viklingen i beskaftigelsen fra 1994-2001, hvor beskeaeftigel-
sen voksede med ca. 210.000 personer, er imidlertid et ek-
sempel pa, at beskaeftigelsen kan vokse betydeligt pé rela-
tivt kort tid. Ogsa udviklingen fra 2010 og frem til i dag
indikerer, at de private virksomheder inden for en kort &r-
rekke er i stand til at gge beskeftigelsen betydeligt, hvis
arbejdsudbuddet med de rette kvalifikationer er til stede, jf.
figur IL.5.

8) Regneprincipper og modelanvendelse i Finansministeriet, Fi-
nansministeriet, 2012.
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Figur I1.5  Beskeeftigelsesudvikling 2010-2025
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Kilde:  Danmarks Statistik, ADAM’s databank og egne beregninger.

En tredje usikkerhed vedrerer storrelsen af produktivitets-
virkningerne. Regeringen forudsetter i 2025-planen en for-
ogelse af produktiviteten svarende til, at BNP gges med ca.
20 mia. kr. 1 2025. De primere tiltag, der skal fore til denne
stigning i produktiviteten, er indferelsen af et fradrag for
egenkapital (ACE) og en strategi for en mere effektiv forsy-
ningssektor. Realiseringen af produktivitetseffekterne kan fa
betydning for de offentlige finanser, blandt andet fordi skat-
tegrundlaget oges, mens det offentlige forbrug og investe-
ringer er fastlagt med planen.

Mens der findes dokumentation for regneprincipper og em-
pirisk evidens for, hvordan skatte- og afgiftseendringer pé-
virker arbejdsudbuddet, er det i 2025-planen mindre klart,
hvilke forudsatninger og overvejelser der ligger til grund
for vurderingen af effekterne pa de offentlige finanser og
BNP af et fradrag for egenkapital (ACE). Effektvurderin-
gerne ma dermed skennes at vaere underlagt betydelig usik-
kerhed. Egenkapitalfradraget omtales af Produktivitets-
kommissionen (2014), men kommissionen kvantificerer
ikke effekterne.
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En fjerde usikkerhed vedrerer i hvilket omfang offentligt
forbrug og investeringer pavirker arbejdsudbud og produk-
tivitet. I vurderingen af 2025-planen indregnes der ingen
dynamiske effekter af offentligt forbrug eller investeringer,
hvilket er i overensstemmelse med Finansministeriets sad-
vanlige regneprincipper. Det betyder konkret, at reduktio-
nen i det offentlige forbrug pa 18 mia. kr. i 2025 forudsaet-
tes ikke at pavirke arbejdsudbud eller produktivitet.

Reelt er det heller ikke muligt at tage hejde for dynamiske
virkninger af offentlige udgifter, da det ikke er besluttet
hvilke offentlige udgifter, der skal reduceres. Nogle typer af
offentlige udgifter — eksempelvis til bernepasning, uddan-
nelse og sundhed — ma formodes at styrke arbejdsudbuddet
og produktiviteten. Andre typer af offentlige udgifter ma
omvendt formodes at heemme arbejdsudbuddet. De samlede
dynamiske virkninger athenger med andre ord af, hvordan
reduktionen sammensettes. Hertil kommer, at det i sig selv
er vanskeligt at kvantificere de dynamiske effekter for hver
enkelt type udgift, da det empiriske grundlag herfor typisk
er spinkelt.

Det @ndrer imidlertid ikke ved, at mange typer af offentlige
udgifter mé formodes at styrke arbejdsudbuddet og produk-
tiviteten. Derfor er der en risiko for, at de samlede effekter
af at senke skatten og finansiere skattelettelsen med en
reduktion af det offentlige forbrug kan veare overvurderet,
nar man alene inddrager de dynamiske effekter, der skyldes
skattelettelsen. Tager man ikke hejde for de mulige effekter
af lavere offentlige udgifter, risikerer man at overvurdere de
fremtidige skatteindtegter.

En femte usikkerhed vedrerer, hvorvidt den planlagte real-
vaekst 1 det offentlige forbrug, der i 2025-planen i gennem-
snit fra 2016-25 forudsettes at veaere ' pct., bliver realiseret.
Den forudsatte vaekstrate dekker over en planlagt veekst i
2016-20 pa ca. 0,7 pct. og en vakst pa 0,4 pct. fra 2021-
2025, jf. figur 11.6. Det offentlige forbrug er underlagt ud-
giftslofter frem til 2019, og der skal vedtages et loft for
2020 i efteraret 2016. Det betyder, at et flertal i folketinget
kan vedtage udviklingen i det offentlige forbrug ved lov
frem til 2020. Perioden fra 2021 og frem er derimod ikke
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deekket af udgiftslofter. Dermed vil det vere op til fremtidi-
ge folketingsflertal at realisere politiske aftaler om den of-
fentlige forbrugsvaekst i 2021-25, hvilket gger usikkerheden
om, hvorvidt den i historisk perspektiv relativt beskedne
vaekst kan realiseres.

Figur 11.6  Offentlig forbrugsveekst, gennemsnitlig darlig
veekstrate, pct.
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Anm.: I hele perioden tages afsat i den inputbaserede opgerelse af det
offentlige forbrug. Realveeksten i 2016 — 2020 er beregnet pa
baggrund af DK2025 — Et steerkere Danmark.

Kilde:  Danmarks Statistik, DK2025 — Et steerkere Danmark, august
2016 og egne beregninger.

En realvaekst pd 0,4 pct. 1 2021-25 vil omtrent dekke det
demografiske traek pd det offentlige forbrug i perioden, jf.
figur 11.6. Den forudsatte realvaekst er ca. % pct. lavere end
forudsat uden 2025-planen, hvor det offentlige forbrug fel-
ger et demografi- og velstandsreguleret forleb, der forud-
setter en arlig vackst pa knap 1,2 pct. Realisering af 2025-
planens forbrugsveekst vil dermed reducere det offentlige
forbrugs BNP-andel med ca. 0,8 pct. point, jf. figur 11.7.

Regeringen har i 2025-planen medregnet en reserve, der
udger 13% mia. kr. 1 2025. Reserven kan eventuelt dispone-
res til offentligt forbrug, hvis regeringens malsatning for
det offentlige forbrug fra 2021-25 viser sig vanskelig at
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Demografi- og
velstandsreguleret
vaekst i det
offentlige forbrug
er et pejlemaerke

Malszetninger om
forbrugsvaekst
har tidligere
veaeret vanskelige
at realisere, ...

realisere. Disponeres reserven til offentligt forbrug, vil for-
brugsveaksten udgere ca. 0,9 pct. arligt i perioden. Dette er
ca. Y pct. mindre end i det neutrale (demografi- og vel-
standsregulerede) forleb.

Figur 1.7 Offentligt forbrug
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Kilde:  Danmarks Statistik, ADAM’s databank og egne beregninger.

Demografi- og velstandsreguleret vaekst i det offentlige
forbrug anvendes ofte som et pejlemerke for en neutral
udvikling i det offentlige forbrug, fordi de offentlige udgif-
ter pr. bruger i et sddant forleb er uaendrede over tid. Der-
med udger det offentlige forbrug en konstant andel af BNP,
hvis demografien fastholdes uendret. Blandt andet derfor
anvendes demografi- og velstandskorrigeret vekst som en
beregningsteknisk forudsaetning i vurderinger af de offentli-
ge finanser pa langere sigt, hvor de gkonomiske strukturer
onskes fastholdt, og der ikke er taget politisk stilling til
udviklingen i det offentlige forbrug.

Det har tidligere vist sig svert at realisere mélsatninger om
en lav vaekst i det offentlige forbrug. Skattereformen 1 2003
var eksempelvis delvist finansieret ved at seenke den offent-
lige forbrugsvekst til ca. 0,5 pct. arligt fra 2004-10. Denne
mélsatning blev dog ikke overholdt, idet det offentlige for-
brug i gennemsnit steg med 1,7 pct. arligt over perioden.
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I perioden efter 2010 har skerpet fokus pa udgiftsstyring
imidlertid fort til, at forbrugsmalsatningerne i hejere grad
overholdes. Vaksten i det offentlige forbrug udgjorde i
gennemsnit 0,2 pct. arligt i perioden 2010 til 2015. Dette
indikerer, at vaeksten i det offentlige forbrug kan begranses
over en drraekke, hvis det prioriteres politisk.

Veaksten i den private sektor har imidlertid veret relativ
begraenset de seneste 5 ar. Dette kan vaere en medvirkende
arsag til, at det har vaeret muligt at begranse vaksten i den
offentlige sektor. Historisk set har det séledes veret vanske-
ligt at begraense den offentlige forbrugsvakst i hgjkonjunk-
turer, og pad den baggrund kan vakstrater pa 'z pct. i det
offentlige forbrug vise sig svere at realisere, nar vaksten i
den private sektor for alvor tager fart.

M3l om strukturel balance i 2025

Det finanspolitiske rammevaerk @ndres overordnet set ikke
med 2025-planen. Underskudsgrensen for den strukturelle
saldo er fortsat /2 pct. af BNP, og 3 pct.-graensen for det
faktiske underskud skal stadig overholdes. Samtidig skal
finanspolitikken vaere holdbar. Det hidtidige mal om balan-
ce pa de offentlige finanser 1 2020 lempes til -% pct. af BNP
og suppleres af et mal om balance i 2025. Regeringen be-
grunder 2025-malet med, at det vil understette troveerdig-
heden og sikre handlemuligheder i finanspolitikken i for-
bindelse med tilbageslag.

Der har i Danmark varet en lang tradition for at udarbejde
mellemfristede planer, hvor der fastsattes mal for den struk-
turelle saldo. I 2010- og 2015-planerne var sigtepunktet et
strukturelt overskud pa mellem % og 1% pct. af BNP frem
mod 2010. Malene for den strukturelle saldo er imidlertid
gradvist blevet mere praecise. Intervaller for den strukturelle
saldo er med budgetloven erstattet af et mal om, at de struk-
turelle underskud maksimalt mé vaere Y2 pct. af BNP arligt.
Med 2020-planen og regeringens 2025-plan er de &rlige mal
ligeledes suppleret af mal om balance i 2020 og 2025.
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2020-malet var fastsat i overensstemmelse med et forlab,
som sikrede finanspolitisk holdbarhed. Malet om balance i
2025 er imidlertid fastsat i overensstemmelse med et forleb,
hvor regeringen vurderer holdbarheden til 0,8 pct. af BNP
og formandskabet til 0,5 pct. af BNP. Det er ikke en mal-
setning, at finanspolitikken er overholdbar, jf. kapitel III.
Malet om strukturel balance i 2025 er dermed stramt, nar
det vurderes alene ud fra hensynet til finanspolitisk hold-
barhed.

Den strukturelle saldo er imidlertid en sterrelse, som er
forbundet med stor usikkerhed. Det kan derfor vere fornuf-
tigt, at mélet for den strukturelle saldo holder en vis afstand
til budgetlovens underskudsgrense, s& der ikke skal fore-
tages pludselige tilpasninger i finanspolitikken, hvis sken-
nene for den strukturelle saldo @ndres. Set ud fra hensynet
til at sikre afstand til greensen kan et mél om balance i 2025
dermed vere hensigtsmaessigt. Ud fra samme hensyn kan
det virke problematisk, at mélet om balance i 2020 opgives,
da det planlagte underskud i alle ar frem mod 2019 nu er teet
pa graensen.

Derudover er skennet for den offentlige saldo og den fi-
nanspolitiske holdbarhed forbundet med en rakke usikre
forudsatninger, jf. kapitel I og IIl. En forudsatning for
overskuddet 1 2025 er blandt andet, at arbejdsudbuddet sti-
ger med 200.000 personer fra 2015 til 2025. Dette krav oges
til 230.000 personer med 2025-planen. Dertil kommer, at
der er forudsat en relativ beskeden realvackst i det offentlige
forbrug péa 0,4 pct. om aret i 2021-25. Det kan derfor ikke
udelukkes, at saldoen bliver darligere end forudsat. Dette
taler ogsa for et relativt stramt mal om balance i 2025, indtil
yderligere stigninger i beskaftigelsen og andre forudsaet-
ninger, som forbedrer de offentlige finanser, realiseres.

Tilsvarende vil det veere hensigtsmaessigt, hvis reserven pa
13', mia. kr. ikke disponeres, for der er sikkerhed for, at
forudsatningerne realiseres, og at de offentlige finanser
udvikler sig som forudsat.
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I1.4 Sammenfatning og anbefalinger

Vurdering af finanspolitiske méalseetninger

Formandskabets vurderinger af overholdelsen af de finanspo-
litiske mal er sammenfattet i tabel I1.6 i afsnit I.2. Vurderin-
gen tager udgangspunkt i vedtagen politik, og afspejler der-
med ikke regeringens politiske tiltag fra Helhedsplan — for et
steerkere Danmark. Overordnet set vurderes de finans-
politiske maélsetninger at vere overholdt, og pd lang sigt
vurderes de offentlige finanser grundleggende at vere sunde.

Underskuddet pé den strukturelle saldo opgjort efter budget-
lovens metode forventes at udgere 0,3 pct. af BNP i 2017.
Grensen for den strukturelle saldo vurderes derfor over-
holdt ved fremlaeggelsen af finanslovsforslaget for 2017.
Beregningen af den strukturelle saldo er dog forbundet med
vaesentlig usikkerhed, og der skal derfor kun sma e&ndringer
i forudsetningerne til, for underskuddet vil bryde budget-
lovens Y pct.-granse.

Underskuddet pa den faktiske saldo ventes at udgere 0,6
pct. af BNP i 2016 og 1,6 pct. af BNP i 2017, og er dermed
mindre end Stabilitets- og Vakstpagtens underskudsgraense
pa 3 pct. af BNP. Udviklingen pa den faktiske saldo er dog
forbundet med betydelig usikkerhed, og @ndrede forudset-
ninger for eksempelvis pensionsafkastskatten eller konjunk-
tursituationen kan fere til et brud pa 3 pct.-graensen.

1 2018 skennes det faktiske underskud at udgere 1,1 pct. af
BNP, og det strukturelle underskud ventes at blive reduceret
til 0,1 pct. af BNP. I de folgende &r forbedres den strukturel-
le saldo yderligere, og der er udsigt til et strukturelt over-
skud pa 0,5 pct. af BNP i 2020 og 0,7 pct. af BNP 1 2025.
Forbedringen skal bade ses i lyset af en stigning i beskeefti-
gelsen og en stigning i det private forbrug, som eger afgifts-
indtegterne.
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politiske tiltag

Strukturel saldo
teet pa % pct.-
grzensen frem
mod 2019 ...

... hvilket eger
risikoen for
stramninger de
kommende ar

2025-plan er
uproblematisk i
forhold til

konjunkturer, ...

... hvis
dynamiske

effekter realiseres

Regeringens 2025-plan

Regeringen har i slutningen af august fremlagt 2025-planen
Helhedsplan — for et steerkere Danmark, som blandt andet
indeholder forslag om skattelettelser, lavere offentlige ud-
gifter og @endringer pa pensionsomradet.

Regeringen skenner, at initiativerne i 2025-planen er fuldt
finansierede 1 2017, mens den strukturelle saldo svakkes
frem mod 2020, hvor skattelettelserne er steorre end planens
finansieringsinitiativer. ~ Regeringen = @ndrer  2020-
maélsatningen fra balance til et underskud pa 4 pct. af BNP,
og der indferes et nyt mal om strukturel balance i 2025. Pa
baggrund af en fremskrivning, hvor regeringens politiske
tiltag er lagt til grund, skennes det, at de strukturelle under-
skud vil veere tet pa %2 pct.-grensen frem mod 2019.

Den strukturelle saldo er en storrelse, som er forbundet med
betydelig usikkerhed. Der er dermed risiko for, at der skal
foretages finanspolitiske stramninger, hvis der kommer nye
oplysninger om for eksempel skatteindtegterne, som for-
veerrer den strukturelle saldo i de kommende ar.

Dertil kommer, at det er vasentligt at veere agtpagivende i
forhold til en sakaldt flaskehalssituation, jf. kapitel I. Den i
udgangspunktet planlagte finanspolitiske opstramning med
negative aktivitetseffekter pd gennemsnitligt % pct. arligt
frem mod 2020 vurderes at vare afstemt med konjunktur-
situationen. 2025-planen indebarer dog kun en meget be-
grenset effekt pa outputgappet. Det skal ses i lyset af, at
efterspergselsvirkningerne fra de finanspolitiske stramnin-
ger omtrent modsvares af forventede udbudsvirkninger fra
hgjere arbejdsudbud.

Dette er dog under forudsetning af, at de politiske tiltag 1
2025-planen eger arbejdsudbuddet pa kort sigt. Dette vil
styrke de offentlige finanser og reducere kapacitetspresset
pa arbejdsmarkedet. Safremt dette ikke er tilfaeldet, kan man
std i en situation, hvor % pct.-greensen overskrides, og hvor
der vil vaere behov for finanspolitiske stramninger bade ud
fra konjunkturhensyn og for at overholde budgetloven.
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Efter 2019 bevaeger den strukturelle saldo sig vaek fra %
pct.-grensen. Derudover skennes et strukturelt overskud pa
0,9 pct. af BNP i 2025, og finanspolitikken skennes over-
holdbar, jf. kapitel I1I. Set i dette lys er der efter 2019 plads
til flere underfinansierede lempelser i 2025-planen.

Fremskrivningen frem mod 2025 indeholder imidlertid en
reekke usikre forudsatninger. Det geelder blandt andet, at
beskeftigelsen skal stige med 230.000 personer. Derudover
forudsettes en relativ beskeden arlig vaekst i det offentlige
forbrug pé 'z pct. fra 2016 til 2025. Rdderummet efter 2019
og overholdbarheden athanger derfor af en rakke usikre
forudsetninger.

Regeringens plan gér som navnt lige til graenserne for den
strukturelle saldo frem mod 2019, og den positive udvikling
efter 2019 er forbundet med en raekke usikre forudsetnin-
ger. Det er derfor fornuftigt ikke at bruge af det langsigtede
rdderum de kommende éar, for der er mere sikkerhed for, at
disse usikre effekter rent faktisk realiseres.



KAPITEL III

LANGSIGTET FINANSPOLITISK
HOLDBARHED

II1.1 Indledning

Ny langsigtet De foregéende kapitler har praesenteret en mellemfristet
fremskrivning fremskrivning for dansk ekonomi, der gar til 2025. I dette
og holdbarheds- kapitel ses pé udviklingen i Danmarks ekonomi og iszr de
beregning offentlige finanser pé laengere sigt, dvs. i artierne efter 2025.

Der prasenteres en langsigtet fremskrivning herfor, der
illustrerer udviklingen under en raekke centrale forudset-
ninger om @ndringerne i befolkning, beskaftigelse, forbrug
og opsparing mv., og hvor der kun indregnes konsekvenser-
ne af allerede vedtagen finanspolitik. Pa basis heraf bereg-
nes udsigterne for Danmarks offentlige finanser, herunder
hvorvidt finanspolitikken vurderes at vare holdbar. Enkelt
sagt indeberer finanspolitisk holdbarhed, at man permanent
kan fastholde den finanspolitik, der er antaget i fremskriv-
ningen, uden at fa finansieringsproblemer i det lange legb.
Beregningen kan ses som en opdatering af den tilsvarende
lange fremskrivning og holdbarhedsberegning i Dansk Oko-
nomi, forar 2015 og tidligere rapporter.

De offentlige Sadanne langsigtede beregninger har spillet en stor rolle for
finanser vurderes Danmarks finanspolitik siden omkring artusindskiftet. Det
at vaere sunde og har sikret opmerksomhed omkring de mere langsigtede
robuste udfordringer, der folger af den demografiske udvikling, den

gradvise udtemning af olie- og gasreserverne i Nordsgen
mv. Séledes blev det for en halv snes ar siden vurderet, at
den kommende befolkningsudvikling med stigende levetid
og et skift mellem store og smé drgange pé arbejdsmarkedet
udgjorde en betydelig udfordring for de offentlige finansers
holdbarhed. Siden har en rakke reformer og politiske be-
slutninger medvirket til, at Danmarks finanspolitik i dag
vurderes som meget sund og robust, ogsd nar man tager de

Kapitlet er feerdigredigeret den 26. september 2016.
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helt langsigtede briller pa. Det bekreftes af vurderingen i
dette kapitel.

Fremskrivningen bygger pa en lang raekke, ofte usikre, an-
tagelser, der kan opfattes som et bud péa centrale sken for
udviklingstendenserne med den viden, vi har i dag. Hvilke
langsigtede antagelser der opfattes som rimelige centrale
skeon, kan imidlertid &ndre sig over tid i takt med, at bade
det danske samfund og verden omkring os @ndrer sig. Lige-
ledes bliver metodegrundlaget for fremskrivningerne jevn-
ligt revideret og forbedret, hvilket ogséd medferer en @ndret
vurdering af den fremtidige finanspolitiske udvikling. Ende-
lig bliver der selvsagt regelmeessigt truffet nye beslutninger
i den ekonomiske politik, der vil pavirke vurderingen af den
finanspolitiske holdbarhed. Det er derfor vigtigt lebende at
opdatere sadanne beregninger for at se, om der er ny infor-
mation, der @ndrer det hidtidige billede maerkbart. En hold-
bar finanspolitik er dermed ikke et mél, der kan opfattes
som opfyldt en gang for alle. Det er nadvendigt jeevnligt at
revurdere, om malet fortsat er opfyldt, sadan at det vil blive
registreret, hvis vigtige forudsatninger begynder at skride,
og der opstar et behov for at tilpasse den gkonomiske politik.

II1.2 Den langsigtede fremskrivning

Fremskrivningen af dansk gkonomi i értierne efter 2025 er
foretaget ved hjelp af den makrogkonomiske model
DREAM. De centrale forudsatninger for fremskrivningen
er presenteret i boks III.1. Naervarende fremskrivning byg-
ger bl.a. pd en opdateret befolkningsfremskrivning. Ifelge
denne er indvandringen i de ferstkommende ar noget hojere
end tidligere antaget. P& lidt laeengere sigt er der dog kun
meget smé @ndringer i antagelserne om nettoindvandring,
dedelighed og fedselsrater. I 2050 vurderes befolkningen nu
at veere steget med godt 80.000 personer i forhold til be-
folkningsfremskrivningen i 2015, iseer som folge af en stor-
re indvandring pa kort sigt og de ekstra efterkommere, der
efterhdnden folger heraf.
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Boks IIl.1  Forudscetninger bag den langsigtede fremskrivning

Fremskrivningen af den realokonomiske udvikling og udviklingen i de offentlige
finanser efter 2025 er udarbejdet ved hjelp af den anvendte generelle ligevaegts-
model DREAM. Fremskrivningen bygger pa Folketingets officielt vedtagne poli-
tik, herunder de indekseringsregler for pensions- og efterlensalderen, der folger af
velferdsaftalen fra 2006 og tilbagetraekningsaftalen fra 2011. Der tages desuden
hgjde for demografiske forskydninger, gradvis udtemning af de fossile reserver i
Nordsgen og den stigende opbygning af den private pensionsformue.

Da DREAM ikke er en konjunkturmodel, er saldoen frem til 2025 fastlagt i den
mellemfristede SMEC-fremskrivning, som er beskrevet naermere i kapitel I og II.
Ligeledes er udviklingen frem til 2025 mht. bl.a. BNP, ledighed, betalingsbalance
og forbrugs- og investeringskvoter bestemt af den mellemfristede fremskrivning.

Centrale forudscetninger

e Fremskrivning af arbejdsstyrke og antallet af personer pa indkomstoverforsler
bygger pa Danmarks Statistiks og DREAM’s befolkningsfremskrivning fra
maj 2016

e Den strukturelle nettoledighed er forudsat at vare ca. 2% pct. af den struktu-
relle arbejdsstyrke, svarende til godt 80.000 personer i 2025

e Den underliggende timeproduktivitetsvaekst i alle sektorer forudsattes at vaere
1% pct. om éaret fra 2025

e Vaksten i det individuelle offentlige forbrug felger fra 2025 befolkningsud-
viklingen og den generelle produktivitetsvaekst. Der tages hgjde for forventet
sund aldring i form af ar-til-ded-korrektion, dvs. at efterhdnden, som levetiden
stiger, falder de aldersbetingede sundheds- og plejeudgifter for en person pa et
givet alderstrin. Vaksten i det kollektive offentlige forbrug felger BNP. De
offentlige investeringer antages at tilpasse sig, s forholdet mellem kapitalap-
paratets storrelse og produktionen i det offentlige erhverv fastholdes pé et
konstant niveau

e Allerede vedtagen finanspolitik er indregnet. Ikke-vedtagne tiltag og mélsat-
ninger uden nermere angivne midler er ikke medregnet. Dette gelder eksem-
pelvis regeringens uddannelses- og klimamalsatninger samt den nyligt frem-
lagte 2025-plan

e Skattestoppets nominalprincip for ejendomsverdiskatten viderefores til 2100.
Nominalprincippet for giftskatter mv. antages at vere i kraft fra 2021 til 2100

e Pé lang sigt antages inflationen at vaere 1% pct. arligt, og den nominelle stats-
obligationsrente antages at vare 474 pct.
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Arbejdsstyrken antages at stige kraftigt igennem arhundre-
det fra et niveau pa 2.800.000 personer i 2015 til 3.800.000
mennesker ved &rhundredets slutning, jf. figur III.1. Det
skyldes dels, at befolkningen stiger, dels indekseringsreg-
lerne for efterlons- og folkepensionsalderen, som forventes
at indebere, at danskerne fremover vil tilbringe flere ar pa
arbejdsmarkedet.

Figur IIl.1  Arbejdsstyrken
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Anm.:  Arbejdsstyrken er defineret forskelligt i SMEC og DREAM.
Her anvendes SMEC’s definition, fra 2025 tillagt de arlige e&n-
dringer fra DREAM’s langsigtede fremskrivning.

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

I befolkningsfremskrivningen stiger middellevetiden med
ca. 11 &r fra 2015 frem mod arhundredskiftet.' Det medfo-
rer, at efterlonsalderen stiger med 13 ar og folkepensions-
alderen med 12 &r i resten af det 21. arhundrede, jf. tabel
III.1. Det skyldes for det forste de allerede vedtagne stig-
ninger indtil 2030 og for det andet en raekke fremtidige stig-
ninger som folge af den forventede hojere restlevetid for 60-
arige, der er en del af velferdsaftalen fra 2006. De sidst-
navnte stigninger kommer kun, hvis den forudsatte stigning

1) Middellevetiden for en 0-arig ifelge tversnitsmetoden. For en 60-
arig udger stigningen i restlevetiden ca. 9 ar.



111.2 Den langsigtede fremskrivning

Tabel I1I.1  Tilbagetreekningsaldre ved anvendelse af DREAM’s og Danmarks
Statistiks befolkningsfremskrivning 2016
Ar Efterlons-  Pensions- Ar Efterlons-  Pensions-
alder alder alder alder
2016 61,5 65 2042 68 70
2017 62 65 2045 68 71
2018 62,5 65 2047 69 71
2019 63 65,5 2050 69 72
2020 63 66 2052 69,5" 72
2021 63 66,5 2055 69,5 72,5%
2022 63,5 67 2057 70V 72,59
2023 64 67 2060 70% 73
2027 65 67 2062 71 73%
2030 65 68 2065 71 74
2032 66 68 2067 71,5 74
2035 66 69 2070 71,5 74,5
2037 67 69 2072 72 74,5
2040 67 70 2075 72 75
a) For disse tal er der tale om en &ndring i forhold til fremskrivningen i Dansk Okonomi, forar

Anm.:

Kilde:

2015 (konkret et fald pa % ar).

Tabellen viser alle ar indtil 2075, hvor der ifelge fremskrivningen sker @ndringer i enten
efterlons- eller pensionsalderen. Fra 2075 sker der fortsatte stigninger, sddan at efterlensalde-
ren i 2100 er 74 ar og folkepensionsalderen 77 ar.

DREAM.

Finanspolitisk
forbedring frem
mod 2025

1 levetiden faktisk indtreeffer. Den seneste befolkningsfrem-
skrivning opererer med en lidt mindre stigning i levetiden i
arhundredets sidste halvdel, end det var tilfeeldet 1 den fore-
gaende befolkningsfremskrivning. De forudsatte tilbage-
treckningsaldre er derfor ogsa 2 ar lavere i en periode.

Udviklingen i saldo og geld fremgér af figur II1.2. Den
primere saldo forbedres i den mellemfristede fremskrivning
frem mod 2025, hvor der er udsigt til et overskud pé nasten
1 pct. af BNP. Forbedringen skyldes den forventede kon-
junkturgenopretning og de forskellige vedtagne ekonomisk-
politiske tiltag. Her spiller det iser en rolle, at aldersgren-
sen for folkepension haeves med to &r, og som felge af de
vedtagne udgiftslofter er der en lengere periode med en
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udvikling i det offentlige forbrug, der er lavere end BNP-
vaeksten.

Fra 2025 og de naste 15 ar sker en forvaerring af den pri-
mare saldo. Det er den velkendte hangekejeudfordring, der
iseer heenger sammen med, at relativt smé argange i disse ar
afleser relativt store argange pa arbejdsmarkedet. Efter 2040
sker det modsatte, og der kommer derfor en tilsvarende
forbedring.

Figur III.2  Saldo og geeld i fremskrivningen
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Anm.:  Fremskrivningen viser udviklingen givet uendret politik og de
ovrige anvendte antagelser.
Kilde: DREAM og egne beregninger.

Udviklingen i saldoen afspejler udviklingen i den primare
saldo, men indregner desuden offentlige renteindtaegter og -
udgifter. I de forste artier har det offentlige en nettogeld og
derfor nettorenteudgifter, og saldoen er dermed darligere
end den primere saldo. Omkring 2050 forsvinder netto-
gaelden helt ifelge fremskrivningen og afleses efterhdnden
af en stigende nettoformue, og fra dette tidspunkt vil saldo-
en i stigende grad veare bedre end den primere saldo. Med
forudsetningerne i fremskrivningen er der i 2075 et over-
skud pé saldoen pa ca. 24 pct. af BNP. Samtidig har den
offentlige sektor en nettoformue pa henved 30 pct. af BNP.
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Selvom der er en vis forverring af saldoen fra 2025 i figu-
ren, udviser den aldrig noget stort underskud i1 fremskriv-
ningen. I det darligste ar, 2039, udger underskuddet 0,4 pct.
af BNP. Dermed kommer saldoen under beregningsforud-
setningerne i denne fremskrivning aldrig i konflikt med den
danske budgetlovs grense pa -/ pct. af BNP. Der er dog en
rekke forskellige usikkerhedsmomenter i beregningen af
saldoen, der gor, at man ikke skal opfatte sddanne frem-
skrivninger som en pracis prognose, jf. afsnit I11.3 og I11.4.

Sammenligning med Dansk Okonomi, fordr 2015

De @Okonomiske Rads seneste langfristede fremskrivning af
Danmarks ekonomi blev foretaget for 1% ar siden. I Dansk
Okonomi, forar 2015 var hengekajen 1 saldoen dybere.
Omkring 2040 udviste saldoen et underskud pa godt 1 pct.
af BNP, jf. figur I11.3.

Figur II1.3  Sammenligning med tidligere fremskrivning
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Anm.:  Figuren viser den offentlige saldo i nervarende rapport sam-
menlignet med den seneste tidligere langsigtede fremskrivning.
Kilde: =~ DREAM og egne beregninger.
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Boks I11.2  Holdbarhedsberegning

Holdbarhedsindikatoren beregnes som den tilbagediskonterede veerdi af de frem-
tidige primere saldi tillagt den initiale formue, jf. (1), hvor » er den vaekstkorrige-
rede realrente, W, er den initiale offentlige nettoformue i pct. af BNP, og B er den
primere saldo i pct. af BNP:

HB[=;~(WO +Z;Bt-(ﬁ] ] (1)

En negativ vardi af holdbarhedsindikatoren indikerer, at der er et holdbarheds-
problem, og en positiv veerdi af HBI peger p4, at finanspolitikken er overholdbar.
En negativ HBI udtrykker dermed, hvor meget der mangler i en permanent for-
bedring af den primare saldo (malt i pct. af BNP) hvert ar i al uendelighed for at
sikre, at nutidsveerdien af de fremtidige primaere overskud (inkl. denne forbed-
ring) netop svarer til den initiale geld. Der er tale om et veegtet gennemsnit, hvor
fremtidige over/underskud indgér med mindre og mindre vaegt som folge af dis-
konteringen.

Holdbarhed af de offentlige finanser indebarer, at den offentlige gaeld vil stabili-
seres, men holdbarhedskravet paleegger ikke i sig selv en restriktion pa, hvor stor
denne stabile geldskvote kan veare.

Finanspolitikken Saldoforbedringen set i forhold til Dansk Okonomi, fordar

er overholdbar 2015 medferer, at holdbarhedsindikatoren forbedres med
godt et promillepoint fra godt 0,3 til knap 0,5 pct. af BNP,
jf. tabel 1I1.2. En holdbarhed pa 0,5 betyder, at det med de
givne forudsatninger ville vaere muligt at holde den offent-
lige geldskvote pé et stabilt niveau pa lang sigt, selvom
man permanent reducerede den primere saldo med 0,5 pct.
af BNP eller 10 mia. kr., jf. boks III.2. Den danske finans-
politik er dermed maerkbart overholdbar.
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Tabel I11.2  Andringer i forhold til Dansk Okonomi, fordr 2015
HBI Arligt beleb  Saldo 2040

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

Udgangspunkt:

Fremskrivning fra forar 2015 0,3 7 -1,2
Andrede forudsatninger til 2025 +0,0 +0 +0,3
Zndrede forudsatninger efter 2025 +0,1 +3 +0,7

Ny fremskrivning 0,5 10 -0,3

Anm.:  HBI = holdbarhedsindikator. Milliardbelob er beregnet med udgangspunkt i strukturelt BNP i
2016, som er beregnet til 2.071 mia. kr. @vrige forhold deekker bl.a. over ny befolkningsfrem-
skrivning, ny uddannelsesfremskrivning, nyt befolkningsregnskab og ny prognose for udvindin-
gen i Nordseen.

Kilde: =~ DREAM og egne beregninger.

Forskellige Den forbedrede holdbarhed og ikke mindst den hejerebelig-
mindre gende hangekoje stammer fra en raekke forskellige mindre
forskydninger og delvis modsatrettede eendringer i antagelserne. Et af de
forbedrer HBI positive bidrag kommer fra @ndrede forudsetninger for
og hzengekejen udvindingen i Nordseen i arene efter 2020. Det skyldes dels

en nyere produktionsprognose fra Energistyrelsen, og dels,
at fremskrivningen nu tager hensyn til Energistyrelsens
sken for betydningen af forbedret udvindingsteknologi og
fremtidige forventede nye fund af olie- og gasfelter. Det
forbedrer de offentlige finanser, og denne forbedring falder
netop i heengekejedrene.

Lavere Der er en reekke @ndringer i den mellemfristede fremskriv-
arbejdsstyrke og ning i forhold til det mellemfristede forleb, der 14 bag hold-
lavere offentligt barhedsberegningen 1 Dansk Okonomi, fordr 2015. Den
forbrug pa mellemfristede fremskrivning raekker nu frem til 2025 og
mellemlang sigt deekker dermed fem ar mere. Niveauet for den strukturelle

arbejdsstyrke er nedsat, hvilket forringer de offentlige fi-
nanser. Til gengeld er niveauet for det offentlige forbrug
ogsd lavere. Det skyldes blandt andet, at der er inddraget
flere &r, hvor det er vedtaget, at forbruget skal stige med
mindre, end demografien og den generelle velstandsstigning
ville tilsige. Det lavere offentlige forbrug medferer en per-
manent forbedring af den offentlige saldo.
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En yderligere forskel i forhold til Dansk Okonomi, forar
2015 er, at de offentlige investeringer nu har et hgjere ni-
veau frem mod 2025. Det betyder, at der er behov for en
lavere stigning for at fastholde det offentlige kapitalapparat
pa laeengere sigt end tidligere forudsat, og det giver en lavere
udgiftsstigning i perioden efter 2025. Det private forbrug
bade i 2020 og 2025 er ligeledes hgjere i den nuverende
end i den tidligere fremskrivning. Det forbedrer de offentli-
ge finanser i haengekgjearene pa grund af et storre afgifts-
provenu, men den langsigtede effekt for holdbarheden er
negativ, da den lavere opsparing efterhdnden medforer lave-
re skatteindteegter fra kapitalindkomst. Samlet set pavirker
den nye mellemfristede fremskrivning ikke holdbarhedsindi-
katoren, men den lofter saldoen med omkring % pct. af BNP i
de vaerste haengekojear.

Den udskudte pensionsskat

Der er saledes en reekke forskellige faktorer, som spiller en
vigtig rolle for udviklingen i de offentlige finanser i det
naeste arti. Det geelder sivel konjunkturgenopretning, be-
folkningsandringer og @ndrede tilbagetraekningsregler som
den forventede fremtidige udvinding af olie og gas i Nord-
sgen. En anderledes udvikling heri end antaget i fremskriv-
ningen kan alle pavirke saldoforlebet.

En yderligere faktor, som har meget stor betydning for vur-
deringen af de offentlige finansers sundhedstilstand, er de
udskudte skattebetalinger som folge af danskernes pensi-
onsopsparing. Den danske private pensionsformue udger i
dag omkring 150 pct. af BNP og vokser i fremskrivningen
til ca. det dobbelte af BNP’s storrelse. Henved 40 pct. heraf
bestar reelt af et offentligt tilgodehavende i form af ud-
skudte skattebetalinger, idet indbetalingerne har veret fra-
dragsberettigede i skatten, men til gengaeld vil blive beskat-
tet, nar pensionerne til sin tid udbetales. Denne udskudte
skat udger dermed et betydeligt finansielt aktiv for det of-
fentlige, som imidlertid ikke indgar i den officielle bereg-
ning af den offentlige nettogeld.
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Arlige implicitte
renteindtaegter
udgoer ca. 3 pct.
af BNP

Betydningen af den udskudte skat pd pensionsformuerne
kan illustreres ved en beregning, hvor man medregner ver-
dien af den udskudte skat. I sd fald ville man i stedet for en
offentlig nettogaeld have en nettoformue pa over 50 pct. af
BNP i dag stigende til 100 pct. af BNP pa lang sigt i frem-
skrivningen, jf. figur II1.4. Samtidig hidrerer en tilsvarende
andel af den lebende forrentning i pensionskasserne fra den
udskudte skat og vil ogsé tilfalde den offentlige sektor pa
udbetalingstidspunktet. Hvis man indregnede dette afkast i
de offentlige nettorenteindtegter og dermed den lebende
offentlige saldo, ville denne blive permanent forbedret med
ca. 3 pct. af BNP. Der ville dermed vere et meget stort over-
skud pa den strukturelle saldo i hele fremskrivningsperioden.

Figur IIl.4  Betydningen af udskudt skat i pensionsfor-
muen
Pct. af BNP Pct. af BNP
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Anm.:  Saldo og nettoformue inklusive pension medregner virkningen
af de implicitte tilgodehavender, som den offentlige sektor har i
form af udskudt skat i pensionskasserne. Det er beregnings-
meassigt antaget, at udskudt skat udger 40 pct. af den ubeskat-
tede pensionsformue, og at de implicitte arlige renteindtagter
beleber sig til 4,75 pct. af dette tilgodehavende.

Kilde: ~DREAM og egne beregninger.
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Beregningen illustrerer, at saldo og finansiel nettoformue/-
geeld kan vare meget folsomme overfor forskellige boghol-
derimeessige konventioner og forskellige institutionelle
indretninger af de samme realekonomiske omstendigheder
— 1 dette tilfeelde, om den arbejdsindkomst, der anvendes til
pensionsopsparing, beskattes pa det oprindelige indtjenings-
tidspunkt pa linje med anden arbejdsindkomst, eller forst
nar pensionen til sin tid tages ud til forbrug. Ogsé en raekke
andre forhold kan medfere en forskellig bogholderimassig
opgoerelse for samme realgkonomiske stilling, jf. Green og
Kotlikoff (2008) og Kotlikoff (1993). Et yderligere eksem-
pel er, at det kan have stor betydning for den officielle be-
regning af saldoen, om afkastet pa offentlige aktiver kom-
mer i form af renter og udbytter eller i form af systematiske
kursgevinster, selvom det ingen reel forskel gor for geelds-
udviklingen og den langsigtede holdbarhed. I afsnit II1.4
redegores yderligere for betydningen af dette eksempel pa et
sakaldt off-budget-forhold (dvs. poster af betydning for de
offentlige finanser, der ikke medregnes i den officielle saldo).

II1.3 Usikkerheder i fremskrivningen

Det er oplagt, at der er stor usikkerhed med hensyn til mange
af de antagelser, som den langsigtede fremskrivning bygger
pa. Det galder i hegjere grad, jo laengere ud i fremtiden man
skuer. Mange forhold vil givetvis udvikle sig anderledes, end
det er forudsat i fremskrivningen. Den skal derfor heller ikke
betragtes som en egentlig prognose, men snarere som en
konsekvensberegning af, hvordan gkonomien vil udvikle sig
under de valgte forudsaetninger. En oversigt over en raekke
vigtige usikkerhedsmomenter fremgér af tabel I11.3.
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Tabel I11.3  Veesentlige usikkerhedsfaktorer ved beregningerne

Befolkning e Udvikling i levetid

e Udvikling i fodselstal

e Omfang og sammensatning af ind- og udvandring
Offentlige e Anden vakst end det demografiske treek
serviceydelser ¢ Sundhedsudgifternes atheengighed af restlevetid
Beskaftigelse e Integration af indvandrere og efterkommere

e Uddannelsesniveauets betydning for erhvervsfrekvensen

e Velstandseffekt pé tilbagetreekning og arbejdstid

e Velferds- og tilbagetraekningsaftalens virkning

o Strukturledighed
Offentlig saldo e Globaliseringens betydning for skattebaserne

e Arlig regulering af overforselsindkomster

e Konsekvenser af @ndrede miljoforanstaltninger

e Nominalprincippets fremtid

e ZAndrede gkonomisk-politiske prioriteringer i gvrigt
Andre forhold e /ndringer i den private sektors op- og nedsparing

e Rente, produktivitetsvaekst og inflation
En rekke I det folgende prasenteres en raekke illustrative beregninger
folsomheds- af konsekvensen af at &ndre forudsatningerne pa udvalgte
analyser omrader. Det galder eksempelvis spergsmal som, hvordan
prasenteres en fortsat udvikling med lav produktivitetsveekst eller lave

renteniveauer vil pavirke de offentlige finanser, hvor stor
betydningen af en @ndret befolkningsudvikling eller endnu
lavere oliepriser vil vaere, og konsekvenserne af en lavere
arbejdstid eller tidligere tilbagetreekning end forudsat i
fremskrivningen.
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I grundforlebet er antaget en produktivitetsvaekst som folge
af blandt andet teknologiske og organisatoriske fremskridt
pa 1'% pct. om aret i sdvel Danmark som udlandet. Antager
man 1 stedet, at vaeksten kun vil vaere 1 pct. om aret i hele
fremskrivningen, vil BNP og realindkomster dermed vokse
mindre. Det vil reducere velstandsniveauet kraftigt pd lang
sigt i forhold til alternativet med hejere veaekst. Et sadant
permanent lav-vakst-scenarie vil imidlertid forbedre savel
den finanspolitiske holdbarhed som den offentlige saldo i
2040 med 0,3 pct. af BNP, jf. tabel 111.4. Det skyldes, at den
lavere vaekst reducerer bade offentlige indtegter og udgifter,
men virkningen er storst pa udgiftssiden. Her spiller det isaer
ind, at pensionsformuen og skatteindtegterne herfra bliver
storre relativt til resten af ekonomien. P& udgiftssiden falder
de offentlige investeringsudgifter som andel af BNP, idet det
kraever feerre investeringer at opretholde et givet forhold mel-
lem produktion og kapitalapparat, nar vaeksten er lav.

Tabel I11.4  Andrede antagelser om afkast og produktion

Virkning pa  Saldovirkning

HBI 2040

Y pct. lavere dansk og udenlandsk vakst 0,3 0,3

Y5 pct. lavere dansk veaekst 0,5 0.4

4 pet. lavere rente 0,0 0,0

Y5 pcet. lavere merafkast pa aktier 0,0 0,0

Ingen Nordseindtegter fra 2017 0,0 -0,4

Ingen Nordseindtegter + modkorrek- 0,2 0,3

tion i 2025-saldo®
a) I dette forleb er det antaget, at der som konsekvens af faldet i indteegterne fra Nordsgen fore-

tages tilsvarende (men permanente) besparelser i det offentlige forbrug for at opretholde en
given saldomalsatning i 2025.

Anm.: De enkelte folsomhedsanalyser beskrives na@rmere i et baggrundsnotat, der ligger pa De
Okonomiske Réds hjemmeside.

Kilde:  Beregninger pAa DREAM.
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Er det kun i Danmark, at produktivitetsvaeeksten er 1 pct.
arligt, mens den fortsat er 1% pct. blandt vores samhandels-
partnere, er virkningen for de offentlige finanser endnu
mere gunstig. I det tilfeelde forbedres holdbarhedsindikato-
ren med 2 pct. af BNP. Det skyldes, at Danmark i dette
tilfelde vil opnd permanente og akkumulerende byttefor-
holdsgevinster i forhold til udlandet, efterhanden som
danskproducerede varer bliver mere knappe relativt til
udenlandske.” Bytteforholdsforbedringerne foreger reallon-
nen og stimulerer bade arbejdsudbud og indenlandske inve-
steringer, som ogsd traekker en lidt hejere BNP-realvaekst
(relativt til en situation, hvor ogsd vaeksten i udlandet er
lav). Det medferer, at iseer det individuelle offentlige for-
brug falder relativt til BNP, da denne udgiftspost antages at
folge den underliggende produktivitets- og befolkningsud-
vikling snarere end BNP-vaksten.

P& meget lang sigt regnes med en realrente pd 3 pct. i
DREAM, hvilket svarer til det langsigtede historiske gen-
nemsnit for den danske statsobligationsrente. Det meget
lave globale renteniveau, der har varet i nogle ar, kan give
anledning til at overveje, om lave renter er et mere perma-
nent fenomen. Det har dog ingen n@vneverdig betydning
for hverken saldo eller holdbarhed, hvis man i stedet antager
en realrente pa 2% pct. Medvirkende hertil er, at nettogel-
den befinder sig tet ved 0 i mange ar i fremskrivningen.
Ligeledes vil et lavere merafkast pd aktier ikke have ve-
sentlige netto-effekter pa den offentlige saldo.

Sével det fremtidige produktionsomfang som prisniveauet
pa udvindingen af olie og gas i Nordseen er genstand for
stor usikkerhed og store historiske fluktuationer. For at illu-
strere, hvilken risiko der ligger heri for de offentlige finan-
ser, er et scenarie beregnet, hvor det antages, at alle indtaeg-
ter fra Nordseen bortfalder fra og med 2017.° Det vil for-

2) Resultatet hviler pa, at der i DREAM er antaget endelige pris-
elasticiteter i udenrigshandlen.

3) Beregningsteknisk er det i forlebet antaget, at Nordseindtagterne
til de danske virksomheder og den offentlige sektor i stedet tilfalder
udlandet, men selve produktionen indgar stadig i Danmarks BNP.
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vaerre saldoen i 2040, men forringer kun den finanspolitiske
holdbarhed ubetydeligt (med ca. 1 mia. kr. 1 permanent
virkning). Det skyldes grundleggende, at de seneste ars
prisfald og lavere produktionssken allerede er indregnet i
fremskrivningen.

Antager man, at politikerne af hensyn til at overholde en
bestemt saldomalsetning i 2025 reagerer ved tilsvarende
besparelser i det offentlige forbrug, bliver holdbarheden
ligefrem forbedret med 0,2 pct. af BNP som folge af bort-
faldet af Nordseindtegterne. Dette paradoksale resultat
skyldes, at bortfaldet af indtegterne er midlertidigt, men
besparelsen pé det offentlige forbrug far permanent virk-
ning. En sadan situation, hvor en midlertidig budgetforveer-
ring pa grund af budgetlofter og en given saldomélsatning
reelt giver en langsigtet besparelse pé de offentlige finanser,
er set lejlighedsvis i de seneste ar. Den store indstremning
af flygtninge i 2015 vil saledes styrke de offentlige finanser
under disse forhold, jf. Dansk Okonomi, fordar 2016. De
offentlige serviceudgifter pr. borger vil omvendt udvise en
permanent reduktion.

Demografien kan ogsé andre sig, jf. tabel 1I1.5. Et hejere
fodselstal vil forringe de offentlige finanser i det lange lab.
Det skyldes, at en gennemsnitlig nyfedt set over livet koster
mere 1 offentlige udgifter, end han eller hun kommer til at
betale i skat. Da de allerede fodte generationer tilsammen
omvendt har varet nettobidragydere, er finanspolitikken
alligevel (over-)holdbar, jf. Dansk Okonomi, fordar 2014.
Ogsé hejere middellevetid vil forringe de offentlige finanser
i det lange lab.

En forgget indvandring pa 5.000 gennemsnitlige indvandre-
re arligt i resten af arhundredet fra 2026 forringer holdbar-
heden med 0,1 pct. af BNP. Til sammenligning blev det i
Dansk Okonomi, fordr 2016 beregnet, at en merindvandring
pa 5.000 flygtninge arligt frem til 2100 ville forringe hold-
barheden med '2 pct. af BNP. Forskellen illustrerer, at til-
knytningen til arbejdsmarkedet (som er relativt lav for
flygtningegrupper) er afgerende for virkningen pé de offent-
lige finanser. Udvandring af 5.000 personer érligt vil tilsva-
rende forringe holdbarheden med 0,1 pct. af BNP. For alle
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Tabel I11.5 Andrede demografiske antagelser

Virkning p4 Saldovirkning

HBI 2040
Fertilitet stiger 0,1 -0,2 -0,3
1 ars hgjere middellevetid -0,2 -0,6
5.000 ekstra indvandrere arligt -0,1 0,0
5.000 ekstra udvandrere arligt -0,1 0,0

Anm.: I indvandringsforlgbet er indvandrerne fordelt pa herkomstgrupper, ken og alder proportio-
nalt med indvandrerne til Danmark i perioden 2013-15. I udvandringsforlebet er udvandrerne
fordelt pa personer af dansk oprindelse og efterkommere baseret pd gennemsnitlige udvan-
dringssandsynligheder 2013-15. De enkelte folsomhedsanalyser beskrives naermere i et bag-
grundsnotat, der ligger pd De Jkonomiske Rads hjemmeside.

Kilde:  Beregninger pa DREAM.
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befolkningsandringerne gelder det dog, at virkningen for
holdbarheden er ret beskeden 1 forhold til, hvor store de
pageldende befolkningssted er. Med de anvendte bereg-
ningsforudsetninger er de danske offentlige finanser der-
med relativt robuste overfor @ndrede befolkningsforudsaet-
ninger.

I forhold til demografiske a&ndringer er den finanspolitiske
udvikling betydelig mere folsom overfor mulige fremtidige
adfeerdsendringer eller en anderledes fortolkning af en vi-
dereforelse af den nuvarende ekonomiske politik. Et af de
mange usikre forhold, der kan pavirke de offentlige finanser
merkbart pa lengere sigt, er udviklingen i det private for-
brug og dermed den private opsparing. I kapitel I er beskre-
vet et alternativt forleb, hvor det antages, at husholdninger-
ne er mere sparsommelige og dermed sanker deres for-
brugskvote i forhold til grundforlebet. Det forverrer i forste
omgang den offentlige saldo frem mod 2025 og de folgende
ar pa grund af et lavere afgiftsprovenu. Forlaenges denne
fremskrivning efter 2025, bliver effekten imidlertid modsat:
Den storre private opsparing genererer storre formuer og
kapitalindkomster. P& lang sigt medferer det en betydelig
stigning 1 indkomstskatteprovenuet. Fra starten af 2040’erne
bliver saldoen permanent forbedret, og holdbarheden for-
bedres med knap % pct. af BNP, jf. tabel I11.6.

141



Langsigtet finanspolitisk holdbarhed. Dansk Okonomi, efterdar 2016

Tabel I11.6  Andret adfcerd og politiske prioriteringer

Virkning pa Saldovirkning

HBI 2040
Lavere forbrug/sterre opsparing 0,4 -0,1
Lavere arbejdstid -2,8 -5,2
Ingen arbejdsudbudseffekter af -1,8 -0,8
indeksering efter 2030
Satsregulering: 0,8 0,4
Mindreregulering pé 0,2 pct.
Konstant andel af livet pa folke- -0,9 -0,4

pension

Anm.: De enkelte folsomhedsanalyser beskrives narmere i et baggrundsnotat, der ligger pd De
Jkonomiske Rads hjemmeside.
Kilde:  Beregninger pa DREAM.
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Den stigende ekonomiske velstand i fremtiden kan tenkes
at udlese et onske om at veksle noget af velstandsfremgan-
gen til mere fritid. I tabel II1.6 ses resultatet af et eksperi-
ment, hvor den reale timelensstigning pa 1’2 pct. om aret
som folge af hgjere produktivitet omsettes i lavere arbejds-
tid 1 stedet for hejere arslen. Konkret antages det i alternati-
vet, at lenstigninger i en 15-érig periode frem til 2040 om-
settes til en reduktion af arbejdstiden, svarende til en samlet
nedgang i arbejdstiden pad ca. 20 pct. Det er stort set det
samme som indferelsen af en 30-timers arbejdsuge med
fuldt gennemslag pa den faktiske arbejdstid for alle. I forle-
bet vil skatteindteegterne falde relativt til situationen uden
arbejdstidsnedsettelse, mens iser de individuelle offentlige
forbrugsudgifter ikke falder tilsvarende og derfor bliver en
starre udgiftspost som andel af BNP. Dermed vil arbejds-
tidsforkortelsen forringe holdbarhedsindikatoren med 2,8
pct.point, svarende til en permanent arlig forringelse i steor-
relsesordenen 58 mia. kr.
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Man kan ogsa forestille sig, at ensket om mere fritid vil give
sig udslag i, at de &ldre vaelger ikke at arbejde flere ar i takt
med, at folkepensions- og efterlensalderen sattes op, men i
stedet traekker sig tilbage for egne opsparede midler. Kom-
mer der overhovedet ingen arbejdsudbudseffekter som folge
af forhgjelsen af efterlens- og folkepensionsalderen efter
2030, vil det forringe holdbarhedsindikatoren med 1,8 pct.
af BNP.*

Det antages i fremskrivningen, at satsreguleringen, som
styrer indekseringen béde af de fleste overforselsindkomster
og af en raekke skattegraenser som personfradraget, stiger i
takt med det gennemsnitlige lenniveau. De konkrete regler
for satsreguleringen medferer imidlertid, at overforslerne
mv. reelt vokser lidt langsommere. En arsag hertil er, at
beregningerne, der ligger til grund for satsreguleringen, ikke
tager hgjde for tendensen til, at en stadig sterre del af ar-
bejdsstyrken udgeres af (relativt hejtlonnede) funktionzerer.
I Dansk Okonomi, fordar 2005 beregnedes det, at denne for-
skydning alene havde medfert, at satsreguleringen arligt i
perioden 1995-2005 steg med godt 0,2 pct.point mindre end
gennemsnitslennen for alle lenmodtagere. Antages det, at
denne forskel ogsa vil gelde fremadrettet fra 2026, vil fort-
settelsen af en mindreregulering i samme storrelsesorden
medfore en holdbarhedsforbedring pa 0,8 pct. af BNP.’

Den forudsatte aldersindeksering implicerer, at efterlons- og
folkepensionsalderen stiger hurtigere end levetiden i lobet
af arhundredet, jf. afsnit II1.2. De forskellige argange vil
dermed hverken f& samme antal forventede ar eller samme
andel af livet pa folkepension. En alternativ levetidsindekse-

4) Forestiller man sig, at politikerne helt vealger at standse den
fremtidige aldersindeksering efter 2030, vil holdbarheden blive
forringet med 2,4 pct. af BNP, jf. baggrundsnotat. I kapitel I be-
skrives et mildere risikoscenarie, hvor det antages, at arbejdsstyr-
ken kun stiger med halvdelen af den forventede reformeffekt i pe-
rioden 2017-25. Dette forringer den primare saldo i 2025 med
0,7 pct. af BNP, hvilket skensmeessigt kan oversettes til en om-
trent tilsvarende holdbarhedseffekt.

5) Ogsé virkningen af den sakaldte satspulje, hvortil der i & med
normale lenstigninger overfares et beleb svarende til 0,3 pct. af
overforslerne, kan péavirke beregningen af holdbarheden maerk-
bart, jf. baggrundsnotat.
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ring ville gd ud pé at fastholde samme andel af livet, hvor
de forskellige generationer kan fa folkepension. Hvis man
sdledes fra og med 2030 (hvor den seneste definitivt ved-
tagne @ndring af folkepensionsalderen vil finde sted) valgte
at indeksere tilbagetraekningen, sa andelen af livet, man kan
tilbringe péa folkepension, vil vaere konstant, ville alders-
grensen for folkepension udvikle sig som 1 figur IIL.5. Ef-
terlonsalderen justeres tilsvarende, sddan at alle generatio-
ner fortsat har adgang til netop tre ars efterlon. Den samlede
stigning i1 folkepensionsalderen fra 2030 til 2100 ville blive
noget mindre — 5% &r 1 stedet for 9 &r.

Figur II1.5  Aldersgreense for folkepension
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Anm.: T alternativet med konstant livsandel er det antaget, at den andel
af livet (beregnet ud fra en 60-arigs synspunkt), hvor man er be-
rettiget til folkepension, holdes konstant fra 2030.

Kilde: DREAM.

I figur II1.6 er illustreret konsekvenserne for de offentlige
finanser af denne alternative indeksering. Da forlebet inde-
baerer en mindre arbejdsstyrkestigning end i grundforlebet,
vil det forringe de offentlige finanser. HBI forringes med
0,9 pct. og bliver -0,4 pct. I dette forlab nar underskuddet pa
saldoen op pa 0,8 pct. af BNP omkring 2040, inden det igen
formindskes. Nettogelden i dette forlgb er pd omkring 10
pct. af BNP i 2075, og den vil pa leengere sigt stige yderli-
gere.
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Figur II1.6  Samme andel af livet pa folkepension
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Anm.:  Figuren viser udviklingen i et forlgb, hvor efterlons- og folkepen-
sionsalderen efter 2030 indekseres, sd andelen af livet, man kan
tilbringe pa folkepension, er konstant

Kilde:  Beregninger pa DREAM.

Forlebet illustrerer et referencepunkt, der somme tider itale-
settes 1 debatten om behandlingen af de forskellige genera-
tioner, nar aldersgranserne for efterlon og folkepension stér
til at blive havet fremover, jf. eksempelvis DK2025 — Et
steerkere Danmark. Intuitivt kan det alternative forlgb fore-
komme som en mere rimelig og ensartet behandling af de
forskellige generationer. Generationerne er dog i forvejen
stillet vidt forskelligt pd mange forskellige livsomrader med
hensyn til velstand, offentlige goder og forpligtelser, jf.
analysen af den intergenerationelle fordeling i Dansk Oko-
nomi, fordar 2014. Samtidig tyder underseggelser pa, at for-
skelle i det forventede antal folkepensionsar kan vere nok
sa store mellem forskellige geografiske, uddannelses- og
indkomstgrupper som mellem personer fra forskellige ar-
gange, jf. Finansministeriet (2016) og Vilhelmsen (2016).
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I11.4 Sammenligning med regeringen

Regeringen har i august offentliggjort et forslag til en ny
2025-plan og i1 den forbindelse udarbejdet en ny langsigtet
grundfremskrivning uden indarbejdelse af ny politik. Rege-
ringen vurderer, at Danmarks finanspolitik er klart over-
holdbar, idet holdbarhedsindikatoren i dette forleb er 0,7.
Dette er kulminationen pé gentagne opjusteringer i de sene-
ste ars regeringspublikationer, jf. tabel II1.7. Ogsa regerin-
gen har dermed pé linje med De @konomiske Rad en mere
positiv vurdering af den finanspolitiske holdbarhed end
tidligere.

Tabel I1I.7 D@R’s og regeringens holdbarhedsbereg-
ninger over tid

Tidspunkt DOR Regering
Forar 2010 -1,4 -1,3
Forar 2011 -0,5 -0,4
Forar 2012 0,2 0,3
Forar 2013 0,0 0,0
Forar 2014 -0,1 0,0
Forar2015 0,3 0,2
Forar2016 - 0,5
Efterar 2016 0,5 0,7

Anm.: Regeringens holdbarhedsindikator er om foraret taget fra arets
konvergensprogram. Tallet fra 2010 stammer fra Konvergens-
program 2009, der blev offentliggjort februar 2010. Tallet fra
efteraret 2016 hidrerer fra grundforlebet uden nye tiltag i Hel-
hedsplanen.

Kilde: Diverse udgaver af Dansk Okonomi og Danmarks Konvergens-
program samt DK2025.

Selvom der ikke er stor forskel pa holdbarhedsindikatoren
presenteret i naerverende kapitel og regeringens seneste
vurdering, er der en lang reekke beregningsmeessige forskel-
le pa de to fremskrivninger. Forskellene betyder, at der er
relativt stor forskel i vurderingen i udviklingen i den offent-
lige saldo og dermed hengekejeproblemet, jf. figur II1.7.
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Figur I11.7  Saldoforskelle
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Anm.:  Figuren viser udviklingen i regeringens nyeste langsigtede fremskrivning og fremskrivningen
i nervaerende kapitel. Efter 2025 skal forlgbene fortolkes som udviklingen i de strukturelle

saldi.

Kilde: DK2025, DREAM og egne beregninger.
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Sammenfattende kan man sige, at nerverende fremskriv-
ning har et mere positivt syn pa de offentlige finanser end
regeringen i de forstkommende &rtier, men et mere negativt
syn pé helt lang sigt.

For nermere at belyse betydningen af en rekke forskelle i
regeringens og narvaerende beregningsforudsatninger er
der foretaget en raekke alternative fremskrivninger ved
hjelp af DREAM-modellen. I forlebene er der gradvis ble-
vet indlagt en raekke forudsaetninger, der ligger tettere pa
regeringens antagelser. Resultaterne med hensyn til hold-
barhed og saldoeffekt i 2040 er angivet i tabel II1.8. I det
folgende gennemgas de enkelte elementer kort.

Folger man regeringens sken for de offentlige finanser samt
realgkonomiske forudsetninger om BNP, privat forbrug
mv. frem til 2025 i stedet for den mellemfristede fremskriv-
ning beskrevet i kapitel I og I, men fortsat De @konomiske
Réds beregningsforudsetninger for udviklingen efter 2025,
ville holdbarheden vare uendret, mens hengekejen i saldo-
en ville blive forvarret med 0,8 pct. af BNP, jf. punkt 2 i
tabellen. I betragtning af, at regeringens primare saldo i
2025 er 0,6 pct. af BNP darligere end den mellemfristede
fremskrivning 1 kapitel II, er den uandrede holdbarhed
umiddelbart overraskende. Hovedarsagen er, at det private
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Tabel II1.8 Forskelle til regeringen

HBI Saldo 2040
1. DOR oktober 2016 0,5 -0,3
2. /Andret fremskrivning til 2025 +0,0 -0,8
3. Intet nominalprincip for punktafgifter +0,4 +0,3
4. Intet nominalprincip for boliger +0,2 +0,1
5. Lenindeksering af bernefamilieydelse -0,1 -0,1
6. Sund aldring i tre ar (ikke seks) -0,2 -0,1
7. Zndret kollektivt off. forbrug +0,2 -0,1
8. Energiafgiftsprovenufald” -0,1 -0,1
9. Andret privat forbrugsandel +0,1 -0,1
10. Andrede offentlige investeringer +0,0 +0,3
11. Forrentning kontra kursgevinster +0,0 -04
12. Qvrige forskelle -0,1 +0,2
13. Regeringen august 2016 0,7 -1,2
a) Her regnes pa konsekvensen af et strukturelt fald i energiafgifterne, som forudsattes i bl.a.
DREAM (2011).
Anm.: Tallene i punkt 1 og 13 angiver niveauer, mens de @vrige tal angiver @ndringer. Beregninger-

ne i tabellens punkt 1-10 er foretaget ved kumulerede modelberegninger pA DREAM. Sterrel-
sen vil kunne athenge af den rekkefolge, hvori de forskellige @ndringer foretages. De enkel-
te beregninger er naermere beskrevet i et baggrundsnotat pd De Jkonomiske Réds hjemme-
side.

Kilde: ~DREAM og egne beregninger.
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forbrug i 2025 er markant lavere i regeringsfremskrivningen
og opsparingen dermed markant hgjere. Forskellen i det
private forbrugs andel af BNP udger 2 pct.point. Den hgjere
opsparing akkumulerer efterhdnden sterre renteindtaegter og
dermed kapitalindkomstskatter og resulterer pé lang sigt i en
stigning i kildeskatterne pa op imod 1 pct. af BNP. I 2040 er
denne langsigtede effekt imidlertid ikke slaet helt igennem,
og savel saldoen som den primare saldo er dermed fortsat
forveerret i forhold til nervarende fremskrivning.



111.4 Sammenligning med regeringen

Afskaffes
nominal-
princippet,
forbedres HBI
med godt % pct.

Fremskrivning af
bernefamilie-
ydelse anderledes
end loven

Mere
Kkonservativt sken
for sund aldring

Forskellig
behandling af
kollektivt
offentligt forbrug

Antages det pa linje med regeringen, at nominalprincippet
for ejendomsvardiskatten og en raekke punktafgifter ikke er
i kraft efter 2025, forbedrer det holdbarheden med tilsam-
men godt 2 pct. af BNP, jf. punkt 3 og 4 i tabellen. Ca. en
tredjedel af forbedringen skyldes ophavelsen af nominal-
princippet for ejerboliger. Da denne forbedring opstar lang-
somt igennem darhundredet, er saldoeffekten i 2040 lidt
mindre, nemlig knap '2 pct. af BNP. I omvendt retning
treekker, at regeringen regner med et trendmaessigt fald i
provenuet fra energiafgifter, jf. punkt 8.

Regeringen forudsatter, at bernefamilieydelsen indekseres
med satsreguleringen og dermed lgnstigningerne i ekono-
mien frem mod 2100. Ifelge lovgivningen stiger ydelsen
dog kun i takt med prisniveauet og folger dermed ikke med
den almindelige velstandsstigning i gkonomien. Lenregule-
ring forvaerrer isoleret set holdbarheden med godt 1 promil-
le, jf. punkt 5. Regeringens fremskrivning folger dermed pé
dette punkt ikke den geeldende lovgivning om bernefamilie-
ydelsens indeksering. Det virker ikke hensigtsmeessigt, da
formélet med tilbagevendende holdbarhedsberegninger
netop er at belyse, hvordan de offentlige finanser vil udvikle
sig for en uzndret finanspolitik, dvs. under de geldende
regler.

Med hensyn til udviklingen i det offentlige forbrug er der to
vaesentlige forskelle i beregningerne. For det forste anven-
der regeringen et mere konservativt estimat af betydningen
af ”sund aldring”, dvs. det fenomen, at de typiske sund-
heds- og plejeudgifter for personer pa et givet alderstrin vil
falde, nar levetiden stiger, jf. punkt 6. P4 baggrund af analy-
ser i Dansk Okonomi, efterdar 2009 inddrager narvaerende
fremskrivning en korrektion for de sidste seks leveér, mens
regeringen kun medtager korrektioner for de sidste tre leve-
ar.

For det andet folger det kollektive offentlige forbrug BNP i
narverende fremskrivning, mens det hos regeringen stiger i
takt med dels befolkningstallet, dels den generelle produkti-
vitetsvaekst, jf. punkt 7. Det betyder eksempelvis, at flere
bernefadsler eller tilstromning af flygtninge vil medfere en
ojeblikkelig merudgift pd denne post i regeringens bereg-
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ning, mens den sterre befolkning i narvarende beregning
forst vil pavirke det kollektive offentlige forbrug i takt med,
at de nye danskere indgér i beskeftigelsen. Da befolkningen
vokser lidt hurtigere end arbejdsstyrken frem mod 2040,
forverrer regeringens antagelse saldoen frem til dette tids-
punkt; da situationen efter 2040 er den omvendte, forbedrer
regeringens antagelse til gengeld den finanspolitiske hold-
barhed. De to forskelle er samlet omtrent holdbarhedsneu-
trale, men giver en saldoforverring i 2040.

I den generelle ligevaeegtsmodel DREAM vil sével privat
forbrug som offentlige investeringer udvikle sig anderledes
1 artierne efter 2025 end i regeringens fremskrivning, selv-
om man starter med samme udgangspunkt i 2025. Det er
derfor ogsa undersagt, hvor meget det ville forandre, hvis
man fulgte regeringens antagelser pa disse to omrader i den
forstand, at begge storrelser fulgte regeringens profil som
andel af BNP helt frem til 2075. I DREAM vil dette med-
fore en svagt forbedret holdbarhed, fordi den private opspa-
ring eges med regeringens forbrugsantagelse, jf. punkt 9.
Ogsa saldoen i 2040 vil blive forbedret, men dette skyldes,
at de offentlige investeringer i regeringsforlabet er betydelig
lavere end det niveau, der er nedvendigt i DREAM for at
fastholde kapitalapparatets sterrelse i forhold til den offent-
lige sektors vaerditilvaekst, jf. punkt 10.

I grundfremskrivningen i nerverende kapitel folger det
offentlige kapitalapparat verditilvaeksten i den offentlige
sektor. Det kraever et investeringsniveau pa 3,7 pct. af BNP
i gennemsnit i perioden 2026-75. Til sammenligning udger
de offentlige investeringer i regeringsforlobet gennemsnit-
ligt 3,2 pct. af BNP i samme periode. Dette medforer, at det
offentlige (netto)kapitalapparat falder med ca. 10 pct. rela-
tivt til den offentlige sektors verditilveekst i perioden. Rege-
ringen har pa dette punkt skiftet beregningsprincip 1 ar, idet
man nu bl.a. indregner en ikke narmere begrundet serlig
effektivitetsvaekst for det offentlige kapitalapparat, jf. Dan-
marks Konvergensprogram 2016.

Det effektive afkast pa den offentlige geeld behandles i de to
fremskrivninger péd to forskellige mader, hvilket er irrele-
vant for holdbarheden, men medferer en markant forskel pa
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saldoen, jf. punkt 11. I DREAM beregnes de érlige netto-
renteudgifter som 4,75 pct. af nettogaelden ultimo éret for.
Det indebzrer en implicit antagelse om, at offentlige aktiver
og passiver forrentes ens. Regeringen fremskriver eksplicit
bade offentlig (brutto-)gaeld og offentlige tilgodehavender
(aktiver), saddan at nettogaelden udgeres af forskellen pé de
to sterrelser. Umiddelbart antages afkastet i regeringsforle-
bet at veere ens for begge; men mens passiverne pa lang sigt
forrentes omtrent som i nervaerende fremskrivning (med en
rente pd 4% pct.), behandles aktiverne, der i hoj grad bestar
af aktier og ejerandele i virksomheder, anderledes. Regerin-
gen forudsetter, at den direkte forrentning (inklusive udbyt-
tebetalinger) af aktiverne er lavere, nemlig 3% pct., mens
der til gengeld er systematiske omvurderinger (kursgevin-
ster) svarende til 1 pct. af aktiverne arligt.

Ud fra en overordnet realokonomisk betragtning og vurde-
ring af udviklingen i den offentlige gald er det uvasentligt,
om afkastet pa de offentlige aktiver finder sted i form af
direkte renteindtegter og udbytter eller i form af omvurde-
ringer (kursgevinster). Det spiller imidlertid en vesentlig
rolle for den officielle opgerelse af saldoen, da renteindtaeg-
ter og -udgifter modsat kursgevinster og -tab optreeder pa
saldoen. De systematisk positive omvurderinger er altsé et
off-budget-forhold, som isoleret set forbedrer nettogaelden,
men uden at optreede i regnskabet hverken pa primer saldo
eller under renteindtegter og -udgifter.

Da regeringen regner med, at de offentlige aktiver pa lang
sigt vil udgere ca. 40 pct. af BNP, medferer denne forskel i
beregningsméden, at regeringens saldo bliver 0,4 pct. af
BNP ringere end saldoen i den her prasenterede fremskriv-
ning, selv i et forleb, der i evrigt har nejagtig samme pri-
mere saldo, geldsudvikling og holdbarhedsindikator. Den-
ne forskel kan vere afgerende for, om Danmark i en frem-
skrivning ser ud til at overholde '%-pct.-grensen eller ej.
Tager man udgangspunkt i grundforlebet i nerverende
kapitel, men antager et lavere direkte afkast fra offentlige
aktiver 1 en starrelsesorden pa linje med regeringens vurde-
ring, vil den resulterende saldo saledes fortsat vere i1 kon-
flikt med underskudsgrensen 1 en tidrig periode, jf. figur
I1.8.
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Figur [11.8  Betydning af lavere forrentning af aktiver

Pct. af BNP
3
—— Fremskrivning
| = Lav direkte forrentning s

2

2020 2030 2040 2050 2060 2070

Anm.: [ alternativet er det antaget, at de offentlige aktiver har en lave-
re direkte forrentning end passiverne, men tilsvarende hejere
systematisk positive omvurderinger (kursgevinster). Dette med-
forer den samme geeldsudvikling, men en systematisk dérligere
beregnet saldo, idet sdédanne positive omvurderinger ikke med-
regnes i officielle saldoopgerelser.

Kilde: DREAM og egne beregninger.

Historisk set har Danmarks Statistik opgjort betydelige og
systematisk positive omvurderinger for de offentlige aktiver
1 Nationalregnskabets finansielle konti. I perioden 1995-
2015 var de 2 pct. i gennemsnit arligt. Regeringens bereg-
ningsantagelser forekommer derfor ikke urimelige i forhold
til de officielle regler for opgerelsen af den offentlige saldo.
Om noget tyder det pa, at de udger en konservativ vurdering
af de sandsynlige fremtidige omvurderingers storrelse. Er
der systematisk positive omvurderinger, betyder det imid-
lertid samtidig, at den sammenhang mellem saldo og
gaeldsudvikling, som man ofte antager, og som er baggrun-
den for, at saldoen i en raekke sammenhange bruges som
operativt mal for gaeldsudviklingen, ikke leengere er over-
holdt.

Der er en rekke andre forskelle i forudsatninger og mo-
delmassig tilgang imellem regeringens og De Jkonomiske
Réds langsigtede beregninger, men de har tilsammen kun en
beskeden betydning for sével saldoudvikling som holdbar-
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hed, jf. punkt 12 i tabel III.8. Blandt disse forskelle kan
navnes, at indkomstoverforslerne generelt falder lidt mere
som andel af BNP i nerverende fremskrivning end hos
regeringen. | modsat retning treekker, at kildeskatterne ud-
vikler sig mere positivt i regeringens fremskrivning.

II1.5 Overholdbarhed og haengekeje

Pa trods af en raekke forskelle i de konkrete beregningsme-
toder viser bade fremskrivningen i nerverende kapitel og
regeringens opdaterede langsigtede fremskrivning, at den
danske finanspolitik er klart overholdbar under de centrale
antagelser, der leegges til grund for beregningerne. Der kan
imidlertid vaere andre forhold for de langsigtede finanser,
der ber tages hensyn til udover holdbarheden. Det gelder
ikke mindst udsving i den offentlige galdskvote. I et forlab,
der beregningsteknisk er holdbart, kan geelden godt blive sé
stor, at man kan frygte, at sddan en udvikling i sig selv vil
mindske omgivelsernes tillid til finanspolitikken og dermed
gore forlgbet urealistisk. Det er derfor naturligt at supplere
kravet om, at finanspolitikken skal vaere holdbar i det lange
lob, med et loft, som den offentlige geldskvote ikke ber
overskride.

Et sadant loft eksisterer i dag i EU i form af kriteriet om, at
OMU-gazlden (som er en bruttogeldssterrelse) ikke ma
overskride 60 pct. af BNP. Den danske OMU-geld ligger
p.t. langt under denne granse, og i hverken narverende
eller regeringens fremskrivning er der udsigt til, at greensen
vil blive overskredet pa noget tidspunkt i fremtiden. Samti-
dig udger denne graense formodentlig i sig selv et meget
konservativt underkantssken for, hvornar den offentlige
geldsetning kan give anledning til at saette spergsmalstegn
ved Danmarks trovaerdighed. OECD anvender sédledes et
niveau pa 75 pct. som en taerskel for, hvornér statsgaelden
begynder at péavirke renteniveauet, jf. Egert (2010) og
OECD (2014). I Danmarks tilfeelde er det desuden naturligt,
at en kvalificeret vurdering af Danmarks kreditvaerdighed
ogsa vil tage hensyn til de meget betydelige implicitte of-
fentlige aktiver i pensionsformuen og det langvarige danske
fokus pé at skabe og fastholde en holdbar finanspolitik.
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En betydelig vigtigere rolle i den ekonomisk-politiske debat
herhjemme spiller forskellige saldokriterier. Den danske
budgetlov bygger siledes pd, at Danmarks finanspolitik
altid skal vere holdbar, og samtidig at den strukturelle saldo
under normale omstaendigheder ikke ma udvise et storre
underskud end % pct. af BNP. Ifolge EU’s stabilitets- og
vaekstpagt ma det faktiske underskud som udgangspunkt
ikke overskride 3 pct. af BNP. Ifolge EU’s MTO-mal mé
den strukturelle offentlige saldo ikke udvise et underskud,
der er storre end (for Danmarks vedkommende) 1 pct. af
BNP.

Med de nuvarende spilleregler skal den danske finanspoli-
tik saledes leve op til en rekke forskellige krav pad samme
tid, bade med hensyn til holdbarhed, bruttogaeld, faktisk og
strukturel saldo. De forskellige krav er alle motiveret med et
onske om at sikre sunde finanser pd lang sigt, men det er
relevant at sperge, om det er fornuftigt at have et s omfat-
tende set spilleregler pa én gang, givet at der ogsa kan vere
omkostninger ved at begrense finanspolitikkens muligheder
for at foretage intertemporal udjevning af forskellige mid-
lertidige stad.

Et centralt spergsmél er, om der overhovedet er behov for
selvstendige begraensninger pd de arlige underskud ud over
et holdbarhedskrav og en galdsgraense. Det kan taenkes at
vere tilfeldet, hvis det politiske system i et land fungerer
darligt, s& den politiske beslutningsproces er domineret af
helt kortsigtede hensyn og ikke tager mere langsigtede kon-
sekvenser med i betragtning. Saldoen antages normalt at
vaere lig med den arlige @ndring i gelden, og saldoen kan i
sa fald vere en indikator for, hvordan gaelden vil udvikle sig
fremover. Hvis der er grenser for, hvor hurtigt man kan
bremse op, er det et argument for at give saldoen en selv-
stendig rolle.

Heroverfor skal afvejes de fordele, der er ved at kunne ud-
nytte de internationale kapitalmarkeder til at udjevne mid-
lertidige saldoudsving. Generelt er det ikke optimalt for en
stat, der udsettes for forskellige stod over tid, at forsege at
opretholde et (stort set) balanceret budget i hvert ar. En af
arsagerne hertil er, at der er samfundsmeessige fordele ved
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at opretholde konstante skattesatser og serviceniveauer,
selvom skattegrundlaget svinger fra ar til ar. Svingende
skattesatser mv. medferer nemlig typisk sterre forvridnin-
ger, jf. Barro (1979). Dette argument gaelder bade over kon-
junkturcyklen og over lengerevarende (men stadig midler-
tidige) perioder, f.eks. i situationer med midlertidige demo-
grafiske forskydninger.

Det anfores ogsa jeevnligt, at det kan vere rimeligt, at storre
offentlige investeringsudgifter, der kommer fremtidige ge-
nerationer til gode, betales helt eller delvist af de samme
fremtidige generationer, hvilket netop kan ske i form af en
geldsfinansiering af udgifterne, jf. Mankiw og Taylor
(2014). Dette argument gelder offentlige investeringer i
infrastruktur i snaver forstand, men ogsa investeringer i
f.eks. uddannelse, forskning, klimapolitik mv. Der er der-
med en klar fordelingsmaessig dimension i spergsmaélet om
at operere med en stort set balanceret offentlig (strukturel)
saldo i forhold til en finanspolitik, der forseger at fordele
udgifter og indtegter optimalt over tid. Samtidig kan et de
facto-krav om en galdskvote taet pa nul medfore, at i gvrigt
fornuftige geldsfinansierede offentlige tiltag af de navnte
typer vil blive foretaget i et inoptimalt ringe omfang med
tilsvarende negative konsekvenser for fremtidige velstands-
niveauer.

I Danmark er denne diskussion iser motiveret af den sa-
kaldte hengekegjeprofil i saldoen. Som navnt forventes det
iseer pa grund af demografiske arsager, at saldoen vil udvise
en midlertidig, men dog langvarig forverring i arene fra
2025 til ca. 2040, hvorefter den ifelge fremskrivningerne
igen udviser en langvarig forbedring. I regeringens seneste
fremskrivning medferer denne haengekejeprofil, at Danmark
i en periode vil komme i konflikt med budgetlovens krav
om et strukturelt underskud pa hejst /2 pct. Tidligere frem-
skrivninger fra De Okonomiske Réd har papeget samme
problem, omend Danmark ikke kommer i konflikt med dette
mal ifelge den mere positive fremskrivning i narvaerende
kapitel.
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For Danmark er der den helt sa@rlige omstendighed, at den
offentlige sektor som beskrevet ovenfor har en stor implicit
formue i form af den udskudte skat af pensionsformuen.
Medregnes disse aktiver, vil det offentlige i hele forlabet
frem mod 2075 have en positiv nettoformue. Medregnes
forrentningen af de ekstra aktiver til den offentlige saldo,
ville saldoen blive forbedret med ca. 3 pct. af BNP, jf. figur
II1.4. Der ville dermed vere et betydeligt overskud pa den
offentlige saldo i hele den betragtede periode.’

Formandskabet for De @konomiske R&d har blandt andet pé
den baggrund tidligere vurderet, at det ikke er et reelt gko-
nomisk problem, at den strukturelle saldo i en arraekke udvi-
ser et storre underskud end 2 pct., nar folgende betingelser
er opfyldt: Finanspolitikken vurderes negternt at vaere hold-
bar pa lang sigt, den offentlige geeld har et moderat niveau
gennem hele forlgbet, og politikerne viser vilje og evne til
at gribe ind, hvis forudsatningerne for en fremtidig holdbar
udvikling skrider. Er disse kriterier i orden, er det ikke no-
get mél 1 sig selv for den ekonomiske politik at forsege at
holde saldoen tet pa balance, jf. bl.a. Dansk Okonomi, forar
2014 og Dansk Okonomi, forar 2015.

Selvom der ikke er et gkonomisk problem, kan Danmark
komme i en situation, hvor der ma foretages @ndringer i den
gkonomiske politik udelukkende af hensyn til at undgé at
overskride EU’s saldogrenser. I den situation kan en frem-
rykkelse af pensionsbeskatningen for dele af pensions-
opsparingen vare hensigtsmaessig. En sddan fremrykning
vil forbedre saldoen permanent uden at have synderlige
realekonomiske konsekvenser, s lenge nutidsveerdien af
pensionsopsparernes skattebetaling ikke andres. Den vil
dermed forvandle en del af de tidligere nevnte meget store
implicitte offentlige indteegter i form af forrentningen af den
udskudte pensionsskat til eksplicitte saldoforbedringer og
saledes give et mere dekkende billede af de offentlige fi-
nansers reelle tilstand.

6) Derimod pévirkes beregningen af den finanspolitiske holdbarhed
ikke af, hvorvidt disse aktiver regnes med i den officielt opgjorte
saldo og geld eller ej, da holdbarhedsberegningen i forvejen tager
hgjde for alle kendte implicitte aktiver og passiver.
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Omlzegning af En fremrykning af pensionsbeskatningen ber dog i givet
ATP- eller fald doseres sadan, at der ikke skabes for store overskud ved
ratepensioner omlagningen. To mulige afgrensninger kunne vaere at gé
to muligheder over til straksbeskatning for ATP-indbetalinger og at indfe-

re straksbeskatning for ratepensionerne. I figur II1.9 ses de
beregnede virkninger af hver af disse to omlaegninger. Ingen
af omlaegningerne pévirker den finanspolitiske holdbarhed,
da de grundleggende kun pavirker timingen af, hvornar
skatteindtaegterne officielt bogferes pa saldoen, men ikke
deres samlede nutidsvaerdi. Det er her en vigtig forudsaet-
ning, at saldoforbedringen ikke i sig selv ferer til, at politi-
kerne slakker pad den finanspolitiske disciplin. Omlagnin-
gen til straksbeskatning for fremtidige ATP-indbetalinger
forbedrer saldoen med 0,2 pct. af BNP i 2040, mens om-
leegningen af ratepensionsbeskatningen giver en forbedring
pa 1,3 pct. af BNP.

Figur IIL.9  Omlcegning af beskatning af ATP og ratepensioner
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Figuren viser udviklingen i henholdsvis den offentlige saldo og nettogalden i fremskrivnin-
gen og to alternativer, hvor indbetalinger til henholdsvis ATP og ratepensionskonti fra 2026
ikke kan fratreekkes péa indbetalingstidspunktet, men til gengeeld er skattefri ved udbetaling.
Beregningerne er nermere beskrevet i et baggrundsnotat pd De @konomiske Rads hjemme-
side.

Beregninger pA DREAM.
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Regeringen har i fremleggelsen af sin 2025-plan ogsa
adresseret problemstillingen med hengekejen. Selvom un-
derskuddet pa saldoen ifelge regeringens beregninger ogsa
efter planens eventuelle virkeliggerelse vil overstige Y2 pct. 1
en godt 10-arig periode, vil det blive merkbart formindsket,
jf. DK2025 — et steerkere Danmark. Der er forskellige for-
hold i planen, der treekker i forskellige retninger, hvad sal-
doudviklingen angér. Ise@r den hegjere aldersgranse for efter-
lon og folkepension for nogle argange vil forbedre saldoen i
hangekajearene.

I regeringens 2025-plan indgér et forslag om, at aldersgren-
serne for tildeling af efterlon og folkepension for argangene
fodt fra 1958 til og med 1978 skal foroges med et ekstra
halvt ar i forhold til den forventede stigning pa mellem to
og syv ar i forhold til de nuverende aldersgranser, som
argangene p.t. har udsigt til. Regeringen argumenterer for,
at det vil give en mere fair generationsfordeling, hvis man
hurtigere sanker det forventede antal ar pé folkepension for
fremtidige &rgange af pensionister.

Generelt har de argange, der gar pa pension i ar og de naest-
folgende ar, udsigt til flest ar pa folkepension. Regeringens
forslag vil ifelge beregningerne forege forskellen i antal ar
pa pension for de navnte argange (1958-78) i forhold til
tidligere argange og formindske den i forhold til senere
argange.

De @Okonomiske Rads formandskab har tidligere papeget, at
det virker rimeligt, at generationsfordelingen skal vurderes
ud fra generationernes samlede nettobidrag til det offentlige
over livet i stedet for meget partielle sammenligninger pa
enkeltomrader. I Dansk Okonomi, forar 2014 opstilledes et
sadant samlet generationsregnskab for de forskellige nule-
vende og kommende generationer. Ifolge disse beregninger
har argangene fra 1958-78 samlet set varet sterre netto-
bidragsydere til det offentlige end senere argange, ogsa
selvom de isoleret set har udsigt til en relativt lang periode
med folkepension. Det skyldes is@r, at de har tilbragt den
forste del af deres liv i en periode med en mindre velfards-
stat. Der findes dog nappe objektive kriterier for, hvad en
fair fordeling af offentlige midler mellem generationerne
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indeberer. | sidste ende er det en politisk vurdering, hvor-
dan man ensker, at den offentlige sektor skal fordele for-
brugsmulighederne mellem generationerne.

I kapitel II preesenteres en beregning af, hvad forslagene i
2025-planen betyder for makrogkonomi og offentlige finan-
ser frem mod 2025. Nedenfor er foretaget en langsigtet
fremskrivning i forlengelse heraf, hvor konsekvenserne af
at forhgje tilbagetraekningsaldrene med Y% ar for argangene
1958-78 desuden er inddraget. Samtidig er det forudsat, at
2025-planen indebaerer en ophavelse af nominalprincippet
for ejerboliger, sddan at den effektive ejendomsverdiskatte-
sats efter 2025 er konstant pa dette ars niveau. Andre ele-
menter i 2025-planen, der indebarer selvstendige dynami-
ske effekter efter 2025, er dog ikke indarbejdet.’

Forlebet forbedrer tilsammen holdbarhedsindikatoren med 5
mia. kr. eller knap 0,3 pct. af BNP og lefter haengekajen
markbart, jf. figur I11.10. Det er en noget sterre holdbar-
hedsforbedring, end regeringen selv regner med (0,1 pct. af
BNP). Udover at nogle elementer i 2025-planen ikke indgar
i den her praesenterede beregning, kan forskellen iseer hen-
fores til, at en opheavelse af nominalprincippet for ejerboli-
ger ikke vil give nogen holdbarhedsforbedring i regeringens
beregninger, da regeringen i forvejen ikke medtager den
langsigtede effekt af den nuverende provenu-udhuling i sin
grundfremskrivning.

7) Dette gelder bl.a. indferelsen af et egenkapitalfradrag i selskabs-
beskatningen samt indferelsen af péatvungen opsparing for de
grupper, der ikke i forvejen har en pensionsopsparing.
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Figur [11.10 Offentlig saldo med 2025-planen
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Anm.:  Fremskrivningen med titlen “2025-plan” bygger pa de indreg-
nede virkninger af 2025-planen frem til 2025, jf. beskrivelsen 1
kapitel II, samt virkningen af hejere tilbagetreekningsaldre for
argangene 1958-78 og en ophavelse af nominalprincippet for
ejerboliger.

Kilde:  Beregninger pAa DREAM.

I11.6 Sammenfatning

I kapitlet er praesenteret en ny langsigtet fremskrivning for
Danmarks egkonomi. Med de givne forudsatninger indebae-
rer denne fremskrivning, at Danmarks finanspolitik er
merkbart overholdbar, idet holdbarhedsindikatoren er 0,5
pct. af BNP. Det betyder, at den offentlige primere saldo
kan forveerres permanent med 10 mia. kr., uden at geelds-
kvoten vil vokse ukontrollabelt i det lange lob. Samtidig
udviser saldoen ifelge de anvendte beregningsforudsatnin-
ger aldrig et underskud, der er storre end Y2 pct. af BNP.

Savel vurderingen af holdbarhedsindikatoren som saldoud-
viklingen er mere positiv end tidligere. Ogsa regeringens
holdbarhedsberegninger i de éarlige konvergensprogrammer
er blevet systematisk mere positive i de seneste &r og udvi-
ser nu en betydelig overholdbarhed. Sddanne beregninger er
forbundet med betydelig usikkerhed, og der er en raekke
forskellige @ndringer i forudsatningerne fra gang til gang,
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der kan have modsatrettede virkninger; men et forhold, der
de seneste ar har trukket systematisk i positiv retning, er, at
vaeksten i det offentlige forbrug i udgiftslofterne har veret
lavere end i et neutralt demografi- og velstandsreguleret
forleb, som de lengerevarende fremskrivninger bygger pa.
For hvert ekstra ér, der inddrages under budgetlovens lofter
med en relativt lav forbrugsveekst, opnds en holdbarheds-
forbedring — forudsat, at besparelsen ikke anvendes til skat-
telettelser eller merudgifter pa andre omrader.

En overholdbar finanspolitik indebarer, at det offentlige
permanent og systematisk opkrever flere penge i skat fra
borgerne, end de far tilbage i form af offentlige tjenester og
indkomstoverforsler. @konomien ber derfor pd lang sigt
tilstrebe at veere netop holdbar, hverken mere eller mindre.

Under forudsatningerne i de nuverende lange fremskriv-
ninger vil der pé et tidspunkt vere plads til en permanent
finanspolitisk lempelse i storrelsesordenen 10 mia. kr. arligt.
Det tilrddes dog at vente nogle &r, inden en séddan lempelse
soges ivaerksat. En afgerende forudsetning for den positive
fremskrivning er en forventning om, at de vedtagne stignin-
ger 1 aldersgraensen for efterlon og folkepension vil medfere
en tilsvarende stigning i beskeeftigelsen. Isaer i drene om-
kring 2020 forudsattes en meget stor beskaeftigelsesstig-
ning. Det er et vaesentligt usikkerhedsmoment, og hvis stig-
ningen ikke realiseres, svekkes holdbarheden.

Det sakaldte hengekojeproblem kan ogsa vare et argument
for, at man ber vente med at foretage denne lempelse. Haen-
gekajeproblemet bestar i, at der sker en midlertidig forrin-
gelse af saldoen i en arraekke fra omkring 2025. Den primee-
re arsag er, at relativt sma argange i denne periode aflaser
relativt store &rgange pa arbejdsmarkedet. Omkring 2040
har denne udvikling udsigt til at vende igen. Udviklingen
vurderes ikke at vere udtryk for et reelt skonomisk problem
for de offentlige finanser, og nettogelden vil med forudseet-
ningerne i fremskrivningen i hele hangekgjeperioden for-
blive pa et meget lavt niveau (mindre end 10 pct. af BNP).
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Fremskrivningen viser, at saldoen i en &rraekke kan komme
teet pd de underskudsgrenser, som vi har forpligtet os til
ikke at overtraede, dels i forhold til EU’s regler, dels i for-
hold til budgetloven. En lempelse p& 10 mia. kr. kan séledes
bringe Danmark i konflikt med disse graenser. Sddanne un-
derskudsgranser udspringer oprindelig af et enske om at
sikre holdbare offentlige finanser. De kan imidlertid ogsé
forhindre en hensigtsmassig tidsmassig udjevning af mid-
lertidige udsving i1 indtegts- og udgiftsprofilerne, hvilket
hangekeajeproblemstillingen netop er et eksempel pa.

I en mentunion som @MU’en kan stramme og relativt fir-
kantede generelle underskudsregler vaere en fordel som
disciplinerende instrument i forhold til medlemslande, hvor
den ekonomisk-politiske proces fungerer mangelfuldt og
kortsigtet. For Danmarks vedkommende virker udformnin-
gen af de officielle begraensninger pa saldounderskud imid-
lertid ikke hensigtsmeessige, givet at finanspolitikken er
holdbar, gelden har udsigt til at holde sig pa et moderat
niveau, og politikerne kan forventes at udvise vilje og evne
til at gribe ind, hvis forudsetningerne for en fremtidig hold-
bar udvikling skrider.

En vigtig omstendighed i denne forbindelse er, at de offici-
elle tal for den offentlige saldo og geeld ikke giver noget
dekkende billede af de offentlige finansers egentlige sund-
hedstilstand. En arsag til dette er det betydelige finansielle
aktiv, der bestar af udskudte skattebetalinger i pensionsfor-
muen. Det offentlige har et finansielt tilgodehavende pa ca.
60 pct. af BNP i pensionskasserne. Den lgbende forrentning
heraf belaber sig til adskillige procent af BNP hvert &r, som
imidlertid ikke figurerer pa den officielt beregnede saldo.
Indregnede man disse renteindtagter, ville den offentlige
saldo udvise et overskud pa 2-3 pct. i labet af hele haenge-
kajeperioden.

De betydelige implicitte indtaegter i forrentningen af pensi-
onsformuen er et eksempel pa, hvordan den officielt bereg-
nede offentlige saldo afhanger af bogholderimassige kon-
ventioner og sarlige skatteregler. Et andet eksempel, der er
vigtigt for vurderingen af hengekejeproblemet, er, at afka-
stet af savel offentlige aktiver som passiver kan falde dels i
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form af renter og udbytter (som optraeder pa saldoen) og
dels 1 form af kursgevinster og -tab (som ikke figurerer pa
saldoen). Isar de offentlige aktiver udviser systematiske
kursgevinster, som forbedrer de offentlige finanser, men
ikke indgér i den officielle beregning af den offentlige sal-
do. Dette forhold kan forvaerre den officielt opgjorte offent-
lige saldo med op til 2 pct. af BNP og dermed alene bringe
Danmark i konflikt med saldogrenserne i budgetloven i
hangekajeperioden.

At storrelsen af det officielt opgjorte underskud pavirkes
merkbart af en bogholderimassig konvention, om kursge-
vinster medregnes som en indtegt eller ikke, satter et
spergsmélstegn ved anvendeligheden af den officielt op-
gjorte saldo som et hensigtsmessigt mal for de offentlige
finansers udvikling. Baggrunden for, at saldoen i en rekke
sammenhenge, bl.a. i EU, bruges som operativt mél for
udviklingen i de offentlige finanser, er tanken om, at @&n-
dringen 1 den offentlige geeld definitorisk er lig med over-
eller underskuddet pé den offentlige saldo. Denne sammen-
haeng bryder imidlertid sammen, hvis galdens udvikling
ogsa pavirkes af omvurderinger af systematisk karakter over
arene, som ikke indgar i saldoen. Det betyder ogsé, at be-
regningen af den offentlige saldo vil vere felsom overfor
balanceoppustninger og -indskraenkninger, hvor aktiver og
passiver @ndres 1 samme omfang.

Danmark er imidlertid forpligtet til at overholde EU’s gran-
ser for savel den strukturelle som den faktiske saldo og —
med den nuverende danske budgetlov — samtidig Y2-pct.-
grensen heri for den strukturelle saldo. Det vil derfor vaere
en fordel for Danmark, hvis EU’s underskudsgraenser blev
mere fleksible, sd de i sterre omfang tager hgjde for den
reelle finanspolitiske stilling i det enkelte medlemsland.
Hvis reglerne for méling af saldo og gald blev @ndret for
Danmarks vedkommende, s den meget betydelige udskud-
te pensionsskat fremover blev modregnet i den opgjorte
OMU-gzld og afkastet i saldoen, ville regelsattet blive
mere hensigtsmaessigt, og det ville 1 hgjere grad afspejle de
offentlige finansers reelle holdbarhed. Det vil derfor vare
naturligt, at den danske regering arbejder for sddan en @n-
dring. Mere generelt ber reglerne sé vidt muligt afspejle alle

163



Langsigtet finanspolitisk holdbarhed. Dansk Okonomi, efterdar 2016

Omlaegning af
pensionsskat kan
veere attraktivt
alternativ til
besparelser eller
hgjere skatter ...

... 0g det er
provet for

164

de relevante forhold, der er af betydning for de offentlige
finansers sundhedstilstand, mens det ber tilstrebes, at for-
hold, der ikke er af betydning herfor, ikke kan pévirke gra-
den af mélopfyldelse.

Er det ikke muligt at f& gjort underskudsreglerne mere flek-
sible og hensigtsmessige for Danmarks vedkommende, kan
en omlagning af dele af pensionsbeskatningen fra udbeta-
lings- til indbetalingstidspunktet vare et attraktivt alternativ
til egentlige realokonomiske indgreb som skattestigninger
eller besparelser. De sidstnavnte vil pavirke samfundseko-
nomien betydeligt mere, uden at de er nadvendige af hensyn
til finanspolitikkens reelle stabilitet. Det kan vere fornuftigt
af andre grunde at @ndre offentlige indtegter og udgifter,
men hensynet til hengekojen ber ikke vere et barende
argument for sddanne reformer.

Muligheden for at fremrykke beskatningen er allerede ble-
vet brugt af den tidligere regering i forbindelse med mulig-
heden for at omlagge kapitalpensioner til aldersopsparing
og i forbindelse med Lenmodtagernes Dyrtidsfond. Ligele-
des indeholder 2025-planen fremlagt af den nuvarende
regering en fremrykning af en del af pensionsbeskatningen.
Det vil derfor ikke vare et uprevet instrument at tage i an-
vendelse, hvis der pa et tidspunkt bliver behov for at opnd
saldoforbedringer alene af hensyn til de formelle under-
skudsgrenser. En vigtig forudsaetning er imidlertid, at fi-
nanspolitikken er og forbliver holdbar.
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KAPITEL IV
INVESTERINGSKRISE I DANMARK?

IV.1 Indledning

Investeringerne udger en meget svingende efterspergsels-
komponent, men opgjort som andel af nominelt BNP har de
igennem adskillige artier veeret gradvist faldende. Det er en
tendens, som dansk gkonomi deler med andre ekonomier,
jf. figur IV.1. I érene efter finanskrisen i 2008 er den afta-
gende tendens forsteerket af abrupte fald i investerings-
kvoterne som folge af de forvaerrede konjunkturer. Udvik-
lingen har skabt debat bade internationalt og i Danmark om,
hvorvidt det lave investeringsniveau kan betegnes som en
decideret investeringskrise, og hvilke arsager der i givet fald
ligger bag.

Figur IV.1  Bruttoinvesteringskvoter

Pct.
35
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Anm.:  Figuren viser faste bruttoinvesteringer for hele gkonomien i pct.
af BNP opgjort i lebende priser.
Kilde: OECD, Economic Outlook no. 99.

Kapitlet er feerdigredigeret den 26. september 2016.
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Investeringerne er vigtige, fordi investeringsaktiviteten pa
leengere sigt er afgerende for skonomiens kapitalopbygning
og dermed for ekonomiens produktivitet og velstand. Pa
kortere sigt har investeringerne betydning for konjunktur-
forlebet, da de er en meget svingende og betydende efter-
spergselskomponent.

P4 denne baggrund analyseres den danske investerings-
aktivitet 1 dette kapitel. Fokus er dels pa den langsigtede
udvikling og dels pé &rene efter finanskrisen. Kapitlets om-
drejningspunkter er sammenligninger af investeringsakti-
viteten i Danmark med udlandets og en analyse af investe-
ringsudviklingen i Danmark pa sektorniveau.

Nér det gaelder perioden efter finanskrisen peger analyserne
pa, at den danske investeringsaktivitet har varet svagere,
end hvad kunne have varet forventet. En sandsynlig for-
klaring er, at Danmark oplevede et usedvanligt stort fald i
beskeaftigelsen, der bidrog til at @ge kapitalmangden pr.
beskeftiget og skabte en overkapacitet med dempet inve-
steringsbehov til folge. Den svage beskeaftigelsesudvikling
skyldes i1 hgj grad krisen, men blev forsterket i Danmark af
den demografiske udvikling, jf. De Okonomiske Réad
(2016).

Set over det leengere sigt peger analyserne samlet set pa, at
udviklingen i investeringsaktiviteten sandsynligvis skal ses
som et symptom pé en relativ svag underliggende produkti-
vitetsudvikling i servicesektoren. At produktivitetsudvik-
lingen 1 servicesektoren synes at vare en afgerende faktor
bag “det danske produktivitetsproblem” er tidligere blevet
fremhavet 1 Produktivitetskommissionen (2014) og De
Okonomiske Rad (2010). Analyserne i narvaerende kapitel
indikerer, at et beskedent innovationstempo i servicesek-
toren ogsa kan bidrage med en forklaring pa den langsigtede
udvikling i den aggregerede investeringsaktivitet.

I afsnit IV.2 sammenlignes udviklingen i bruttoinveste-
ringerne 1 Danmark og andre lande, og i afsnit IV.3 sam-
menlignes udviklingen i nettoinvesteringerne. I afsnit V.4
ses nermere pa investeringsaktiviteten i den danske service-
og fremstillingssektor, og det undersagges, om der kan iden-
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tificeres brud med den historiske investeringsadferd. Kapit-
lets resultater sammenfattes og diskuteres i afsnit IV.5.

IV.2 Bruttoinvesteringer

I dette afsnit sammenlignes investeringsefterspergslen op-
gjort ved bruttoinvesteringerne i Danmark, Tyskland, Sveri-
ge, Storbritannien og USA.

Nar bruttoinvesteringerne sammenlignes pé tvers af lande,
er det naturligt at satte dem i forhold til BNP, dvs. betragte
bruttoinvesteringskvoten. Denne kan opgeres savel nomi-
nelt som realt. Den nominelle bruttoinvesteringskvote viser
den andel af lobende BNP, der bruges pa investeringer.
Denne kvote har haft en aftagende tendens i Danmark og de
andre betragtede lande siden midten af 1960’erne, jf. figur
IV.1 ovenfor.'

De reale bruttoinvesteringskvoter tegner et mere positivt
billede af investeringsaktiviteten end den nominelle kvote.
Det skyldes, at den relative pris pé investeringer er faldet, jf.
nedenfor. Forskellen mellem den nominelle og reale kvote
er serlig udtalt for Danmark, hvor der kan spores en positiv
tendens i den reale kvote siden midten af 1960’erne, jf. figur
v.2.

1) I denne figur og i det folgende indgar kun det genforenede Tysk-
land fra og med 1991.
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Figur IV.2  Reale bruttoinvesteringskvoter
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Anm.: Figuren viser den kebekraftskorrigerede reale kvote for faste
bruttoinvesteringer for hele gkonomien.
Kilde: OECD, Economic Outlook no. 99.

Da den reale kvote er kebekraftskorrigeret, kan niveauet —
med en vis forsigtighed grundet méleusikkerheden — sam-
menlignes pa tvars af lande, jf. boks IV.1. Niveausammen-
ligningen viser, at Danmark ligger i toppen af de betragtede
lande fra midten af 1990’erne og frem. Opgjort realt er der
altsd ikke tegn péd svage bruttoinvesteringer i forhold til
BNP i de viste lande, og for Danmark ses endda en ganske
steerk udvikling i investeringsefterspergslen.
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Boks IV.1  Nominelle og reale kobekraftskorrigerede investeringskvoter

Investeringerne indgér som en komponent i BNP i form af bruttoinvesteringerne.
Bruttoinvesteringerne opdeles overordnet i faste bruttoinvesteringer og lagerinve-
steringer. Bruttoinvesteringskvoten er forholdet mellem bruttoinvesteringerne og
BNP. Investeringskvoter kan opgeres nominelt eller realt. Den nominelle kvote er
sdledes de nominelle investeringer i andel af nominelt BNP:

P; er prisen pd investeringer, I er investeringerne opgjort i mangder, Py er BNP-
deflatoren, og Y er BNP opgjort i maengder. Udtrykket for den nominelle kvote
bestér af den relative pris pa investeringer, P;/Py, og den reale investeringskvote,
I/Y. Det fremgar af udtrykket, at udviklingen i den nominelle kvote vil adskille
sig fra den reale kvote, hvis der sker @ndringer i den relative pris pd investeringer.

Hvis det enskes at ssmmenligne reale investeringskvoter pé tvars af lande, er det
hensigtsmaessigt at kebekraftskorrigere disse, jf. Hiseh og Klenow (2007). Det
skyldes, at en given nominel investeringskvote vil give anledning til forskellige
reale kvoter pa tvaers af lande, hvis den relative pris pa investeringer er forskellig.
Nér den reale investeringskvote er kebekraftskorrigeret, viser den det reale for-
hold mellem investeringer og produktion bade over tid og pa tvers af lande.

Den kebekraftskorrigerede reale investeringskvote fremkommer ved at kebe-
kraftskorrigere de reale investeringer og realt BNP. OECD offentligger en kebe-
kraftskorrigeret valutakurs for investeringer i 2011, sa kebekraftskorrektionen fo-
retages med beregningen:

Pr2011l¢
PPP; 3011

Kgbekraftskorrigeret real kvote:
PY,2011Yt

PPPY,ZOll

I udtrykket er PPP; og PPPy de kebekraftskorrigerede valutakurser for henholds-
vis investeringerne og BNP. Kgbekraftskorrektionen forer til en niveauforskyd-
ning af den reale investeringskvote, men @&ndrer ikke vakstraten fra ar til ar.
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For Danmark og flere af de andre lande ses en endnu sterre
stigning i1 den reale kvote for bruttoinvesteringer, nar bolig-
investeringerne tages ud, jf. figur IV.3. Det skyldes, at disse
investeringer falder som andel af BNP igennem 1980’erne,
hvorefter de i store treek folger med udviklingen i BNP.

Figur IV.3  Reale bruttoinvesteringskvoter eksklusive

boliginvesteringer
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Anm.: Figuren viser den kebekraftskorrigerede reale kvote for faste
bruttoinvesteringer eksklusive boliginvesteringer for hele oko-
nomien.

Kilde: OECD, Economic Outlook no. 99.

Den udtalte forskel mellem udviklingen i de nominelle og
reale bruttoinvesteringskvoter skyldes som navnt endringer
1 prisen pa investeringer i1 forhold til BNP-deflatoren. Pris-
faldet pa investeringer ses i alle landene undtagen Storbri-
tannien og er sarlig stort i Danmark. Det bevirker, at inve-
steringsprisen er lavere i Danmark end i de andre betragtede
lande fra midten af 1990’erne, jf. figur IV 4. Billedet @n-
dres ikke afgerende, hvis investeringsprisen i stedet opgeres
i forhold til prisen pa det private forbrug.
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Figur IV.4  Relativ pris pd bruttoinvesteringer

Andel af amerikansk niveau i 2011
1.40

—— Danmark —— Tyskland
1.30 - —— Sverige —— Storbritannien __

USA
4
1.20 \‘\
N
1.10 2\

AON\
1.00 /\ et S~
0.80

0.70

1970 1980 1990 2000 2010

Anm.:  Figuren viser forholdet mellem deflatorerne for samlede faste
bruttoinvesteringer og BNP. Deflatorerne er kebekraftskorrige-
ret, s& forholdet mellem dem er udtrykt i andel af amerikansk
niveau i 2010.

Kilde: OECD, Economic Outlook no. 99.

En mulig forklaring pa det kraftige og langvarige prisfald pa
investeringer er, at produktivitetsvaeksten er hgjere i de
sektorer, som producerer investeringsgoder, end i service-
sektoren og den egvrige del af ekonomien, jf. Ngai og
Pissarides (2007). En mulighed er, at det store prisfald i
Danmark skyldes et storre fald i produktivitetsvaeksten i den
danske servicesektor end i andre lande, men udviklingen
kan ogsé blot skyldes en anden sektor- og investeringssam-
mensztning i Danmark. Disse potentielle forklaringer er
ikke underseggt nermere i denne sammenhang, men i afsnit
IV.4 analyseres investeringsudviklingen i den danske ser-
vice- og fremstillingssektor.

Opsummerende kan det pa baggrund af ovenstdende konsta-
teres, at der i Danmark og en rakke andre lande har varet
en aftagende tendens i den nominelle bruttoinvesterings-
kvote siden 1960’erne. Det betyder, at der over tid bruges
en mindre andel af den indenlandsk skabte varditilvackst pa
investeringsudgifter. Opgeres bruttoinvesteringerne og BNP
i stedet realt ses en omtrent konstant kvote i mange lande,
mens der i Danmark ses en stigende tendens.
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Den reale investeringseftersporgsel er altsd ikke svaekket
over tid, nar den ses i forhold til den samlede realgkonomi-
ske aktivitetsudvikling. Den forskellige udvikling i den
nominelle og reale kvote skyldes, at den relative pris pa
investeringer ift. BNP generelt er faldet. Prisfaldet er serlig
udtalt i Danmark, hvilket kan afspejle lavere produktivitets-
vaekst navnlig i servicesektoren.

IV.3 Nettoinvesteringer og kapital

I dette afsnit belyses udviklingen i nettoinvesteringerne, og
det undersoges, om der kan konstateres svaghedstegn i kapi-
talopbygningen i Danmark og en rakke andre lande. Desu-
den undersoges, om den danske udvikling efter 2008 er
serligt svag.

Nettoinvesteringerne opgeres som bruttoinvesteringerne
korrigeret for nedslidning af eksisterende kapital og angiver
dermed @ndringen i kapitalapparatet fra ar til &r, jf. boks
IV.2. I dette afsnit legges data fra OECD for nettoinveste-
ringer, kapitalapparat og nedslidningsrate til grund. OECD’s
data dekker de samlede faste reale nettoinvesteringer for
hele gkonomien fraregnet boliginvesteringer.”

2) I afsnit IV.4, hvor der fokuseres pa den danske service- og frem-
stillingssektor, anvendes data for kapitalapparatet fra Danmarks
Statistik. Der er metodemaessige forskelle i opgerelserne, som
gor, at data ikke er fuldt sammenlignelige.
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Boks IV.2  Nettoinvesteringer, kapital og nedslidning

Nettoinvesteringerne opgeres som bruttoinvesteringerne fratrukket nedslidning af
eksisterende kapital:

I,=1-6K

hvor I, er nettoinvesteringerne, I er bruttoinvesteringerne, & er nedslidningsraten,
og K er kapitalapparatet. Nettoinvesteringerne er derfor bestemmende for opbyg-
ningen af kapitalapparatet, idet @ndringen i kapitalapparatet fra ér til &r pr. defini-
tion er lig med nettoinvesteringerne:

K-K_,=1I,

hvor fodtegn —1 angiver forrige periode. I beregningen af nettoinvesteringerne er
det nedvendigt at kende bade sterrelsen af kapitalapparatet og nedslidningsraten.
I denne sammenhang legges OECD’s opgerelse af kapitalapparater og nedslid-
ningsrater til grund. OECD opger et sakaldt produktivt kapitalapparat, hvor der
korrigeres for, at kapitalgodernes anvendelighed i produktionsprocessen athanger
af kapitalgodets type og alder, jf. OECD (2009). I afsnit IV.4, hvor der ses ner-
mere pa den danske service- og fremstillingssektor, anvendes tal for kapitalappa-
ratet fra Danmarks Statistik. Uanset datakilden og opgerelsesmetoden gelder, at
savel kapitalapparatet som nedslidningsraten er vanskeligt at observere direkte, og
derfor skal opfattes som en vurdering forbundet med betydelig usikkerhed.

Aftagende De reale nettoinvesteringer har udvist en faldende tendens
nettoinvesterings- som andel af BNP siden 1980’erne i Danmark og flere af de
kvote siden betragtede lande, jf. figur IV.5. Selvom bruttoinvesterings-
1980’erne kvoten er steget, har det ikke opvejet den stigende nedslid-

ning. For Danmark ses ydermere en serlig svag udvikling i
arene efter finanskrisen.’

3) For &rene 2009-12 er den danske nettoinvesteringskvote ligefrem
negativ, hvis Danmarks Statistiks data for nettoinvesteringer i de
private byerhverv legges til grund. De private byerhverv dekker
fremstillingssektoren, servicesektoren og byggeriet.
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Figur IV.5  Real nettoinvesteringskvote
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Anm.:  Figuren viser faste nettoinvesteringer for hele ekonomien eks-
klusive boliginvesteringer i pct. af BNP. Bade investeringerne
og BNP er opgjort i kebekraftskorrigerede faste priser.

Kilde: OECD, Economic Outlook no. 99.

I OECD’s data, som er lagt til grund for dette afsnit, er der
betydelige stigninger i nedslidningsraterne, jf. figur IV.6.
Stigningen i nedslidningsraterne kan bade skyldes stigende
estimerede nedslidningsrater pa enkelte kapitaltyper og
forskellig sammensetning af kapitalen. Det er sandsynligt,
at udbredelsen af IT-produkter, der har en meget hgj ned-
slidningsrate, har bidraget vasentligt til den samlede stig-
ning i nedslidningsraten.
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Anm.:  Figuren viser nedslidningsrater for det faste kapitalapparat for
hele gkonomien eksklusive boligkapitalen.
Kilde: OECD, Economic Outlook no. 99.

Det skal understreges, at der er storre méleusikkerhed for-
bundet med at opgere netto- fremfor bruttoinvesteringerne,
fordi kapitalapparatet og nedslidningsraten er vanskelige at
opgere direkte. Data for disse sterrelser ber derfor opfattes
som vurderinger, der er behaftet med vaesentlig usikkerhed.

Kapital i forhold til produktion og beskzaeftigelse

Den aftagende tendens i nettoinvesteringskvoten identifice-
ret ovenfor peger i retning af, at kapitalopbygningen er
svaekket over tid. Der er imidlertid andre relevante vinkler
at vurdere kapitalopbygningen ud fra, herunder K/Y-
forholdet, der setter det reale kapitalapparat i forhold til
realt BNP og K/L-forholdet, der setter kapitalapparatet i
forhold til beskaftigelsen.

For K/Y-forholdet ses en stigende tendens for Danmark og
Storbritannien siden midten af 1980’erne, mens der for de
ovrige lande ses store udsving, men ingen klare tendenser til
stigning eller fald, jf. figur IV.7. Nar der méles pa forholdet
mellem kapitalapparatet og BNP, er der séledes ikke nogen
tegn pa, at kapitalopbygningen er svackket de senere artier.
For Danmark er der rent faktisk tegn pa, at den er styrket.
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Figur IV.7  K/Y-forhold
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Anm.:  Figuren viser udviklingen i forholdet mellem kapitalapparatet
og BNP opgjort i faste priser. Kapitalapparatet er den samlede
faste kapital for hele gkonomien eksklusive boligkapitalen.

Kilde: OECD, Economic Outlook no. 99.

Det kan forekomme modsatningsfyldt, at Danmark og flere
af sammenligningslandene har oplevet et trendmaessigt fald
1 nettoinvesteringskvoten samtidig med en stabil eller sti-
gende udvikling i K/Y-forholdet. Det skyldes, at der ikke er
en en-til-en sammenhang mellem nettoinvesteringskvoten
og @ndringen i K/Y-forholdet, jf. boks 1V.3. Hvis netto-
investeringskvoten falder fra et i forvejen hejt niveau, kan
K/Y-forholdet vokse trods den faldende kvote. Endvidere
vil et fald i BNP-vaeksten betyde, at en given udvikling i
K/Y-forholdet — eksempelvis en konstant udvikling — kan
opnés med en lavere nettoinvesteringskvote. Det er séledes
forventeligt, at nettoinvesteringskvoten falder, nar BNP-
vaksten svaekkes.
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Boks IV.3  Nettoinvesteringskvoten og K/Y-forholdet

Der er folgende sammenhang mellem @ndringen i K/Y-forholdet og nettoinveste-
ringskvoten:

K L K 4
o0
9y Y_,

hvor A udtrykker @ndringen fra ar til &r, K er kapitalapparatet, Y er BNP, I, er
nettoinvesteringerne, og gy er vaekstraten 1 BNP fra forrige periode til indeveren-
de periode.

Udtrykket viser, at et fald i BNP-vakstraten isoleret set bidrager til at oge K/Y-
forholdet over tid. Dermed kan en given udvikling i K/Y-forholdet, eksempelvis
en konstant udvikling, opnas med en lavere nettoinvesteringskvote. Forklaringen
er, at en beskeden nettoinvesteringskvote er tilstrekkelig til at opné en given ud-
vikling 1 K/Y-forholdet, hvis BNP-vaeksten er lav. I en gkonomi med negativ
BNP-veekst medferer en fastholdelse af K/Y-forholdet ligefrem en negativ netto-
investeringskvote.

K/L-forhold
forventes at vokse

i samme takt som
TFP

Tendens til
svagere stigning i
K/L-forholdet pa
tveers af lande

En anden vigtig mélestok for styrken af kapitalopbygningen
er K/L-forholdet, der satter kapitalapparatet i forhold til
timebeskaftigelsen. Det skyldes, at et vasentligt formal
med at foretage investeringer netop er at opna et passende
niveau for mangden af kapital pr. beskaftiget. Pa leengere
sigt er det forventeligt, at K/L-forholdet vokser i samme
hast som den sékaldte totalfaktorproduktivitet (TFP), der
maler de tekniske fremskridt som folger af innovation, bed-
re organisering af produktionsprocessen, hegjere uddannel-
sesniveau mv. Arsagen er, at vakst i TFP oger afkastet ved
at forage K/L-forholdet i virksomhederne.

For K/L-forholdet observeres en betydelig variation i udvik-
lingen pa tvars af de betragtede lande, men der kan spores
en generel tendens til aftagende veekst, der forstaerkes efter
2008, jf. figur IV.8. Set over hele perioden skiller den dan-
ske udvikling sig ikke nevnevardigt ud fra udviklingen i de
andre lande.
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Figur IV.8  K/L-forhold
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Anm.:  Figuren viser udviklingen i kapitalapparatet pr. fuldtidsbeskeaf-
tiget. Kapitalapparatet er den samlede faste kapital for hele
okonomien eksklusive boligkapitalen.

Kilde: OECD, Economic Outlook no. 99.

En mulig forklaring pad afdempningen af vaksten i K/L-
forholdet er en svakkelse af TFP-vaksten, jf. boks IV .4.
Nedgangen i timeproduktivitetsvaeksten bestyrker formod-
ningen om, at de tekniske fremskridt er blevet gradvist lang-
sommere de senere artier. Sveakkelsen af timeproduk-
tivitetsveeksten er serlig udtalt i Danmark, jf. figur IV.9.
Den svage timeproduktivitet er undersegt i blandt andet
Produktivitetskommissionen (2014).
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Boks IV.4  Sammenhcengen mellem K/L-, K/Y-forhold, og produktivitet

I denne boks illustreres, hvorfor en lav observeret vaekst i K/L-forholdet og time-
produktiviteten kombineret med en stabil eller stigende udvikling i K/Y-forholdet
kan tolkes som en indikation af svag vaekst i totalfaktorproduktiviteten (TFP).

[llustrationen af sammenhangen mellem begreberne tager udgangspunkt i en
Cobb-Douglas produktionsfunktion, der beskriver produktionen som et resultat af
anvendelsen af kapital og arbejdskraft:

Y=A-K* L[ 0<a<l, (1)

hvor Y angiver produktionen (opgjort ved BNP), A er TFP, som maéler det tekno-
logiske niveau 1 bred forstand, K er kapitalapparatet, L er beskeeftigelsen, og a er
en teknologisk parameter.

Ud fra ligning (1) kan udledes folgende sammenhang mellem K/L- og K/Y-
forholdet:

§= AT (E)ﬁ )

% = Aa- (E)W 3)

Af udtrykkene (2) og (3) felger, at en lav vakst i TFP (A) forer til en lav vakst 1
bade K/L- og Y/L-forholdet for en fastholdt veerdi af K/Y-forholdet. Derfor er en
lav observeret vakst i K/L- og Y/L-forholdet kombineret med en stabil (eller sti-
gende) udvikling i K/Y-forholdet en indikation af en lav TFP-veekst.
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Opsummering:
Tegn pa generelt
fald i TFP-
vaeksten ...

... seerligt i
Danmark
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Figur IV.9  Timeproduktivitet
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Anm.:  Figur viser BNP pr. fuldtidsbeskeftiget.
Kilde: OECD, Economic Outlook no. 99.

Opsummerende kan det konstateres, at der for landene
generelt ses et stabilt eller svagt stigende K/Y-forhold samt
en afdempning af vaeksten 1 K/L-forholdet og timeproduk-
tiviteten over de senere artier. Det er vanskeligt at afgore
arsagssammenhangen, men dette billede er foreneligt med
en generel tendens til, at TFP-vaksten er aftaget, og at de
observerede tegn péd svagere kapitalopbygning i vesentlig
grad er et resultat af dette. Danmark deler overordnet set
disse langsigtede tendenser med de andre lande, men skiller
sig ud ved at have en stigning i K/Y-forholdet og en relativ
svagere vaekst i timeproduktiviteten. En mulig fortolkning
er, at den danske kapitalopbygning har varet relativ sterk,
men at afdempningen af TFP-vaeksten har veret mere ud-
talt i Danmark.

Arene efter finanskrisen

Danmark adskiller sig dog fra de andre betragtede lande,
ved at have en sarlig svag udvikling i nettoinvesterings-
kvoten i arene efter finanskrisen i 2008. I dette underafsnit
undersgges naermere, om den danske nettoinvesteringskvote
kan siges at have udviklet sig serlig svagt i &rene efter
finanskrisen.
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Konstruktion af
syntetisk land ...

... giver et
pejlemaerke for
nettoinvesterings-
kvoten efter 2008

Sammenligningen med Tyskland, Sverige, Storbritannien
og USA er nyttig til at give en indikation af den relative
danske udvikling, men det er ikke sikkert, at konklusionen
er den samme i en bredere sammenligning. Derfor anvendes
en statistisk metode til at sammenveje 16 OECD-lande til et
syntetisk land, som Danmark kan sammenlignes med.
Metoden tager blandt andet hejde for, at nogle af landene
kan vere mere relevante at lagge vagt pa i sammenlignin-
gen end andre. Metoden, der ogsé blev anvendt til at vurde-
re den danske BNP-udvikling i De @konomiske Rad (2016)
kaldes den syntetiske kontrolmetode og er beskrevet i
Abadie mfl. (2003).

Det syntetiske land er konstrueret med henblik pé, at det
skal gengive udviklingen i den danske nettoinvesterings-
kvote i arene 1987-2008. I beregningen er det opnéet, at den
danske og syntetiske nettoinvesteringskvote ligger relativt
teet 1 denne periode, jf. nedenfor. Det bestyrker, at det synte-
tiske land kan anvendes som reference for udviklingen i
Danmark. For arene efter 2008 kan den syntetiske nettoin-
vesteringskvote sdledes fortolkes som det niveau, den dan-
ske nettoinvesteringskvote kunne forventes at have haft. En
afvigelse mellem kvoterne kan fortolkes som et udslag af, at
serlige forhold har gjort sig geldende i Danmark. Kon-
struktionen af det syntetiske land er beskrevet narmere i
boks IV.5 og notatet Konstruktion af syntetisk land, der
findes pa4 De @konomiske Rads hjemmeside.
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Boks IV.5  Konstruktion af syntetisk land

Den syntetiske kontrolmetode er en statistisk metode, der kan benyttes til at fore-
tage en sammenvejning af en reekke lande til et “syntetisk land”. Det syntetiske
land kan herefter anvendes som et sammenligningsgrundlag for udviklingen i et
givet land. I denne sammenhang er metoden anvendt til at konstruere et syntetisk
land, der er reference for den danske nettoinvesteringskvote. Den syntetiske kon-
trolmetode er beskrevet neermere 1 Abadie mfl. (2003).

Metoden bestar i at finde landevagte for gruppen af sammenligningslande, sa den
resulterende sammenvejning ligner Danmark mest muligt pa udvalgte ekonomi-
ske karakteristika, der formodes at vaere medbestemmende for nettoinvesterings-
kvoten. I denne sammenh@ng er sammenvejningen baseret pa realrenten, sel-
skabsskatteprovenuet i pct. af BNP og K/L-forholdet. Sammenvejningen fore-
tages for perioden 1995-2008.

I tabellen herunder er vist veegtene for de lande, som indgar i sammenvejningen.
Konstruktionen af det syntetiske land er beskrevet i notatet Konstruktion af synte-
tisk land, der findes pa De @konomiske Rads hjemmeside.

Tabel 4 Landevceegte i sammenvejningen
Veagt i syntetisk land

Pct.
Belgien 44,9
Sverige 25,9
Dstrig 19,3
Frankrig 1,0
@vrige 8,9

Note: I sammenvejningen indgér 16 OECD-lande. En fuld oversigt over landene findes i
dokumentationsnotatet Konstruktion af syntetisk land.

Nettokvoten Fra 1985 og frem til finanskrisen i 2008 folger den danske
lavere end nettoinvesteringskvote tendensmeessigt nettoinvesterings-
forventeligt kvoten i det syntetiske land. I forbindelse med finanskrisen i
efter 2008 ... 2008 falder den danske kvote dog vesentligt mere end den

syntetiske, og i de efterfolgende ar ligger den markant lave-
re, jf. figur IV.10. Dermed er den danske nettoinvesterings-
kvote ikke blot lav i arene efter finanskrisen i forhold til
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... som felge af
storre fald i
bruttokvoten og
mere nedslidning

eksempelvis Sverige og Storbritannien — den er lavere, end
det kunne forventes pad baggrund af udviklingen i1 16
OECD-lande. Resultatet skal dog fortolkes med forsigtig-
hed, da der er en vis usikkerhed ved metoden.

Figur IV.10 Nettoinvesteringskvote

Pct.
12
—— Danmark
—— Syntetisk
TR e —

N A

J NN
NN
2 \/_/N

0 ‘ ‘ ‘ ; ; ‘
1985 1990 1995 2000 2005 2010 2015

Anm.: Figuren viser den kebekraftskorrigerede reale nettoinveste-
ringskvote for hele gkonomien eksklusive boliginvesteringer i
Danmark og det syntetiske land.

Kilde: OECD, Economic QOutlook no. 99, Verdensbanken, World
Development Indicators og egne beregninger.

Det storre fald i den danske nettoinvesteringskvote fra 2008
til 2015 skyldes omtrent ligeligt, at den danske bruttoinve-
steringskvote faldt mere, og at nedslidningen af eksisterende
kapital pavirkede nettoinvesteringskvoten mere. Sidstnavn-
te skyldes en sterre stigning i bade nedslidningsraten og
K/Y-forholdet i Danmark. Det stigende K/Y-forhold er i hgj
grad drevet af den lave danske BNP-vakst. Effekten er illu-
streret med en beregning af, hvad den danske nettoinveste-
ringskvote ville have vearet, hvis Danmark fra 2008 havde
haft samme vakst i BNP som det syntetiske land, jf. figur
IV.11. I beregningen er den danske bruttoinvesteringskvote
fastholdt pa det faktiske niveau, jf. boks I'V.6.
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Figur IV.11 Dansk nettoinvesteringskvote med BNP-

veekst som i syntetisk land fra 2008
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Anm.: Figuren viser den kebekraftskorrigerede reale nettoinveste-
ringskvote for hele gkonomien eksklusive boliginvesteringer i
Danmark og det syntetiske land. Desuden vises, hvad den dan-
ske nettoinvesteringskvote ville have varet, hvis Danmark
havde haft samme BNP-vakst som det syntetiske land fra 2008
til 2015. 1 beregningen er den danske bruttoinvesteringskvote
fastholdt pa det faktiske niveau.
Kilde: OECD, Economic Outlook no. 99, Verdensbanken, World

Development Indicators og egne beregninger.
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Boks IV.6  Illustration af betydning af lav BNP-veekst for nettokvoten

Nettoinvesteringskvoten kan udtrykkes som forskellen mellem bruttoinveste-
ringskvoten og nedslidning af K /Y -forholdet:

I I —0K I K

-
Y Y Y Y

Hvor I, er nettoinvesteringer, Y er BNP, K er kapitalapparatet, og § er nedslid-
ningsraten. Et fald i nettoinvesteringskvoten kan ske som et resultat af et fald i
bruttoinvesteringskvoten eller bidrag fra stigende nedslidning, §K /Y. Den stigen-
de nedslidning kan ske bade som folge af en stigning i nedslidningsraten og i
K /Y-forholdet.

Der er foretaget en illustrativ beregning af betydningen for nettoinvesterings-
kvoten af den lave danske BNP-veekst i arene efter 2008. I beregningen er udreg-
net en kontrafaktisk dansk nettoinvesteringskvote ved at justere den danske BNP-
vaekst 1 arene 2008-15, sé vaeksten i disse ar er som i det syntetiske land. I bereg-
ningen er bruttoinvesteringerne tilpasset, s& bruttoinvesteringskvoten, I/Y, er
fastholdt péd det faktiske danske niveau i 2008-15. Dermed viser beregningen den
isolerede effekt pa nettoinvesteringskvoten fra stigende nedslidning som felge af,
at den lave BNP-vekst gger K /Y -forholdet.

Opsummering: Opsummerende viser sammenligningen praesenteret 1 dette
Lav nettokvote underafsnit, at den danske nettoinvesteringskvote var serlig
afspejler stort svag 1 arene efter finanskrisen. Det kan i nogen grad for-
beskeeftigelsesfald klares med, at den danske BNP-vackst var lav i disse ér,

hvilket i hej grad skyldes et fald i beskeftigelsen, jf. figur
IV.12. Den svage beskaftigelsesudvikling bidrog til, at det
danske K/L-forhold udviklede sig relativt sterkt i arene
omkring og efter finanskrisen, jf. figur IV.13. En neerlig-
gende fortolkning er derfor, at svaekkelsen af den danske
nettoinvesteringskvote skyldes, at det gkonomiske tilbage-
slag skabte en overkapacitet i dansk gkonomi, som dempe-
de investeringsbehovet.
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Figur IV.12 Timebeskceftigelse Figur IV.13  K/L-forhold
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Anm.:  Venstre figur viser udviklingen i timebeskaftigelsen, og hejre figur viser udviklingen i kapi-
talapparatet pr. fuldtidsbeskeftiget (K/L-forholdet). Kapitalapparatet er den samlede faste
kapital for hele gkonomien eksklusive boligkapitalen.

Kilde: OECD, Economic Outlook no. 99, Verdensbanken, World Development Indicators og egne

beregninger.

Fokus pa
fremstillings- og
servicesektoren

Lav
produktivitets-
vaekst i
servicesektoren
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IV.4 Investeringsudviklingen i den danske
fremstillings- og servicesektor

De forudgéende afsnit har illustreret forskellige treek ved
den samlede danske investeringsudvikling, herunder at den
reale nettoinvesteringskvote har vaeret aftagende, og at vaek-
sten 1 mengden af kapital pr. beskaeftiget er aftaget de sene-
ste artier. Selvom Danmark deler denne udvikling med flere
andre lande, er det interessant at forsege at afdeekke, hvad
der ligger bag den danske udvikling. I dette afsnit rettes
fokus derfor mod de langsigtede udviklingstraek i erhvervs-
investeringerne i fremstillings- og servicesektoren.*

Opdelingen i de to sektorer er i sig selv interessant for at
belyse, om de navnte svaghedstegn kan henferes til udvik-
lingen 1 en serlig sektor, eller om de afspejler et generelt
feenomen. Dertil kommer, at investeringsudviklingen i ser-
vicesektoren er s@rlig interessant, fordi produktivitetsvaek-
sten 1 den hjemmemarkedsorienterede del af denne sektor
har veret lav igennem en periode, jf. eksempelvis Produkti-
vitetskommissionen (2014). Dette kan vare en del af forkla-

4) I afsnittet ses udelukkende pa udviklingen i de reale investerin-
ger. Som folge af begranset datatilgaengelighed foretages ikke en
international sammenligning af udviklingen i de to sektorer.
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... 0g tegn pa
svag vaekst i
mangden af
kapital pr.
beskaftiget

De to sektorer
star for 80 pct. af
erhvervslivets
investeringer

Brutto-
investerings-
kvote giver ikke
indtryk af en
svag udvikling

ringen pa, at prisen pa investeringsgoder relativt til det ge-
nerelle prisniveau i1 okonomien er faldet kraftigere i
Danmark end i andre lande jf. afsnit IV.2.

Det er som navnt 1 afsnit IV.3 forventeligt, at en lavere
produktivitetsvaekst, 1 det omfang det afspejler en lavere
TFP-vaekst, over tid ferer til en lavere vaekst i mangden af
kapital pr. beskaftiget. Derfor sammenlignes investerings-
udviklingen 1 servicesektoren med udviklingen i fremstil-
lingssektoren, hvor der ikke har vearet en tilsvarende lav
TFP-vaekst de senere &r. Den overordnede konklusion i
afsnittet er netop, at mangden af kapital pr. beskaftiget har
udviklet sig svagt i servicesektoren siden 1990’erne, mens
dette ikke har veeret tilfeeldet for fremstillingssektoren.

Fremstillings- og servicesektorerne beskaftiger tilsammen
ca. 85 pct. af de beskeaftigede i den private sektor, og inve-
steringerne i de to sektorer udger tilsammen ca. 80 pct. af
de samlede erhvervsinvesteringer.” Udviklingen i investe-
ringerne i disse to sektorer er derfor i hej grad afgerende for
den samlede investeringsudvikling i dansk ekonomi.

I fremstillingssektoren er bruttoinvesteringskvoten steget
over en lengere periode. Aktuelt er denne naer det hojeste
niveau i den datadekkede periode siden 1968. I det lys
fremstér investeringsudviklingen i fremstillingssektoren
igennem de seneste artier bestemt ikke svag. For service-
sektoren steg bruttoinvesteringskvoten ligeledes frem mod
slutningen af 1990’erne, mens den derefter ser det ud til at
have bevaget sig omkring et relativt konstant niveau, jf.
figur IV.14. 1 forbindelse med tilbageslaget i 2008 faldt
bruttoinvesteringskvoten betydeligt i servicesektoren, om
end faldet skete fra et relativt hgjt niveau.

5) I afsnittet er anvendt den samme erhvervsafgrensning som i den
makrogkonometriske model SMEC. De gvrige private erhverv i
SMEC er byggeri, energiforsyning, Nordseerhverv, landbrug,
boligbenyttelse og sofart.
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Figur IV.14 Bruttoinvesteringskvoter
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Kilde:  Danmarks Statistik, ADAM’s databank.

Mindre positivt Der tegner sig et andet billede af investeringsudviklingen,
billede, nar der ndr der i stedet fokuseres pa nettoinvesteringskvoten, jf.
ses pa netto- figur IV.15. For fremstillingssektoren har nettoinvesterings-
investeringer ... kvoten bevaget sig omkring et relativt konstant niveau i den

betragtede periode. Nettoinvesteringskvoten faldt betydeligt
1 2009 og er aktuelt under det gennemsnitlige niveau over
perioden 1970-2015. Med de betydelig udsving, der har
fundet sted, mé afvigelsen fra gennemsnittet dog betegnes
som beskeden.

... 1 serdeleshed i For servicesektoren er der indtruffet et mere markant fald i

servicesektoren nettoinvesteringskvoten over tid. En statistisk analyse, base-
ret pd metoden beskrevet i boks IV.7, indikerer, at netto-
investeringskvoten i servicesektoren er faldet til et lavere
niveau de senere ar.® Tendensen til et fald kan spores tilbage
til midten af 1990’erne, men den formelle analyse identifi-
cerer forst et egentlig brud omkring 2008.

6) Dette resultat og de efterfolgende, der naevnes i afsnittet, er ner-
mere dokumenteret i et baggrundsnotat, der findes pd De ©@ko-
nomiske Rads hjemmeside.
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Andret kapital-
sammensatning
har foreget
nedslidningsrater

Figur IV.15 Nettoinvesteringskvote

Pct.
12

—— Fremstilling ‘V\/
-2 4 — Service
4 T T T T T
1970 1980 1990 2000 2010

Anm.: De stiplede linjer viser gennemsnit beregnet over perioden
1970-2015. Nettoinvesteringerne er bestemt som bruttoinveste-
ringer fratrukket nedslidning. De anvendte nedslidningsrater er
udglattede.

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

Nar udviklingen i nettoinvesteringerne tegner et mere nega-
tivt billede end udviklingen i bruttoinvesteringerne, skal det
ses i sammenhang med, at nedslidningen af kapitalapparatet
vurderes at ske i hastigere tempo end tidligere, jf. figur
IV.16. At nedslidningsraterne er steget, skal blandt andet
tilskrives en @ndring i sammensatningen af investeringer
og kapitalapparatet, jf. boks IV.8. En sterre andel af kapital-
apparatet udgeres sdledes i dag af intellektuelle rettigheder,
herunder computersoftware samt forskning og udvikling,
hvor nedslidningsraterne er relativt heje.” Omvendt udger
bygningskapital, som har relativt lave nedslidningsrater, i
dag en langt mindre andel af det samlede kapitalapparat end
tidligere. Stigningen i nedslidningsraterne siden begyndel-
sen af 1980’erne har veret en anelse mere udtalt i service-
sektoren end i fremstillingssektoren.

7) Danmarks Statistiks datatilgeengelighed muligger en under-
opdelingen af investeringskategorien intellektuelle rettigheder for
hele skonomien, men ikke for de to sektorer separat.
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Ikke tegn pa
svag udvikling i
K/L-forholdet i
fremstillings-
sektoren ...

... men svag
vaekst i

K/L-forholdet i
servicesektoren
siden 1990’erne
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Figur IV.16 Nedslidningsrater
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Anm.: Nedslidningsraterne er udglattede verdier af afskrivningerne
divideret med kapitalapparatet i forudgdende periode.
Kilde:  Danmarks Statistik, ADAM’s databank og egne beregninger.

Betragtes K/L-forholdet, dvs. mangden af kapital i forhold
til beskaftigelsen, tyder det igen ikke pa, at udviklingen i
fremstillingssektoren de senere artier har veret svag i for-
hold til den historiske udvikling. K/L-forholdet har séledes
over en lang periode fulgt en relativt stabil tidstrend,
jf. figur IV.17. En statistisk analyse baseret pa metoden i
boks IV.7 indikerer ligeledes intet strukturelt brud i udvik-
lingen i K/L-forholdet i fremstillingssektoren.

For servicesektoren er vaksten i K/L-forholdet til gengaeld
stort set ophert fra midten af 1990’erne, efter at K/L-
forholdet indtil da fulgte en relativt jeevn stigende tendens.
I perioden 1995-2015 var den gennemsnitlige arlige vaekst i
K/L-forholdet eksempelvis kun 0,2 pct. mod en arlig vakst-
rate pa 3,1 pct. 1 perioden 1975-95. En analyse baseret pa
metoden 1 boks IV.7 peger p4, at bruddet med den historiske
udvikling er indtruffet i lebet af 1990’erne med 1994 som
det mest sandsynlige tidspunkt. Den afdempning af veek-
sten i K/L-forholdet, der kan observeres for den samlede
okonomi, kan altsé i betydelig grad tilskrives en svag udvik-
ling 1 servicesektoren.
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Figur IV.17 Udviklingen i K/L-forholdet
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Anm.:  Figuren til venstre viser logaritmen til forholdet mellem kapitalapparatet og timebeskaftigel-
sen 1 de to sektorer. Figuren til hgjre viser den arlige @ndring i figuren til venstre.
Kilde:  Danmarks Statistik, ADAM’s databank.

Omtrent uzendret Den svage udvikling i K/L-forholdet i servicesektoren siden
K/Y-forhold i midten af 1990’erne har ikke givet sig udslag i et navne-
servicesektoren verdigt fald i K/Y-forholdet, dvs. forholdet mellem mang-

den af kapital og bruttoverditilvaeksten, BVT, i sektoren.
Dette har sdledes beveaget sig omkring et omtrent konstant
niveau siden begyndelsen af 1980’erne, jf. figur IV.18.
Benyttes igen analysen beskrevet i boks IV.7, lader der
séledes ikke til at have fundet et brud sted. Den svage ud-
vikling i K/L-forholdet opvejes altsa af en svag udvikling i
produktiviteten, Y7L, i servicesektoren. K/Y-forholdet har til
gengaeld varet stigende over tid for fremstillingssektoren.
Sa selvom K/Y-forholdet ikke er aftaget i betydeligt omfang
i servicesektoren, adskiller udviklingen igennem de seneste
20-30 ar sig fra udviklingen i fremstillingssektoren og den
samlede skonomi, jf. afsnit IV.3.
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Boks IV.7  Test for stabilitet

I afsnittet er foretaget test af stabiliteten af forskellige tidsserier. Testene bygger
pa metoden i Bai og Perron (1998) samt Bai og Perron (2003), og tager som ud-
gangspunkt, at den relevante tidsserie (eksempelvis investeringskvoten eller
vaekstraten i K/L-forholdet), x,, kan beskrives ved en AR(1) proces, dvs. at:

X[:§+ g‘x[_] +gt (1)

for t=1,2,...,T, hvor ¢ angiver det enkelte ar og 7" det samlede antal ar, og & er et
stokastisk fejlled. Testen undersoger, om de to centrale parametre, 0 og 6, kan an-
tages at vaere konstante over tid.

Metoden opdeler den samlede periode i to delperioder; t=1,2,...,T}, og t= T;+1,
T,+2,...,T og beregner en testveerdi, der er et mal for, hvor meget bedre ligning
(1) beskriver data, nar ligningen estimeres separat for de to delperioder fremfor, at
ligningen estimeres for hele perioden. Er denne testvaerdi hej, indikerer det et
brud pé tidspunkt 7;.

Dette kan gores for forskellige veerdier af 7, dvs. for forskellige mulige brudtids-
punkter. Den vardi af T}, der giver anledning til den hejeste testvaerdi, T, kan
tolkes som det mest sandsynlige brudtidspunkt, séfremt et brud rent faktisk har
fundet sted. Sifremt teststorrelsen beregnet for brudaret 7" er over en given tar-
skelveaerdi, indikerer testen, at der har fundet et brud sted.

Findes tegn pé et brud, kan denne procedure nu gentages, dels for perioden for
brudtidspunktet og dels for perioden efter brudtidspunktet, og det kan saledes
undersgges, om der er tegn p4, at der har fundet mere end ét brud sted.

Resultaterne for test af stabilitet for de enkelte tidsserier er uddybet i et bag-
grundsnotat, der findes pa De @konomiske Rads hjemmeside.
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Figur IV.18 K/Y-forhold
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Kilde:  Danmarks Statistik, ADAM’s databank.

Den svage veekst i K/L-forholdet i servicesektoren er indtruf-
fet i en periode, hvor der samtidig har veret en kraftig
beskeeftigelsesfremgang. Siden midten af 1990’erne er
beskeeftigelsen i servicesektoren séledes steget med godt
350.000 personer, svarende til en stigning pa 36 pct. Séfremt
der er omkostninger for virksomhederne ved at justere pa
kapitalapparatets steorrelse, er det naturligt, at de kun gradvist
lader investeringsomfanget folge den stigende beskeaftigelse.
Derfor kan traeghed i tilpasningen af kapitalapparatet vaere en
del af forklaringen pa den svage udvikling i K/L-forholdet i
servicesektoren. Det virker dog ikke sandsynligt, at disse
treegheder til fulde kan forklare, at udviklingen i K/L-
forholdet har vaeret svag over en periode pa tyve ar.

Pa lang sigt kan savel K/L-forholdet som timeproduktivite-
ten forventes at veere bestemt af hastigheden af de tekniske
fremskridt, der opgeres som vaksten i den sékaldte total-
faktorproduktivitet (TFP). Den svage veekst i K/L-forholdet
i servicesektoren siden 1990’erne kan derfor vare et resultat
af en svagere TFP-vakst.

Med de antagelser, der ligger til grund for den makrogko-
nometriske model SMEC, er der klare indikationer af, at
TFP-veaeksten i servicesektoren har veret lav i en leengere
periode, jf. figur IV.19. TFP-vaeksten er séledes faldet fra
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omkring 2 pct. i begyndelsen af 1990’erne til et niveau om-
kring 0,3 pct. i de seneste &r. Som navnt i indledningen af
afsnittet, er den svage TFP-vakst i servicesektoren konsi-
stent med, at de relative investeringspriser har veret kraftigt
faldende. At en lav TFP-vakst desuden kan vaere med til at
forklare den svage udvikling i K/L-forholdet, er endvidere
konsistent med, at K/Y-forholdet ikke er faldet i service-
sektoren, jf. boks IV.4. Den svage TFP-veakst i servicesek-
toren kan desuden bidrage til at forklare den kraftige be-
skeftigelsesstigning i servicesektoren, jf. Ngai og Pissarides
(2007) og Serensen (2013). Med en svag udvikling i total-
faktorproduktiviteten i servicesektoren kraever det saledes
en gget beskaftigelse for at kunne tilfredsstille en stigende
eftersporgsel efter varer fra denne sektor.

Figur IV.19 TFP-veekst
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Anm.:  TFP er i SMEC beregnet ud fra antagelser om produktionsfunk-
tionerne i de to sektorer. I figuren er vist et tidrigt bagudskuen-
de glidende gennemsnit.

Kilde:  Danmarks Statistik, ADAM’s databank og egne beregninger.
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Boks IV.8  Andringer i sammenscetningen af kapitalapparatet

I den betragtede periode er det sket en @ndring i typen af investeringer virksom-
hederne foretager, og dette har over tid givet sig udslag i en &ndret sammensat-
ning af kapitalapparatet. I seerdeleshed udger intellektuelle rettigheder en storre
andel af kapitalapparatet i dag end tidligere, hvilket primert skyldes ggede inve-
steringer i software samt forskning og udvikling (det er ikke muligt at underopde-
le investeringskategorien intellektuelle rettigheder for de enkelte sektorer, men
det er muligt for den samlede gkonomi).

Omvendt udger bygningskapital en mindre andel af kapitalapparatet, om end det
stadig udger sterstedelen af kapitalapparatet i servicesektoren, jf. figur A. I frem-
stillingserhvervet er maskinkapitalens andel af det samlede kapitalapparat desu-
den faldet, mens det samme ikke er tilfaeldet for servicesektoren. Dette skal ses i
lyset af, at maskinkapitalen har udgjort og fortsat udger en mindre andel af
kapitalapparatet end i fremstillingssektoren.

Figur A Sammenscetning af kapitalapparatet
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Fremstilllingssektoren Servicesektoren

B Bygningskapital 3 Transportmidler
= Maskiner, ICT mv. m=m Intellektuelle rettigheder

Anm.: ICT betegner informations- og kommunikationsteknologi.
Kategorien “Maskiner, ICT mv.” indeholder ogsa vabensy-
stemer. Afgreensningen af servicesektoren er i figuren en
anelse anderledes end den, der anvendes i den gvrige del af
afsnittet.

Kilde: Danmarks Statistik, Statistikbanken.
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IV.5 Sammenfatning og diskussion

Béde internationalt og i Danmark har der de senere ar vaeret
debat om investeringsaktiviteten. Debatten vedrerer bade de
langsigtede tendenser i investeringsudviklingen og den
svaekkelse, der er sket i kelvandet pa finanskrisen. I kapitlet
er bade de langsigtede tendenser og udviklingen siden 2008
undersogt.

Hvad angér udviklingen i arene efter finanskrisen, observe-
res et fald i nettoinvesteringerne 1 Danmark og andre lande
som Tyskland, Sverige, Storbritannien og USA. Den danske
udvikling fremstar sarlig svag, hvilket bekraeftes af en
sammenligning med en sammenvejning af 16 OECD-lande.

Den serligt svage udvikling i Danmark er sammenfaldende
med, at Danmark oplevede et sarligt stort fald i beskeefti-
gelsen, der bidrog til at gge kapitalmengden pr. beskeeftiget
1 &rene efter krisen. Det skabte en overkapacitet, som dem-
pede investeringsbehovet. Den svage beskeftigelsesudvik-
ling skyldes det gkonomiske tilbageslag, men blev ogsa
forsteerket af den demografiske udvikling, jf. De @konomi-
ske Rad (2016).

Fokuseres der pd de langsigtede tendenser i1 investerings-
udviklingen, peger analyserne i kapitlet samlet set pa, at
udviklingen i investeringsaktiviteten hovedsageligt kan ses
som et symptom pé en relativt svag TFP-vaekst i service-
sektoren. Denne konklusion er funderet i flere observatio-
ner.

Det langsigtede fald i den nominelle bruttoinvesteringskvote
skal ses i sammenhang med et kraftigt fald i den relative
investeringspris. Dette prisfald kan forklares med en relativ
beskeden TFP-vaekst i servicesektoren i forhold til fremstil-
lingssektoren. Siden produktivitetsudviklingen i servicesek-
toren har varet relativt beskeden i de fleste OECD-lande
over den betragtede periode, er det derfor ikke overrasken-
de, at en parallel udvikling i bruttoinvesteringskvoten ob-
serveres i en reekke sammenligningslande. Det relative pris-
fald er dog saerligt markant i Danmark, hvilket er konsistent
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med, at produktivitetsudfordringen synes en anelse storre i
den danske servicesektor.

Ligesom i relevante sammenligningslande har den reale
nettoinvesteringskvote varet aftagende i Danmark over en
arrekke. Den kvalitativt ensartede udvikling indikerer igen,
at den underliggende drivkraft sandsynligvis er felles for en
rekke lande. Et narliggende fwllestrek kan vere den
vigende investeringsintensitet i servicesektoren.

Betragtes kapitalopbygningen i den danske ekonomi som en
helhed, kan det konstateres, at mens vaksten 1 K/L-
forholdet har varet aftagende over de seneste artier, er K/Y-
forholdet steget. Umiddelbart kan dette monster synes mod-
setningsfyldt, siden fernevnte tyder pa en afmatning i kapi-
talopbygningen, mens sidstnaevnte kunne fortolkes som det
modsatte. Men netop disse bevegelser er at forvente, hvis
den underliggende TFP-vakst lgjer af, som i praksis synes
at have veret tilfeldet i Danmark sével som i en rekke
sammenligningslande, hvor et lignende menster kan obser-
veres. Omvendt kan en investeringskrise, forarsaget af an-
dre faktorer end den underliggende TFP-vekst, forventes at
lede til en parallel udvikling i K/L- og K/Y-forholdet.

Nér det gelder kapitalopbygningen pd sektorniveau, gen-
findes de samme menstre indenfor den danske servicesek-
tor, som observeres for den samlede ekonomi. Dog fore-
kommer afmatningen af vaksten i K/L-forholdet at vare
mere markant her end 1 ekonomien som helhed, hvilket
harmonerer med, at den underliggende TFP-vakst har vaeret
svagere i service- end i fremstillingssektoren.

Konklusion

I forhold til den langsigtede udvikling i den danske investe-
ringsaktivitet leder kapitlets analyser frem til to centrale
konklusioner. For det forste er der ikke noget, der tyder pa
en sa&rlig dansk investeringskrise; den langsigtede udvikling
1 investeringsaktiviteten er et fellestraek for en rekke lande.
For det andet er den aggregerede udvikling i investerings-
adfeerden forenelig med en relativ svag TFP-veekst i ser-
vicesektoren. Hvis disse konklusioner stér til troende, folger
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det, at hvis produktivitetsproblemet i servicesektoren adres-
seres, vil det manifestere sig i en foreget aggregeret investe-
ringsaktivitet.

Det er vigtigt at understrege, at kapitlets analyser ikke defi-
nitivt kan siges at identificere &rsag og virkning. Det kan
saledes ikke afvises, at servicesektoren udover en svag un-
derliggende produktivitetsudvikling som felge af svag TFP-
vaekst ogsd har veret haemmet af forhold i investerings-
miljeet. Kombinationen af svag underliggende produktivi-
tetsudvikling savel som beskeden kapitalopbygning kan
dermed begge have bidraget — uathengigt af hinanden — til
den observerede svage udvikling i timeproduktiviteten i
sektoren. Det indebaerer dog, at investeringsmiljoet i ser-
vicesektoren adskiller sig fra samme i fremstillingssektoren,
hvor udviklingen fremstar steerkere. Endvidere ma det geel-
de, at en sédan situation ogsé kan iagttages i en rekke sam-
menligningslande.

Kapitlets analyser understreger behovet for at oge forstéel-
sen af, hvorfor den underliggende produktivitet er lgjet af,
serligt indenfor servicesektoren. Naturlige opmarksom-
hedspunkter omfatter, men begranser sig nappe til, uddan-
nelse samt internationalisering og teknologioverforelse sa-
vel som konkurrenceforhold.
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Stigende
indkomstulighed i
OECD-landene

KAPITEL V

INDKOMST- OG
FORMUEFORDELING

V.1 Indledning

I dette kapitel gives der en beskrivelse af udviklingen i den

danske indkomst- og formuefordeling siden 1990.

Indkomsterne i de vestlige lande er blevet mere ulige fordelt
gennem de seneste artier. | OECD-landene ses en tydelig
tendens til, at indkomsterne i perioden siden 1990 er steget
mest i toppen af indkomstfordelingen og mindst i bunden,

jf. figur V.1.

Figur V.1  Indkomstudviklingen i OECD-omrddet

1990=100

135
— 1. decil

T —— 4. decil
—— 5.-9. decil /
125

s

T—— 10. decil /
[
120

? / A~
ey

105 /
100 4

1990 1995 2000 2005

Anm.: Indkomstfordelingen kan opdeles i 10 deciler, hvor eksempelvis
1. decil angiver de 10 pct. laveste indkomster, og 10. decil de
10 pct. hejeste. Figuren viser den uvaegtede gennemsnitlige di-
sponible husholdningsindkomst i 17 OECD-lande. Der er taget

hejde for forskelle i husholdningernes sterrelse.
Kilde:  OECD (2015).

Kapitlet er feerdigredigeret den 26. september 2016.
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Endnu kraftigere har denne udvikling gjort sig geeldende
allereverst i indkomstfordelingen i USA. I 1990 opnaede de
hgjest tjenende 1 pct. godt 14 pct. af den samlede indkomst.
I 2013 var denne andel vokset til over 21 pct., jf. Saez
(2015). Samme udvikling ger sig geldende allergverst i
indkomstfordelingen. Den andel af indkomsten, der gik til
top 1-promille, steg séledes fra godt 2 pct. i 1990 til naesten
5 pct. 12013.

Ogsé 1 Danmark er indkomstuligheden vokset, men er set i
en international sammenhang fortsat lav. Blandt OECD-
landene, er det kun i Island og Norge, at indkomsten er me-
re ligeligt fordelt end i Danmark, jf. figur V.2.

Figur V.2 Ulighed i indkomster
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Anm.:  Gini-koefficienten er beregnet pa baggrund af den disponible
indkomst pr. person. Ved opgerelsen af den disponible ind-
komst, er der taget hejde for forskelle i husholdningernes stor-
relse. I et samfund, hvor indkomsten er helt lige fordelt, er Gi-
ni-koefficienten lig nul. Se boks V.1 i afsnit V.2 for en n@rmere
beskrivelse af Gini-koefficienten. Der er vist Gini-koefficienter
for 2013 og 2014, alt efter om OECD har opgjort disse.

Kilde: stats.oecd.org.
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Der kan ikke fremfores nogen enkeltstdende forklaring pé
stigningen i indkomstuligheden i den vestlige verden. Ud-
viklingen er drevet af en lang reekke faktorer, der hver isaer
har ydet et bidrag.

Arsager til den stigende ulighed

En af de oftest fremforte forklaringer pa den generelle ten-
dens til eget ulighed er sdkaldt skill-bias, jf. eksempelvis
Goldin og Katz (2008). Begrebet daeekker over, at den tekno-
logiske udvikling har fert til en stigning i efterspergslen
efter hgjtuddannet arbejdskraft i forhold til lavtuddannet
arbejdskraft. En forklaring pd den vigende eftersporgsel
efter lavtuddannet arbejdskraft er, at de funktioner, som
disse personer varetager, relativt nemt kan erstattes af ma-
skiner. Samtidig har globaliseringen oget den internationale
konkurrence, serligt pd omrader hvor lavtuddannede er de
mest udsatte. Samlet set styrker disse krafter lenforhand-
lingsstyrken blandt de hegjtuddannede og svaekker den
blandt de lavtuddannede, og som konsekvens heraf ages
lenforskellene.

Den del af uligheden, der er drevet af en sarligt hgj vakst
blandt de allerhgjeste indkomster, kan skyldes, at teknologi
og globalisering af forskellige arsager is@r har oget efter-
spargslen efter de allermest talentfulde inden for bestemte
omréder — de sakaldte superstars, jf. Rosen (1981). Frem-
komsten af disse superstars, der kan opnd ekstremt hgje
indkomster, forklares typisk som resultatet af sdkaldte ska-
laeffekter, dvs. muligheden for at brede sit produkt ud til et
meget stort marked ved kun ganske smé foregelser af sin
arbejdsindsats. Eksempler herpd er musikere og sports-
udevere, der grundleeggende udferer det samme arbejde,
hvad enten vedkommende har mange eller fa tilhaengere. Et
andet eksempel er fremkomsten af apps eller innovationer
indenfor sociale netvaerk, sdisom Facebook. Hvis det lykkes
at opfinde et populert koncept, kan det hurtigt bredes ud og
opné en altdominerende markedsandel og i sidste ende fore
til stor rigdom.
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Hvis den enkeltes aflonning ikke afspejler produktivitet,
eksempelvis fordi der er usikkerhed omkring denne, kan
indretningen af skattesystemet potentielt pavirke uligheden i
indkomster igennem en rent seeking-effekt. Dette dakker
eksempelvis over, at en lavere marginalskat forsterker den
enkeltes tilskyndelse til at anvende ressourcer pa at forhand-
le hgjere lenninger eller andre typer af kompensation hjem.
En sddan effekt er formentlig vigtigst for topledere og andre
personer med hgje indkomster, hvor en vasentlig andel af
indkomsten bestemmes igennem individuel forhandling.

Safremt disse rent seeking-effekter er vigtige, betyder det, at
lavere marginalskatter kan egge for-skat arbejdsindkomster-
ne for nogle grupper, uden der samlet er blevet skabt mere
veerdi 1 samfundet. Den eksisterende indkomst er blot blevet
fordelt pa en anden made. Piketty mfl. (2014) praesenterer
forskellige resultater, der indikerer, at rent seeking kan ud-
gore en vigtig del af forklaringen pé den egede indkomst-
ulighed over de senere artier. Eksempelvis er der ikke nogen
tegn pa, at de lande, der i perioden siden 1960’erne har op-
levet de storste fald i marginalskatterne for de hejeste mar-
ginalskatter, samtidig har haft hgjere skonomisk vakst end
de andre lande. Forskningen har imidlertid ikke kunnet do-
kumentere vasentlige rent seeking-eftekter for hejtlennede i
Danmark, jf. oversigten i Tranas mfl. (2006).

En stigende indkomstulighed, der opstér som folge af @n-
drede beskeftigelses- og lenforhold, kan desuden blive
forsterket af, hvordan kapitalindkomsten fordeles. Piketty
(2014) rejste stor debat om dette emne ved at forudsige, at
tendensen til, at formuer, og dermed kapitalindkomster,
vokser kraftigere end arbejdsindkomst, vil fortsatte i frem-
tiden.

Det barende argument er, at realrenten i gennemsnit er stor-
re end den gkonomiske vakstrate. Samtidig treekker det i
retning af eget formueulighed, at afkastgraden generelt er
storre pa store end pa smé formuer, jf. Andersen og Nielsen
(2016). I det omfang, at meget rige personer giver deres
formue videre til familiemedlemmer, eksempelvis i form af
arv, opstar en tendens til en sterkere og staerkere formue-
koncentration over tid. Andre sar imidlertid tvivl om dette
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reesonnement, herunder bl.a. Mankiw (2015). Han argumen-
terer, at vaeksten 1 formuerne over tid er lavere end realren-
ten, badde fordi man lgbende forbruger af sin formue, og
fordi formuen flere steder udsattes for beskatning. Herud-
over papeger han, at formuekoncentrationen svackkes, hver
gang formuende personer finder samme med ikke-
formuende personer.

De institutionelle rammer pa arbejdsmarkedet kan desuden
spille en rolle, men her er resultaterne mindre entydige.
Generelt er de vestlige arbejdsmarkeder blevet dereguleret
de seneste artier, ligesom fagforeningernes medlemstal er
faldet. Dette kunne forventes at fore til sterre ulighed, og
storsteparten af de empiriske forskningsresultater tyder om
noget pd, at liberaliseringerne af arbejdsmarkederne har
trukket 1 retning af at @ge uligheden, jf. eksempelvis Dabla-
Norris mfl. (2015).

Afvejning mellem effektivitet og fordeling

De ovenstidende forklaringer pa den stigende indkomst-
ulighed har det til feelles, at de i vaesentlig grad er drevet af
markedsmaessige forhold, og at de ikke direkte kan tolkes
som resultatet af en bevidst fordelingspolitisk strategi.

Flere lande har imidlertid de seneste artier fort en politik pa
skatte- og overforselsomradet, der forer til mindre omforde-
ling, herunder bl.a. USA og Sverige, jf. Andersen og Mai-
bom (2016). Samme tendens spores i Danmark, hvor den
okonomiske politik de seneste ar har fokuseret meget pa at
oge arbejdsudbuddet. Dette er bl.a. sket ved at styrke inci-
tamentet til at deltage pa arbejdsmarkedet ved at indfere et
beskaftigelsesfradrag og ved generelt at reducere de sociale
ydelser for personer udenfor arbejdsmarkedet. Herudover er
marginalskatterne for mellem- og hejindkomstgrupperne
reduceret, hvilket har haft til formal at forege arbejdstiden.
Sadanne tiltag, der oger arbejdsudbuddet, sker pa bekost-
ning af ligheden i indkomstfordelingen.
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I praksis indeberer indgreb pd skatte- og overforselsomra-
det nasten altid en afvejning mellem den gkonomiske effek-
tivitet pa den ene side og fordelingen af indkomsterne pé
den anden. Begge dele kan betragtes som samfundsekono-
miske goder, jf. bl.a. Jones og Klenow (2016). Afvejningen
mellem gkonomisk effektivitet og lighed er i sidste ende et
politisk valg.

Dette politiske valg vil typisk tage afset i en vurdering af,
hvilken grad af ulighed der findes “acceptabel”. Rimelighe-
den kan tage udgangspunkt i savel de udfald som de mulig-
heder, borgerne star overfor. Hvis det er indkomstfordelin-
gen, der leegges til grund for vurderingen, har man baseret
sig pa udfaldet.

Nér man tager udgangspunkt i udfaldet, ses der bort fra, at
personerne gennem deres frivillige valg kan have pévirket
udfaldet. En person, der frivilligt vaelger at bruge en relativt
stor andel af sin samlede tid pa fritid, vil alt andet lige sta
tilbage med en lavere disponibel indkomst end en ellers
identisk person, der i stedet veelger at bruge en forholds-
maessig stor andel af sin tid pa at arbejde. Den forste person
kan imidlertid ikke karakteriseres som ringere stillet. Han
eller hun har blot anbragt sig selv i en situation med en lave-
re disponibel indkomst, fordi vedkommende har relativt
steerke praeferencer for fritid.

En anden vigtig dimension i diskussionen er, hvorvidt lig-
heden i indkomstfordelingen skal vurderes pa baggrund af
et gjebliksbillede eller ses over et livsperspektiv. Et eksem-
pel er en studerende pa en lang videregdende uddannelse,
der i et gjebliksbillede har en lav indkomst, men i et livsper-
spektiv har udsigt til en hej indkomst. Personen befinder sig
nederst i indkomstfordelingen 1 gjebliksbilledet, men i top-
pen i livsperspektivet.

Analyserne og deres formal

Formalet med analyserne i dette kapitel er at give et over-
blik over de seneste értiers udvikling i den danske ind-
komstfordeling. Herudover bererer kapitlet udviklingen i
formuefordelingen.



V.2 Udviklingen i indkomstfordelingen

Afdzaekning af
kilder til Arsagen

Kapitlets
struktur

Uligheden er
steget de sidste
25 ar

Analyserne gor ikke forseg pé at identificere de underlig-
gende strukturelle arsager til udviklingen i uligheden, jf. de
navnte teorier ovenfor. Derimod foretages en opsplitning af
udviklingen i indkomstfordelingen i arbejdsindkomster,
kapitalindkomster, indkomstoverfersler og a&ndringer i skat-
tesystemet. Herudover ses der p4, i hvilket omfang @ndrin-
ger i befolkningens sammensatning har pavirket udviklin-
gen.

I afsnit V.2 preesenteres udviklingen i den danske indkomst-
fordeling. I afsnit V.3 foretages en dekomponering af udvik-
lingen i den disponible indkomst, og i1 afsnit V.4 ses der
narmere pa fordelingen af formuerne. I afsnit V.5 preesente-
res en sammenfatning og vurdering af resultaterne.

V.2 Udviklingen i indkomstfordelingen

I dette afsnit beskrives udviklingen i indkomstuligheden
over de seneste 25 ar. Indkomstuligheden er steget siden
1990, og uligheden er steget bdde i toppen og bunden af
indkomstfordelingen. Personer med de hgjeste indkomster
har en storre andel af de samlede indkomster, og der er sam-
tidigt kommet flere fattige. Det er serligt blandt personer
med tilknytning til arbejdsmarkedet, at uligheden er steget.

Indkomstulighed

Gini-koefficienten for den akvivalerede disponible ind-
komst er 0,27 1 2014, hvilket er det hgjeste, den har veret
de sidste 25 4r, jf. figur V.3." 1 1990 var Gini-koefficienten
0,20, og den har med mindre udsving varet stet stigende
siden. Gini-koefficienten giver et samlet mal for indkomst-
uligheden i en befolkning, og sterre indkomstulighed med-
forer starre Gini-koefficient, jf. boks V.1.

1) Uligheden var dog betydeligt hejere i starten af 1900-tallet, end
den er i dag, jf. Atkinson og Segaard (2016).
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Figur V.3 Indkomstulighed
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Anm.:  Beregningen er lavet pa den @kvivalerede disponible indkomst.
Gini-koefficienten afviger fra den i figur V.2 i afsnit V.1 pa
grund af, at De konomiske Rad og OECD bruger forskellige

2006

2010

metoder til opgerelse af indkomst, jf. boks V.2.

Kilde:  Egne beregninger pa baggrund af registerdata.

Forventet Gini-koefficienten kan opfattes som den forventede ind-
indkomstforskel komstforskel mellem to vikarligt valgte personer i befolk-
pa ca. 60.000 kr. ningen som andel af gennemsnitsindkomsten, jf. Pyatt

(1976). 1 2014 er den gennemsnitlige a&kvivalerede dispo-
nible indkomst 220.000 kr., og udvelges to tilfaeldige per-
soner 1 befolkningen vil den forventede forskel pé deres
indkomster sdledes veare 220.00040,27=59.400 kr. Hvis
Gini-koefficienten havde varet 0,20 som 1 1990, havde den

forventede forskel varet 44.000 kr.

Dette afsnit har fokus pa akvivalerede disponible indkom-
ster, idet den disponible indkomst afspejler det belgb, den

enkelte har til rddighed til forbrug, jf. boks V.2.
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Boks V.1  Beregningen af Gini-koefficienten

Gini-koefficienten er et mal for ulighed og beregnes ved hjelp af en Lorenz-
kurve. Lorenz-kurven opgeres ved at opstille alle personer efter storrelsen af deres
indkomst. Derefter beregnes den andel af den samlede indkomst, hver person og
alle personer med lavere indkomster end vedkommende tilsammen tjener. For ek-
sempel angiver den 10. percentil (1. decil) den indkomstandel, som de 10 pct. af
befolkningen med de laveste indkomster har tilsammen. I en befolkning med
fuldsteendig lighed vil alle have samme indkomst, og x pct. af befolkningen vil
saledes have x pct. af den samlede indkomst. I figur A herunder viser den bla kur-
ve Lorenz-kurven for den helt lige fordeling, mens den brune er Lorenz-kurven
for den akvivalerede disponible indkomst i Danmark i 2014. Gini-koefficienten
beregnes som arealet mellem den faktiske Lorenz-kurve og kurven for den helt
lige fordeling (arealet mellem den brune og den bla kurve) divideret med arealet
under kurven for den helt lige fordeling (arealet under den bla kurve).

Figur A Lorenz-kurve. 2014.
Kummuleret andel af indkomsten
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Anm.: Se boks V.2 for definition af eekvivaleret disponibel ind-
komst.
Kilde:  Egne beregninger pa baggrund af registerdata.
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Boks V.2 Indkomstdefinitioner og - afgreensninger

I analyserne af indkomstforskelle anvendes folgende begreber:

1. Disponibel indkomst. Summen af arbejds-, kapital- og overferselsindkomster
samt udbetaling af private og arbejdsgiveradministrerede pensioner minus
personlige skatter inklusive ejendomsvaerdiskatter

2. Arbejdsindkomst: Lenindkomst (3) plus overskud af egen virksomhed

3. Lonindkomst: Skattepligtig len inkl. frynsegoder, skattefri lon, jubileeums- og
fratreedelsesgodtgerelser samt vaerdi af aktieoptioner, len under sygdom og
honorar for bestyrelsesarbejde, og ekskl. pensionsindbetalinger.

4. Kapitalindkomst: Realiserede kapitalindkomster og den ekonomiske leje-
verdi af egen bolig

5.  Overforselsindkomst: Offentlige indkomstoverforsler som f.eks. kontant-
hjeelp, offentlige pensioner, dagpenge og bernefamilieydelse

Den gkonomiske lejevaerdi indgér i boligejernes kapitalindkomst. Herved opgeres
den disponible indkomst bade for ejere og lejere for udgifter til bolig. Lejevaerdi-
en er opgjort i overensstemmelse med Danmarks Statistiks definition ved at be-
regne, hvad en bolig ville koste i arlig husleje, hvis den skulle have varet lejet i
stedet for at vaere ejet. Denne opgerelse tager ikke hgjde for kapitalgevinster, men
indeholder vedligeholdelsesudgifter ved at eje en bolig. I boks V.7 i afsnit V.3
diskuteres betydningen af definitionen af lejevaerdi af egen bolig for den beregne-
de indkomstulighed.

For at gore indkomsterne og dermed forbrugsmulighederne sammenlignelige pa
tveers af familier med forskellig sterrelse korrigeres hver families indkomst med
den sakaldte skvivaleringsfaktor. Alle indkomstbegreber @kvivaleres indenfor
familien ved at dividere familiens samlede indkomst med &kvivaleringsfaktoren
beregnet som (antallet af voksne + 0,6 » antallet af bgrn)®8. Hver enkelt per-
son i husholdningen far tildelt en indkomst, der er lig husstandens samlede ind-
komst divideret med @kvivaleringsfaktoren. Det betyder, at fordelingen af den
®kvivalerede indkomst er mere lige end fordelingen af den personlige indkomst.
For en enlig er &kvivaleringsfaktoren 1, mens den for en familie med to voksne er
1,74, og for en familie med to voksne og to bern er den 2,54. Den her anvendte
ekvivaleringsfaktor tager afsaet i Danmarks Statistiks forbrugsundersegelse, stan-
dardbudgetter fra Forbrugerradet og det danske system af offentlige indkomst-
overforsler, jf. Jorgensen (2001).
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Boks V.2 Indkomstdefinitioner og - afgreensninger, fortsat

Hvor andet ikke er angivet, omfatter analyserne i dette kapitel personer over 17
ar, der indgér i familier, hvor:

e mindst en person er kategoriseret som voksen
alle voksne i familien er fyldt 18 &r ultimo &ret

e alle voksne bor i Danmark béade primo og ultimo aret og har ikke varet ud-
vandret i lobet af aret
alle voksne er fuldt skattepligtige i Danmark

e familiens samlede disponible indkomst er forskellig fra nul og bestér af an-
det end den grenne check

Det er dog valgt at udelade familier, hvis samlede indkomst er nul eller lig den
gronne check, da det vurderes, at disse familier/personer enten reelt er forserget af
andre, slet ikke opholder sig i Danmark, eller at der er mangelfulde oplysninger
om deres indkomst. I 2014 er der 18.000 personer i denne kategori, hvilket svarer
til 0,4 pct. af analysepopulationen.

Definitionen af indkomstbegreber, @kvivaleringsfaktor og analysepopulation har
indflydelse pa den beregnede ulighed. Andre institutioner bruger andre definitio-
ner, og de beregnede Gini-koefficienter vil derfor afvige. Eksempelvis anvender
Eurostat et indkomstbegreb, der ikke inkluderer lejevaerdi af egen bolig, og opge-
relsen er baseret pa bade registerdata og survey for en stikpreve af den danske be-
folkning, jf. Danmarks Statistik (2013). OECD bruger registerdata for Danmark,
men inkluderer ikke lejevaerdi af egen bolig eller renteudgifter i indkomstopgerel-
sen. Derudover bruger bade Eurostat og OECD en anden akvivaleringsfaktor end
den her anvendte. Danmarks Statistik og Lovmodellen bruger ligeledes en anden
ekvivaleringsfaktor, mens Lovmodellen desuden bruger en anden definition af
lejeveerdi af egen bolig, end den her anvendte. Alle de naevnte institutioner finder
dog, at indkomstuligheden er steget i Danmark.

Analyserne i dette afsnit maler udviklingen i uligheden fra 1990 til 2014, idet de
tilgeengelige data i denne periode vurderes at vaere nogenlunde konsistente.
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Indkomstspredning i bunden og i toppen

Den stigende indkomstulighed malt ved Gini-koefficienten
skyldes bdde oget ulighed i bunden og i toppen af indkomst-
fordelingen. Uligheden i den nedre del af indkomstfordelin-
gen er malt ved forholdet mellem medianen og 10. percen-
til, mens uligheden i gvre del er mélt ved forholdet mellem
90. percentil og medianen. Bortset fra mindre udsving har
uligheden i bade den nedre og gvre del af indkomstfordelin-
gen varet stigende siden 1990’erne, jf. figur V.4. Uligheden
1 den ovre del af indkomstfordelingen er dog steget mere
end uligheden i den nedre del de seneste 25 ar.

Figur V.4 Uligheden i nedre og ovre del af indkomst-

fordelingen
Forhold Gini-koefficient
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Anm.:  Nedre svarer til medianen/10. percentil, og gvre svarer til 90.
percentil/medianen. Beregningen er lavet pa den kvivalerede
disponible indkomst.

Kilde:  Egne beregninger pa baggrund af registerdata.

I det folgende undersoges henholdsvis topindkomsterne og
personer i fattigdom narmere.
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Topindkom-
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indkomst er
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De hejeste indkomster

Over de seneste 25 &r har de hgjeste indkomster udgjort en
stigende andel af den samlede disponible indkomst, jf. figur
V.5. Stigningen i topindkomsternes andel af den samlede
indkomst er sket nogenlunde jeevnt over perioden. Blandt de
allerhgjeste indkomster var der dog et midlertidigt fald un-
der den forrige lavkonjunktur i 2002-04 og igen i starten af
den seneste lavkonjunktur i 2008/2009.

Gruppen af personer, der ligger i 90.-95. percentil i ind-
komstfordelingen, har siden 1990 oget deres andel af den
samlede disponible indkomst fra 7,5 pct. til 8,3 pct. Det
svarer til en stigning pad 10 pct. Gruppen af personer, der
ligger 1 95.-99. percentil har gget deres andel af den samlede
indkomst med 20 pct. Men det er iser dem med de allerhe-
jeste indkomster, der har eget deres andel af den samlede
disponible indkomst. Procenten med de hejeste indkomster
har i lgbet af de sidste 25 &r mere end tredoblet deres andel
af de samlede indkomster fra 0,5 pct. til 1,6 pct.

Figur V.5  Topindkomsternes andel af indkomsten
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Anm.: Beregningen er foretaget pa den akvivalerede disponible ind-
komst.
Kilde:  Egne beregninger pa baggrund af registerdata.
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Stigende antal
fattige...

... men de fattige

Personer i fattigdom

Ekspertudvalget om fattigdom (2013) anbefaler, at gkono-
misk fattige som udgangspunkt defineres som personer, der
har en &kvivaleret disponibel indkomst, som er under 50
pct. af medianindkomsten, jf. boks V.3. Med denne fattig-
doms-definition har antallet af fattige varet stigende siden
midten af 2000’erne. I perioden 1999 til 2005 14 antallet af
fattige voksne nogenlunde stabilt omkring 19.000, men
siden da er antallet af fattige steget hvert &r, s& der 1 2014
var 39.400 fattige voksne, jf. figur V.6. Udviklingen i ande-
len af fattige i den voksne befolkning felger udviklingen i
antal fattige, og 1 2014 var knap 1 pct. af de voksne fattige.

Der var et markant dyk i forholdet mellem de fattiges gen-

er ikke blevet nemsnitsindkomst og fattigdomsgraensen i perioden 2008-
fattigere 12, men fra 2013 er den oppe pé samme niveau som for
finanskrisen. I forhold til den evrige befolkning er de fatti-
ge 1 gennemsnit sdledes nogenlunde lige sa fattige i 2014,
som de var i starten af 2000’erne.’
Figur V.6  Fattige voksne Figur V.7 Fattigdomsmal
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Anm.: For at opgerelsen kan vare sammenlignelig over tid, indgar geeld til det offentlige ikke i
formueopgerelsen. For definition af fattige se boks V.3 og for definition af Sen-indeks og
PGI se boks V.4.
Kilde:  Egne beregninger pa baggrund af registerdata.
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2) Faldet i de fattiges gennemsnitsindkomst skyldes primert, at der
er relativt mange med negative indkomster i disse ar.

3) Gini-koefficienten blandt de fattige steg ligeledes markant i
perioden 2008-12, mens den ligger pa nogenlunde samme niveau
12013-14 og 1999-2007.
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Sen-indekset og
PGI er ogsa
steget

Poverty Gap Indekset (PGI) beskriver pa en gang antallet af
fattige og graden af fattigdom, mens Sen-indekset desuden
tager hgjde for uligheden blandt de fattige, jf. boks V.4.
Hvis flere bliver fattige, eller de fattige bliver relativt dérli-
gere stillet, vil de to indeks alt andet lige stige. Desuden vil
Sen-indekset alt andet lige stige, hvis uligheden blandt de
fattige stiger. Bade PGI og Sen-indekset steg markant i
2008 og 2009 for derefter at falde igen, jf. figur V.7. Stig-
ningen 1 2008 og 2009 afspejler det markante fald i gen-
nemsnitsindkomsten blandt de fattige i de &r. Fra 2013 og
frem er afstanden mellem de fattiges gennemsnitsindkomst
og fattigdomsgransen igen oppe pd nogenlunde samme
niveau som for finanskrisen, men bade PGI og Sen-indekset
er hgjere end for krisen. Dette afspejler primert, at flere er
blevet fattige.
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Boks V.3 Definition af fattigdom

Fattige defineres her som personer, der opfylder falgende:

e Den xkvivalerede disponible indkomst er under 50 pct. af medianen for de
disponible indkomster i befolkningen tre ar i traek

e Familiens formue er under 100.000 kr. pr. voksen (2010-niveau). Pensions-
formuer medregnes ikke

e Personen er ikke uddannelsessggende eller i husstand med uddannelses-
segende over 17 ar

Formue giver ligesom indkomst forbrugsmuligheder, og derfor defineres man kun
som fattig, hvis man har en formue under formuegraensen. Formuegrensen pa
100.000 kr. svarer nogenlunde til 50 pct. af medianen for de disponible indkom-
ster.

Der ses bort fra studerende, idet studerende som udgangspunkt har en lavere ind-
komst i en periode med forventningen om senere at kunne oge deres indkomst
som folge af de kvalifikationer, som uddannelsen medferer. Da indkomsten opge-
res pa familieniveau, ses ogsd bort fra personer, der bor sammen med personer
under uddannelse.

Den anvendte fattigdomsdefinition blev anbefalet af Ekspertudvalget om fattig-
dom (2013). Ekspertudvalgets forslag blev gjort til den officielle fattigdoms-
grense 1 2013, men blev afskaffet som officielt begreb efter regeringsskiftet i
2015. OECD og Eurostat anvender andre lignende fattigdomsdefinitioner, men
ogsa med disse definitioner vil antallet af fattige i Danmark vere stigende. OECD
definerer fattige som personer med en indkomst pa under 50 pct. af medianind-
komsten, mens Eurostat definerer fattigdomsgransen som 60 pct. af medianen.
Ligesom her undersgger OECD indkomsten tre ar i treek, mens Eurostat underse-
ger indkomsten 1 tre ud af fire &r. Indkomstbegrebet i denne opgerelse af fattige
adskiller sig fra det, OECD og Eurostat anvender, jf. boks V.2.
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Boks V.4  PGI og Sen-indekset

Poverty gap indekset (PGI) beskriver pa en gang antallet af fattige og graden af
fattigdom. PGI undersoger forskellen mellem den gennemsnitlige indkomst blandt
de fattige og fattigdomsgransen. Det er defineret som:

PGl = 1[(z - ¥,)/z],

hvor g er antallet af fattige, N er antallet af personer i befolkningen, z er fattig-
domsgransen og Y, er de fattiges gennemsnitlige indkomst.

Sen-indekset tager bade hensyn til antal fattige, graden af fattigdom og uligheden
blandt fattige, jf. Sen (1976). Uligheden males ved hjzlp af Gini-koefficienten for
indkomst blandt de fattige. Sen-indekset er det vaegtede gennemsnit af andelen af
fattige og PGI, hvor vegten pa antallet af fattige er Gini-koefficienten blandt de
fattige:

Sen-indekset = Gy < + (1 = G, ) PG,

hvor Gy, er Gini-indekset for indkomst blandt de fattige, g er antallet af fattige, N
er antallet af personer i befolkningen, og PG/ er som angivet ovenfor.

Hvilken gruppe er uligheden steget for?

Uligheds- Béde gruppen med og gruppen uden en arbejdsindkomst har
stigningen haft en stigende gennemsnitsindkomst de seneste 25 ar, men
skyldes oget gennemsnitsindkomsten er steget cirka 10 pct.point mere for
ulighed blandt personer med en arbejdsindkomst, hvilket har eget ulighe-
dem med den mellem de to grupper. Uligheden indenfor hver af de to
arbejdsindkomst grupper er dog sa stor, at forskellen mellem de to grupper

kun bidrager lidt til den samlede ulighed. Derudover er
uligheden blandt dem med arbejdsindkomst steget betyde-
ligt mere end uligheden mellem grupperne. Sterstedelen af
stigningen 1 uligheden i den @kvivalerede disponible ind-
komst de seneste 25 ar skyldes saledes, at uligheden blandt
personer med tilknytning til arbejdsmarkedet er steget, jf.
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figur V.8. Uligheden blandt personer uden arbejdsindkomst
er ogsa steget, men i langt mindre grad.’

Figur V.8  Indkomstulighed

Theils T
0.22 ; . :
| = Samlet ulighed i befolkningen
020 1 ___ Ulighed blandt dem med arbejdsindkomst
0.18 7 —— Ulighed blandt dem uden arbejdsindkomst
0.16 + = Ulighed mellem de to grupper
0.14 /A\ i
oL e N
0.10 A
0.08 / / \ /——\/
e t—
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0.00 T r T ‘ " .
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Anm.: Gruppen af personer med en arbejdsindkomst bestar af alle
personer, der indgar i en husstand, hvor mindst en person har en
arbejdsindkomst. I alle ar udger personer med en arbejds-
indkomst godt tre ud af fire. Se boks V.5 for metoden bag de-
komponeringen. Beregningen er foretaget for den ekvivalerede
disponible indkomst.

Kilde:  Egne beregninger pa baggrund af registerdata.

Theil-indekset er ligesom Gini-koefficienten et summarisk
mal for ulighed, og eget ulighed medferer et hgjere Theil-
indeks, jf. boks V.5. Ligesom Gini-koefficienten har Theil-
indekset varet stigende de sidste 25 ar. Theil-indekset kan i
modsatning til Gini-koefficienten dekomponeres, sa det er
muligt at vurdere, hvor stor en del af den samlede ulighed i
befolkningen, der skyldes forskelle henholdsvis mellem og
indenfor undergrupper i befolkningen. Den samlede ulighed
bestar af uligheden mellem grupperne plus en vagtet sum af
uligheden indenfor de enkelte grupper.

4) Studerende indgér i denne analyse, men konklusionen er den
samme, hvis studerende udelades.



V.2 Udviklingen i indkomstfordelingen

Boks V.5  Theil-indekset og dekomponering

Theil-indekset er ligesom Gini-koefficienten et summarisk mal for uligheden og
beregnes ved hj&lp af felgende formel:

— Ny
13X, Link

hvor N er antallet af personer i befolkningen, y; er person i’s indkomst, og ¥y er
den gennemsnitlige indkomst i befolkningen, jf. Theil (1967). En af fordelene ved
Theil-indekset er, at det kan additivt dekomponeres, sddan at det er muligt at vur-
dere, hvor stor en del af den samlede ulighed i befolkningen, der skyldes forskelle
henholdsvis mellem og indenfor undergrupper i befolkningen. Denne type de-
komponering er det ikke muligt at foretage af Gini-koefficienten, jf. Shorrocks
(1980). En ulempe ved Theil-indekset er, at det kun kan beregnes pa baggrund af
positive indkomster.

Dekomponeringen af Theil-indekset deler den samlede ulighed op i en del, der
bestar af uligheden mellem grupperne og en del, der udtrykker uligheden indenfor
de enkelte grupper. Uligheden indenfor grupperne beregnes som en vagtet sum
af uligheden indenfor de enkelte grupper (mélt ved Theil-indekset for gruppen),
hvor den enkelte gruppes vegt er gruppens andel af den samlede indkomst. De-
komponeringen kan opskrives pa denne méde:

_ vk n k
Taue = X1 Siln; + Xi=15iT;,

hvor T,;;. er uligheden i hele samfundet, som er delt op i k grupper, s; er gruppe
i’s andel af samfundets samlede indkomst, y, er gennemsnitsindkomsten 1 gruppe
i, y er gennemsnitsindkomsten i hele samfundet, og T; er uligheden i gruppe 7.
Forste led pé hejresiden af ligningen méler bidraget fra uligheden mellem grup-
perne, og anden led maler bidraget fra uligheden indenfor grupperne.
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V.3 Indkomsttypernes gendrede rolle i ind-
komstfordelingen

I dette afsnit diskuteres det, hvad der har drevet de sidste 25
ar stigende ulighed. Afsnittet indledes med en opgerelse af
udviklingen i indkomstuligheden, og det beskrives kort,
hvor meget de enkelte indkomsttyper har bidraget til udvik-
lingen. Dernaest undersoges de enkelte indkomsttypers bi-
drag til udviklingen narmere, og det diskuteres, i hvilken
udstraekning de enkelte indkomsttyper samlet set bidrager til
storre eller mindre ulighed i dag end tidligere. Afsnittet
afrundes med en analyse af befolkningssammensetningens
betydning for uligheden.

Afsnittet konkluderer, at udviklingen i bade kapital- og
arbejdsindkomster har haft betydning for den stigende ulig-
hed, og at overferselsindkomsterne ikke spiller samme lig-
hedsskabende rolle som tidligere. Endvidere vises det i af-
snittet, at @ndringer i befolkningssammensatningen via
flere ®ldre, flere indvandrere og et hgjere uddannelsesni-
veau har bidraget til storre ulighed.

Opgorelse af udviklingen i uligheden

Som beskrevet i afsnit V.3 steg uligheden malt ved Gini-
koefficienten med lidt mere end 0,06 fra knap 0,21 1 1994 til
0,27 1 2014. Den &kvivalerede disponible indkomst bestar
af forskellige indkomstkomponenter, der hver iser har truk-
ket udviklingen i retning af sterre eller mindre ulighed i
indkomstfordeling. I dette afsnit dekomponeres udviklingen
1 Gini-koefficienten, sd det kan bestemmes, hvor stor en del
af den samlede stigning i uligheden, der kan tilskrives de
enkelte indkomsttypers @ndrede rolle i indkomstudjaevnin-
gen. g&nalyseme i dette afsnit har fokus pa perioden 1994-
2014.

5) Starttidspunktet er valgt, da overferselsindkomsterne, der tidlige-
re havde vearet skattefrie, blev gjort skattepligtige og samtidigt
forhejet i 1994.
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De enkelte indkomsttypers bidrag til stigningen i Gini-
koefficienten for den disponible indkomst kan opdeles i to
dele, jf. boks V.6:

e Et bidrag fra @ndringer i indkomsttypens andel af
den samlede indkomst

e Bt bidrag fra @ndringer i fordelingen af indkomstty-
pen

Det forste bidrag vedrerer @ndringer i indkomstandelen.
Effekten af en stigning i en indkomsttypes andel athanger
af, om den pédgzldende indkomsttype i udgangspunktet
virker indkomstudjeevnende (som f.eks. overforselsindkom-
ster), eller om den i udgangspunktet er ulige fordelt til for-
del for dem med de hgjeste indkomster (som f.eks. kapital-
indkomst). En stigning i overferselsindkomsternes andel af
den samlede indkomst vil alt andet lige bidrage til sterre
lighed, mens en stigning i kapitalindkomsterne alt andet lige
vil bidrage til sterre ulighed.

Det andet bidrag vedrerer @ndringer i fordelingen af ind-
komsttypen. Hvis fordelingen af en indkomsttype, der i
forvejen i hej grad tilfalder dem med hgjeste indkomster
(som f.eks. kapitalindkomster), endres, s den i (endnu)
hgjere grad tilfalder dem med de hegje indkomster, vil det
bidrage til at oge den samlede ulighed. Omvendt vil en maél-
retning af indkomstoverforslerne, sddan at de i (endnu) he-
jere grad gives til personer med lav indkomst, bidrage til at
reducere uligheden. I begge tilfelde gges koncentrationen af
indkomsttypen, men effekten pa den samlede ulighed af-
henger af, om den betragtede indkomsttype i udgangspunk-
tet har en positiv eller negativ sammenhang med den di-
sponible indkomst.

Dekomponeringen kan opfattes som et slags regnskabsmees-
sig opgerelse over ulighed, hvor udviklingen i uligheden i
den disponible indkomst opsplittes i bidrag fra en rakke
delkomponenter. I dekomponeringen fokuseres pa udviklin-
gen 1 de observerede indkomster, som vil vere pavirket af
en lang raekke forhold, herunder @ndringer i skatte- og ind-
komstoverforselssystemet. Reformer pé disse omrader kan
have pévirket indkomsterne for skat, f.eks. fordi nogle per-
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soner har @ndret deres arbejdsindsats eller arbejdstid som
folge af @ndrede regler. Ligeledes ma selve lendannelsen pé
arbejdsmarkedet forventes at blive pavirket af skatte- og
indkomstoverforselssystemet. Det er imidlertid ikke muligt
at vurdere effekten af reformer pa baggrund af den praesen-
terede dekomponering.

Dekomponeringen viser, at bade kapital- og arbejdsindkom-
ster har bidraget til den stigende ulighed de sidste 20 ar,
mens det samlede skattesystem i hgjere grad og overforsels-
indkomsterne i mindre grad bidrog til at reducere uligheden
12014 end 20 ar tidligere, jf. tabel V.1. Kapital- og arbejds-
indkomsterne har hver bidraget med 0,025 til den samlede
stigning 1 Gini-koefficienten pa 0,063, mens overforselsind-
komsterne har bidraget med 0,032.° En vesentlig del af
grunden, til, at indkomstoverferslerne har bidraget til at sge
uligheden, er, at antallet af indkomstmodtagere er faldet,
herunder ikke mindst antallet af dagpengemodtagere.

Tabel V.1  Bidrag til cendringer i Gini-koefficienten fra 1994 til 2014

Bidrag fra Bidrag fra I alt
2ndringer andringer
i andel i fordeling
Kapitalindkomster 0,021 0,004 0,025
Arbejdsindkomster -0,020 0,046 0,025
Overforselsindkomster 0,042 -0,010 0,032
Ovrige indkomster 0,022 -0,031 -0,009
Skat 0,011 -0,022 -0,011
I alt - - 0,063

Anm.: Den enkelte indkomsttypes bidrag til uligheden kan opdeles i et bidrag fra @ndringer i ind-

komsttypens andel og i et fra @ndringer i indkomsttypens fordeling, jf. boks V.6.

Kilde:  Egne beregninger pa baggrund af registerdata.

6) Se Kjeldsen (2016a) for mere detaljeret gennemgang af dekom-

poneringen af Gini-koefficienten.
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Skattesystemet har bidraget til at dempe stigningen i den
samlede indkomstulighed mélt ved Gini-koefficienten med -
0,011. Den vasentligste arsag er, at indkomstskatterne i
udgangspunktet er progressive. Da bruttoindkomsten er
blevet mere ulige fordelt i perioden, bidrager skattesystemet
derfor til at dempe stigningen i uligheden. Dette er sket
selvom, der igennem de seneste 20 ar er gennemfort en
reekke skattereformer, der har gjort skattesystemet mindre
progressivt, og saledes har trukket i retning af sterre ulig-
hed.

I de felgende underafsnit belyses de enkelte indkomsttyper
og deres bidrag til den stigende ulighed narmere. Afsettet
for analysen af de enkelte indkomsttyper er deres bidrag til
udviklingen i uligheden som vist i tabel V.1. Det vil blive
diskuteret, om det er endringer i indkomsttypens andel eller
fordeling, der ligger bag indkomsttypens bidrag til den sam-
lede ulighed. Fokus er i alle afsnit pa den overordnede ten-
dens i udviklingen og ikke pa effekten af enkelte reformer.
Kategorien “ovrige indkomster” i tabel V.1 bestir af en
rekke indkomsttyper udenfor de navnte kategorier. Da
gruppen bestar af mange forskellige mindre indkomsttyper,
undersgges deres bidrag til uligheden i den disponible ind-
komst ikke narmere.

225



Indkomst- og formuefordeling. Dansk Okonomi, efterdr 2016

Boks V.6 Dekomponering af Gini-koefficienten

Den disponible indkomst (D) er summen af arbejdsindkomst (A), kapitalindkomst
(K), offentlige indkomstoverfersler (O) og evrige indkomster (@) fratrukket di-
rekte skatter (S):

D=A+K+0+0-S (1)

I beregningerne i dette afsnit dekker arbejdsindkomster over lgnindkomster og
personlig indkomst fra selvstendig virksomhed. Overforselsindkomster deekker
over kontanthjelp, dagpenge, folkepension, SU, bernepenge, boligstatte mv. Ka-
pitalindkomster daekker primert over renteindtegter, aktieindkomster og leje-
veerdi af egen bolig fratrukket renteudgifter. @vrige indkomster bestér af en raekke
andre indkomsttyper blandt andet af udbetaling af private og arbejdsgiveradmini-
strerede pensioner, der ikke umiddelbart passer ind i en af de gvrige indkomstka-
tegorier.

Gini-koefficienten kan dekomponeres, sé det kan bestemmes, hvor stor en del af
den samlede indkomstulighed der kan tilskrives de forskellige indkomsttyper:

A K 0 1) S
GD :ECA+ECK+ECO+ECQ+BCS (2)

hvor Gp er Gini-koefficienten for den disponible indkomst, og C}, er koncentrati-
onskoefficienten for indkomsttype £, jf. Lerman og Yitzhaki (1985).

Koncentrationskoefficienten, Cp, er et udtryk for, hvor (u)lige indkomsttypen er
fordelt, og hvordan indkomsttypen er korreleret med fordelingen af den samlede
disponible indkomst. Koncentrationskoefficienten for en given indkomsttype kan
beregnes som produktet af Gini-koefficienten for indkomsttypen og en “Gini-
korrelation” mellem fordelingen af den disponible indkomst og den givne ind-
komsttype. Jo mere ulige er indkomsttypen fordelt i forhold til fordelingen af den
disponible indkomst, jo hgjere vil koncentrationskoefficienten vare.

En given indkomsttypes koncentrationskoefficient endres, hvis indkomsttypen
bliver mere eller mindre ulige fordelt i forhold til fordelingen af den disponible
indkomst. Nar en indkomsttypes andel af den disponible indkomst @ndres, pavir-
ker det ogsa bidraget fra de evrige indkomsttyper, idet deres andel af den dispo-
nible indkomst endres.
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Boks V.6 Dekomponering af Gini-koefficienten, fortsat

Med udgangspunkt udtrykket for Gini-koefficienten i ligning (2), kan indkomst-
type k’s bidrag til @endringen i Gini-koefficienten for den disponible indkomst
mellem ér 1 og 2 beregnes som:

1 1 1
5 (Ciox + Ciz) =3 (61 + G| Asie +3 sy + Sk2)ACe ()

hvor C; er koncentrationskoefficienten for indkomsttype & i ar i, G; er Gini-
koefficienten for den disponible indkomst 1 ar i, sy ; er indkomsttype &’s andel af
den disponible indkomst i &r i, As; er endringen fra ar 1 til ar 2 i indkomsttype
k’s andel af den disponible indkomst, og AC}, er @ndringen i indkomsttype &’s
koncentrationskoefficient, jf. Hoffmann (2013). De enkelte indkomsttypers bidrag
til @ndringen i perioden 1994-2014 beregnes i afsnittet som summen af den givne
indkomsttypes bidrag til de arlige @ndringer i perioden.

Bidraget fra en given indkomsttype til udviklingen i den samlede ulighed kan alt-
sa deles op i to dele. Forste del vedrerer bidraget fra endringen i indkomsttypens
andel af disponibel indkomst, Asj, mens den anden del vedrerer @ndringen i ind-
komsttypens fordeling udtrykt ved koncentrationskoefficienten, ACy, jf. ogsé tabel
V.1.

Kapitalindkomsternes bidrag til uligheden

Kapitalindkomst Kapitalindkomsterne har i perioden 1994-2014 bidraget til

har bidraget til at ogge uligheden, jf. tabel V.1. Det er primert en @ndring i

oget ulighed kapitalindkomsternes andel af den samlede disponible ind-
komst, der ligger bag. Fordelingen af kapitalindkomsterne
har kun @ndret sig lidt i perioden, og @ndringerne i1 forde-
lingen af kapitalindkomsterne har kun haft lille betydning
for stigningen i uligheden i den disponible indkomst. I dette
afsnit underseges kapitalindkomsternes andel af den samle-
de disponible indkomst naermere.

Stigende kapital- Andelen af den samlede disponible indkomst, der kommer
indkomster... fra kapitalindkomst, har veret stigende de seneste 20 &r, jf.
figur V.9. Det er serligt faldende renteudgifter, der har bi-
draget til stigningen i nettokapitalindkomsterne, men der har
ogsa veret et bidrag fra stigende aktieindkomster. Andelen
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af den samlede indkomst, der kommer fra lejeverdi af egen
bolig, har med den her anvendte definition ikke endret sig
meget de sidste 20 ar. Det er muligt at bruge andre definiti-
oner af lejevaerdien af egen bolig, men det vurderes, at den
her anvendte er den mest retvisende, jf. boks V.7.

Figur V.9  Kapitalindkomsternes andel af den samlede

indkomst
Pct.
25 S - - ‘ '
—— Kapitalindkomster i alt —— Lejeveerdi af egen bolig
20 1 — Aktieindkomst —— Ovrige kapitalindkomster -
5 Renteudgifter

 — o
15 E———————— /\\//
/Md

0
5
-10
904 1998 2002 2006 2010 2014
Anm.: Kapitalindkomsterne er akvivaleret og opgjort i forhold til den

samlede &kvivalerede disponible indkomst. Kategorien “ovrig
kapitalindkomst” bestér blandt andet af rente- og lejeindtaegter.
Kilde:  Egne beregninger pa baggrund af registerdata.

Kapitalindkomsterne er ulige fordelt, og det er primaert per-
soner med hgje disponible indkomster, der har kapital-
indkomster, jf. figur V.10. Kapitalindkomsterne er desuden
meget mere ulige fordelt end de akvivalerede disponible
indkomster. En stigning i kapitalindkomsternes andel af de
samlede indkomster kommer derfor alt andet lige sarligt
dem med de hgjeste disponible indkomster til gode, og der-
for @ges uligheden i den disponible indkomst, nér kapital-
indkomsterne stiger.’

7) Der er en rekke databrud i opgerelsen af aktieindkomster, men
opgerelsen er nogenlunde konsistent fra 2001 og frem. Beregnes
indkomsttypernes bidrag til den egede Gini-koefficient alene for
perioden 2004-14, har kapitalindkomsterne ogsa ydet et vaesent-
ligt bidrag, jf. Kjeldsen (2016a).
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Figur V.10 Koncentrations- og Lorenzkurve, 2014.
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Kilde:
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Kummuleret andel af befolkningen ordnet efter disponibel indkomst

Koncentrationskurven for kapitalindkomst fremkommer ved at
opstille alle personer efter deres disponible indkomst og bereg-
ne den kumulative andel af kapitalindkomsten. Beregningen af
Lorenz-kurven for den akvivalerede disponible indkomst er be-
skrevet i boks V.1 i afsnit V.2.

Egne beregninger pa baggrund af registerdata.

Der er de seneste 20 ar blevet flere aldre, hvilket kan for-
klare en del af stigningen i de samlede kapitalindkomster.
Det skyldes, at @ldre i gennemsnit har sterre kapitalind-
komster end yngre. I sidste underafsnit i dette afsnit vil
betydningen af @ndringer i befolkningssammensatningen
for stigningen i uligheden i den disponible indkomst blive
belyst nermere.

Kapitalindkomsterne hanger i hegj grad sammen med udvik-
lingen i formuerne. I afsnit V.4 belyses formuefordelingen
na&rmere.
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Boks V.7 Definition af lejeveerdi af egen bolig

Lejeverdien af egen bolig er i analyserne i dette kapitel opgjort med udgangs-
punkt i, hvad en bolig ville koste i arlig husleje, hvis beboeren have lejet i stedet
for ejet. Beregningen er foretaget af Danmarks Statistik, som bruger samme defi-
nition af lejevaerdien. I tidligere analyser fra De QOkonomiske Réd blev lejeverdi-
en beregnet ud fra kapitalomkostningen ved ejerboligen i form af renten pa real-
kreditobligationer det pagaldende ar og ejendomsverdien. Ved den opgerelses-
metode kan der vere relativt stor variation i lejeveaerdien fra ér til ar pa grund af
@ndringer i renten. Desuden medferer den meget lave rente de seneste ar, hvad
der kan betragtes som en urealistisk lav lejeveerdi, fordi de lave renter ikke er ble-
vet afspejlet i tilsvarende hgjere boligpriser. Ministeriernes lovmodel definerer
lejevaerdien af egen bolig som ejendomsveardien gange en fast rente pa 4 pct.

Savel uligheden i et givet &r som udviklingen i uligheden vil blive pavirket af de-
finitionen af lejeveerdien. Uanset om udviklingen i Gini-koefficienten for den
ekvivalerede disponible indkomst beregnes med Lovmodellens, De @konomiske
Réds tidligere eller nuvaerende definition af lejevaerdien af egen bolig, er ulighe-
den steget de sidste 25 ar, jf. figur A. P4 grund af den relativt hgje rente i starten
af 1990’erne og den relativt lave rente efter 2010 er stigningen i uligheden mindre
markant, nér lejeverdien opgeres med den tidligere definition af lejeveerdien.

Figur 4 Ulighed ved alternative lejeveerdidefinitio-
ner
Gini-koefficient
0.28 i
—— D@Rs definition
026 D@Rs tidligere definition P

| —— Lovmodellens definition /\/’V
0.24 /
0.22
020 ‘/\/

0.18

O. 16 T U T T T T
1990 1994 1998 2002 2006 2010 2014

Anm.: Uligheden er beregnet for den &kvivalerede disponible
indkomst med tre alternative definitioner af lejeverdi af
egen bolig.

Kilde:  Egne beregninger pa baggrund af registerdata.
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Udviklingen i arbejdsindkomsterne har ligesom udviklingen
i kapitalindkomsterne bidraget til stigningen i Gini-
koefficienten for den disponible indkomst mellem 1994 og
2014, jf. tabel V.1. Bidraget fra arbejdsindkomsterne til den
stigende ulighed skyldes, at arbejdsindkomsterne er blevet
mere ulige fordelt.® Bidraget til den stigende ulighed fra
fordelingen af arbejdsindkomsterne er delvist blevet mod-
virket af, at arbejdsindkomsternes andel af de samlede di-
sponible indkomster er blevet reduceret. Arbejdsindkom-
sterne er ulige fordelt til fordel for dem med de hgjeste dis-
ponible indkomster, og derfor vil et fald i arbejdsindkom-
sternes andel af den samlede disponible indkomst alt andet
lige trekke i retning af sterre lighed. I dette underafsnit
belyses den stigende ulighed i arbejdsindkomsterne.

Fordelingen af arbejdsindkomster var nogenlunde stabil
frem til begyndelsen af 00’erne, men uligheden har siden
veret stigende, jf. figur V.11. I perioden 1994-2000 1a Gini-
koefficienten for arbejdsindkomsterne for hele den voksne
befolkning omkring 0,50, men de senere ar er uligheden i
arbejdsindkomsterne steget, s Gini-koefficienten i 2014 er
0,54. Stigningen er is@r synlig efter finanskrisen, hvor Gini-
koefficienten er steget med 0,03.

8) Det er ikke kun Gini-koefficienten for arbejdsindkomster, der er
steget, ogsa korrelationen mellem arbejdsindkomsterne og forde-
lingen af den disponible indkomst er blevet storre. Det er altsa i
hgjere grad end tidligere dem med de hgjeste disponible indkom-
ster, der har de hejeste arbejdsindkomster.
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Figur V.11  Ulighed i arbejdsindkomst
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Anm.: Se boks V.2 i afsnit V.2 for definition af indkomstbegreber.
Arbejdsindkomsten er akvivaleret, og gruppen af personer med
en arbejdsindkomst bestar saledes af alle personer, der indgar i
en husstand, hvor mindst en person har en arbejdsindkomst.
Kilde:  Egne beregninger pa baggrund af registerdata.

En del af uligheden i arbejdsindkomster for hele befolknin-
gen skyldes, at nogle voksne personer ikke har en arbejds-
indkomst, eksempelvis pensionister. Fokuseres udelukkende
pa personer med en arbejdsindkomst, er uligheden vesent-
ligt lavere. Gini-koefficienten for arbejdsindkomsten for
personer med en arbejdsindkomst 1& nogenlunde stabilt
omkring 0,36, indtil artusindeskiftet. Herefter har der varet
en stigende tendens i uligheden i arbejdsindkomsten for
personer med en arbejdsindkomst, s& Gini-koefficienten i
2014 var 0,39. Ogsé for personer med en arbejdsindkomst
er det serligt efter finanskrisen, uligheden er steget. Stig-
ningen i uligheden i arbejdsindkomster for hele den voksne
befolkning afspejler saledes en stigende ulighed i arbejds-
indkomsten blandt dem med arbejdsindkomst.

Der ligger flere faktorer bag den egede ulighed blandt dem
med en arbejdsindkomst. Et element bag den stigende ulig-
hed i arbejdsindkomsterne er, at antallet af studerende er
steget markant i perioden efter finanskrisen. Studerende har
ofte fritidsarbejde ved siden af deres studier, og studiejobs
giver en relativ lav ménedslen sammenlignet med et fuld-
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tidsarbejde. Nér flere har en relativt lav len, vil uligheden i
arbejdsindkomsterne alt lige andet stige.

En anden vasentlig forklaring pa den stigende ulighed i
arbejdsindkomsterne er indferslen af et loft over indbetalin-
ger pé ratepensioner i 2010, jf. @konomi- og Indenrigsmini-
steriet (2014). Loftet har medfert, at personer, der tidligere
havde store indbetalinger pd en arbejdsgiveradministreret
ratepension, i stedet far pengene udbetalt som arbejdsind-
komst. Det er typisk personer med heje lenninger, der tidli-
gere havde store pensionsindbetalinger pa ratepension, og
derfor har loftet gget uligheden i arbejdsindkomsterne. Ar-
bejdsindkomsterne indgar som en del af den disponible
indkomst, men det gor pensionsindbetalinger ikke, jf. boks
V.8, og derfor er den beregnede ulighed i den disponible
indkomst ogsa steget som folge af loftet over indbetalinger-
ne pa ratepension.

Det ogede antal studerende og loftet over indbetalingerne pa
ratepension kan dog ikke forklare hele stigningen i ulighe-
den i arbejdsindkomsterne. Det er derfor naturligt at tilskri-
ve 1 hvert fald en del af den stigende ulighed i arbejdsind-
komster til storre lonspredning. Uligheden i arbejdsindkom-
sterne er opgjort pa baggrund af akvivalerede arbejdsind-
komster, og derfor vil @ndringer i familiemenstre ogsa pa-
virke uligheden. En eventuel storre lenspredning kan skyl-
des endringer i befolkningens sammensetning i forhold til
uddannelse, herkomst og/eller alder. Sidst i dette afsnit vil
betydningen af endringer i befolkningssammensatningen
for uligheden blive belyst.
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Boks V.8  Pensionsindbetalinger

Indbetalinger til pensionsopsparing indgér ikke i opgerelsen af den disponible
indkomst. Arsagen hertil er for det forste, at pensionsindbetalinger i et givet &r
ikke giver mulighed for forbrug i éret. For det andet indgér pensionsudbetalinger i
beregningen af den disponible indkomst.

Denne behandling af pensionsind- og —udbetalinger har ikke bare direkte konse-
kvenser for den mélte disponible indkomst, men ogsa indirekte gennem behand-
lingen af afkastet af forskellige typer opsparing. I stedet for at satte penge ind pa
en pensionsopsparing kan den enkelte velge at spare op til sin alderdom ved at
investere i eksempelvis aktier eller bolig. Investeringer giver kapitalindkomst, og
kapitalindkomsten indgér i den disponible indkomst. Pensionsopsparing giver pé
tilsvarende vis pensionsafkast, men pensionsafkastet indgar kun i den disponible
indkomst via pensionsudbetalingerne.

I den analyserede periode er de arbejdsgiveradministrerede indbetalinger til pen-
sionsordninger blevet udbygget kraftigt. Effekten heraf pa den beregnede ulighed
athanger af] i hvilket omfang pensionsindbetalingerne erstatter eller supplerer an-
den opsparing. Pensionsordningernes betydning for den gvrige opsparing er sand-
synligvis forskellig for forskellige grupper 1 indkomstfordelingen. Det er derfor
ikke umiddelbart muligt at vurdere, om det ville @ge eller mindske den beregnede
ulighed, hvis afkastet af pensionsformuen indgik i den disponible indkomst pé li-
ge fod med anden kapitalindkomst.

Overforselsindkomsternes bidrag til uligheden

Overforsels- Overforselsindkomsterne har samlet set bidraget til, at Gini-
indkomster har koefficienten er steget mellem 1994 og 2014, jf. tabel V.1.
bidraget til Det skyldes, at overferselsindkomsternes andel af de samle-
stigende ulighed de disponible indkomster er faldet i perioden. Der er dels

feerre overforselsindkomstmodtagere, navnlig ferre ledige,
ligesom ydelserne er steget mindre end den almindelige
lonudvikling. Fordelingen af overferslerne har ogsé @ndret
sig 1 perioden, men det har ikke haft s& stor betydning for
den samlede ulighed som @&ndringen i overforselsindkom-
sternes andel. Der er mange forskellige typer af overforsels-
indkomster, og i dette afsnit underseges, hvordan udvalgte
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overforselsindkomster har bidraget til udviklingen i ulighe-
den i den disponible indkomst.’

Analysen er partiel, idet dekomponeringen kun afspejler den
isolerede effekt af overferselsindkomsterne pa udviklingen i
indkomstuligheden. Den samlede effekt pa uligheden af
eksempelvis et fald i antallet af ydelsesmodtagere vil af-
haenge af, hvad der sker med de mennesker, der tidligere
modtog ydelsen. Hvis ydelsesmodtagerne i stedet kommer i
arbejde, vil den samlede effekt pa uligheden bade ga gen-
nem arbejdsindkomsternes og den givne ydelses bidrag til
uligheden. Resultaterne i dette afsnit er alene overforsels-
indkomsternes bidrag, og de kan séledes ikke tolkes som
den samlede effekt péd uligheden af personbevagelser mel-
lem offentlig forsergelse og beskeeftigelse.

Overforselsindkomsterne udger samlet set en betydeligt
mindre andel af den samlede disponible indkomst i 2014
end tidligere, jf. figur V.12. Bag udviklingen i overforsels-
indkomsternes andel af den disponible indkomst ligger béde
@ndringer i antallet af ydelsesmodtagere og @ndringer i den
gennemsnitlige ydelse.

Overforselsindkomsternes mindre andel af den disponible
indkomst skyldes primart, at dagpengenes andel er faldet
betydeligt de seneste 20 ar, jf. figur V.12. Faldet i dagpen-
genes andel af den samlede indkomst skal ses p& baggrund
af et markant fald i antallet af dagpengemodtagere i perio-
den, jf. tabel V.2. Dagpenge har som udgangspunkt en ind-
komstudjevnende effekt, og nar feerre mennesker modtager
den indkomstudjevnende ydelse, vil dagpengeudbetalinger-
nes lighedsskabende effekt falde, og uligheden vil derfor alt
andet lige stige. Den samlede effekt pé uligheden af faldet i
antallet af dagpengemodtagere athaenger dog af, hvilken
indkomst de personer, der tidligere ville have modtaget
dagpenge, har i stedet for. Hvis de eksempelvis er kommet i
beskeftigelse, vil det pévirke arbejdsindkomsternes bidrag
til uligheden.

9) Se Kjeldsen (2016a) for en mere detaljeret gennemgang.
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Figur V.12 Overforselsindkomsternes andel af den sam-
lede indkomst

Pct.
45

—— Orige overforsler —— Dagpenge —— Kontanthjeelp
40 —— Pensioner Overforsler i alt

35
30 e
25
20
15
10

5 e —

0 T T T T T
1994 1998 2002 2006 2010 2014

Anm.: Dagpenge dakker i 2013 og 2014 ogsé over midlertidig uddan-
nelses- og arbejdsmarkedsydelse. Kontanthjeelp dakker ogsé
over integrationsydelse. Pensioner dakker over folkepension,
fortidspension og efterlon. Ydelserne er akvivaleret og opgjort
som andel af den samlede &kvivalerede disponible indkomst.

Kilde:  Egne beregninger pa baggrund af registerdata.

Kontanthjzlpen Kontanthjelp udger ligeledes en lidt mindre andel af de
er steget mindre samlede disponible indkomster i 2014 end tidligere. Ande-
end andre len af befolkningen, der modtager kontanthjeelp, var nogen-
indkomster lunde uendret i perioden 1994-2014, og kontanthjelpens

mindre andel af den samlede indkomst mé derfor skyldes, at
den gennemsnitlige kontanthjelpsydelse er faldet relativt til
de gvrige indkomster i perioden.

Flere pensionister Folkepension, efterlon og fortidspension udger samlet set
med en lavere ogsa en lidt mindre andel af den samlede disponible ind-
ydelse komst i 2014 end tidligere. Pensionerne udger en mindre del

af den samlede indkomst til trods for, at andelen af personer
pa efterlon, folke- eller fortidspension er steget i perioden
1994-2014. Faldet i indkomstandelen skyldes blandt andet,
at der er sket en forskydning inden for gruppen af pensioni-
ster, s& der er flere folkepensionister med relativt lav ydelse
og faerre fortidspensionister med relativt hej ydelse. Disse
forskydninger har bidraget til at reducere den gennemsnitli-
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ge pensionsudbetaling set i forhold til den gennemsnitlige
disponible indkomst.

Tabel V.2 Modtagere af overforselsindkomster

1994 2014
Pct.
Dagpenge® 7
Kontanthjalp® 3 3
Pensioner og efterlon” 30 34
a) Opgorelsen daekker over fuldtidspersoner pa de relevante ydel-
ser som andel af analysepopulationen i aret, jf. boks V.2 i afsnit
V.2.
b) Opgerelsen daekker over berorte af ydelsen i det enkelte ar, som

andel af analysepopulationen i éret, jf. boks V.2 i afsnit V.2.
Kilde:  Egne beregninger pa baggrund af registerdata, jobindsats.dk
samt Statistisk tidrsoversigt 2004.

Fordelingen af overforselsindkomsterne har ligesom over-
forselsindkomsternes andel af den samlede indkomst andret
sig i perioden 1994-2014. Visse overforselsindkomster som
eksempelvis kontanthjeelp kommer i hojere grad end tidlige-
re personer 1 bunden af indkomstfordelingen til gode. Andre
overferselsindkomstgrupper som eksempelvis pensionister-
ne ligger i dag mere fordelt ud over indkomstfordelingen
end tidligere. Samlet set har andringen i fordelingen af
overforselsindkomsterne trukket den disponible indkomst i
en lidt mere lige retning, men effekten pa den samlede ind-
komstfordeling er veasentligt mindre end effekten af an-
dringerne i indkomstandelen, jf. ogsa tabel V.1.

En af de faktorer, der ligger bag overforselsindkomsternes
faldende andel af de samlede disponible indkomster, er, at
satsreguleringen af forskellige &rsager indeberer, at over-
forselsindkomsterne generelt er steget mindre end lennin-
gerne. Dette treekker i1 retning af, at den gennemsnitlige
overforselsydelse er faldet i forhold til den gennemsnitlige
disponible indkomst. Samtidig kan den relativt lave satsre-
gulering pavirke fordelingen af overferselsindkomsterne,
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fordi overforselsindkomsterne bliver mere koncentreret om
den nederste del af indkomstfordelingen.

En anden faktor, der forklarer overforselsindkomsternes
faldend andel af den samlede indkomst, er det tidligere om-
talte fald i antallet af dagpengemodtagere. Det var szrligt i
sidste halvdel af 1990erne, at antallet af dagpengemodtagere
faldt betydeligt, hvilket bdde var et resultat af bedre kon-
junkturer og rakken af arbejdsmarkedsreformer, der be-
gyndte i midten af 1990erne. Regelendringer pa kontant-
hjelpsomradet, der har senket kontanthjelpssatsen for ud-
valgte grupper som eksempelvis unge, kan ligeledes have
haft indflydelse pa overforselsindkomsternes lavere andel af
den samlede indkomst.

En tredje faktor, der kan ligge bag faldet i overferselsind-
komsternes andel af den samlede indkomst, er @ndringer i
befolkningssammensetningen. Eksempelvis er det hgjere
antal folkepensionister en konsekvens af, at der er en storre
andel @ldre end tidligere, mens @ndringer i befolkningens
uddannelsesmaessige sammensatning kan pédvirke behovet
for ledighedsrelaterede ydelser. Dette afsnit afrundes med
en analyse af betydningen af @ndringer i befolkningssam-
mensa&tningen for indkomstuligheden.

Skatternes bidrag til uligheden

Dekomponeringen af Gini-koefficienten prasenteret i tabel
V.1 viser, at skattesystemet isoleret set har trukket i retning
af en mindre stigning i indkomstuligheden. En veesentlig
arsag til dette er, at bruttoindkomsterne i samme periode er
blevet mere ulige fordelt. Nar dem, der tjener mest, ager
deres andel af den samlede indkomst, virker skatterne au-
tomatisk mere indkomstudjevnende, fordi skattesystemet i
udgangspunktet er progressivt. Det progressive skattesystem
har dermed virket modererende pa den stigende ulighed, der
stammer fra udviklingen i bruttoindkomsterne.
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Skattesystemets bidrag til at dempe stigningen i Gini-
koefficienten skal ikke tages som udtryk for effekten af de
skattereformer, der er gennemfoert i perioden. En analyse
foretaget af det davaerende @konomi- og Indenrigsministe-
rium viser tvertimod, at de seneste 20 ars skattereformer
isoleret set har @get uligheden, jf. @konomi- og Indenrigs-
ministeriet (2013). I ministeriets beregning tages udgangs-
punkt i de faktiske indkomster i 2011, og Gini-koefficienten
beregnes pa baggrund af den disponible indkomst, som de
enkelte personer ville have haft, hvis skattereformerne ikke
var gennemfort. Analysen viser, at skattereformerne gen-
nemfort i perioden 1998 til 2012 samlet har oget Gini-
koefficienten med 0,008. Dette bidrag kan sammenholdes
med, at ministeriet finder en samlet stigning i Gini-
koefficienten pa cirka 0,06 i den samme periode. Pkonomi-
og Indenrigsministeriet anvender andre definitioner end de
her anvendte af bl.a. lejeveerdi af egen bolig og akvivale-
ringsfaktor, og beregningen er derfor ikke fuldt sammenlig-
nelig med analyserne i dette kapitel.

Den prasenterede dekomponering i dette kapitel viser, at
skattesystemet isoleret set og rent mekanisk har trukket
udviklingen i1 indkomstuligheden i en mere lige retning.
Analysen fra konomi- og Indenrigsministeriet indikerer
derimod, at havde det ikke veret for skattereformerne, som
blandt andet har reduceret progressionen, ville skattesyste-
met dempet den stigende indkomstulighed endnu mere.

Betydning af eendring i befolkningssammensztning

Andringer i befolkningssammensatningen kan som tidlige-
re navnt pavirke de enkelte indkomsttypers rolle i ind-
komstfordelingen. I denne sidste del af afsnittet praesenteres
derfor en anden type dekomponering af den stigende ulig-
hed, hvor der fokuseres pa befolkningssammensatningens
indflydelse pa uligheden i den disponible indkomst. Betyd-
ningen af befolkningssammensatningen for uligheden kan
ikke belyses ved hjelp af Gini-koefficienten, og derfor un-
derspges udviklingen i uligheden her ved hjelp af Theil-
indekset. Theil-indekset viser ligesom Gini-koefficienten, at
uligheden i den a&kvivalerede disponible indkomst er steget
de sidste 25 &r.
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De seneste 20 ar er andelen af ®ldre og indvandrere steget,
ligesom uddannelsesniveauet er blevet hejere.'” Godt en
fjerdedel af stigningen i uligheden fra 1994 til 2014 kan
tilskrives aendringer i befolkningssammensatningen i for-
hold til alder, herkomst og uddannelse. Sterstedelen af stig-
ningen i uligheden skyldes altsa andre faktorer end befolk-
ningssammensatningen.

Der var flere personer over 50 ar i 2014, end der var i 1994,
mens der er kommet ferre i aldersgruppen 25-40 ar. Al-
dersgrupperne over 50 &r er kendetegnet ved relativ stor
indkomstulighed, mens aldersgrupperne mellem 25 og 40 ar
i forhold til andre aldersgrupper er kendetegnet ved relativ
lav ulighed. Disse aldersforskydninger traekker siledes alt
andet lige i retning af sterre ulighed.

Uligheden blandt personer med en lang videregéende ud-
dannelse er sterre end uligheden blandt ufaglerte, og da der
er flere med en videregdende uddannelse og faerre ufaglarte
1 2014 end tidligere, vil det alt andet lige oge indkomst-
uligheden i befolkningen.

Samlet set kan en fjerdedel af ulighedsstigningen mellem
1994 og 2014 tilskrives @ndringer i befolkningssammen-
setningen. Uligheden malt ved Theil-indekset var 0,146 i
2014, men hvis befolkningen havde varet sammensat som i
1994 med hensyn til béde alder, herkomst og uddannelse,
ville uligheden blot have varet 0,126, jf. tabel V.3 og boks
V.9 for beregningsmetode. I 1994 var uligheden 0,075, og
ud af stigningen i uligheden pa 0,071 de sidste 20 ar kan
@ndringer i befolkningssammensetningen séledes tilskrives
0,020, hvilket svarer til godt en fjerdedel.

10) Vurderingen er baseret pa en dekomponering af Theil-indekset,
jf. boks V.9. Se Kjeldsen (2016b) for en mere detaljeret gennem-
gang.
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Tabel V.3  Indkomstulighed og befolkningssammenscetning

Theil-indeks

Ulighed i 2014 0,146
Ulighed i 2014, befolkningskorrigeret” 0,126
Det faktiske 1 1994 0,075
a) Uligheden i 2014, hvis befolkningssammensatningen i forhold til alder, uddannelse og her-

komst havde varet som i 1994.

Anm.:  Se boks V.9 for beskrivelse af beregningsmetoden. Uligheden er beregnet pa baggrund af den
ekvivalerede disponible indkomst.

Kilde:  Egne beregninger pa baggrund af registerdata.

Uddannelse Isoleret set betyder befolkningens egede uddannelsesniveau
betyder mere end mest for stigningen i uligheden i den disponible indkomst,
alder og mens @&ndringerne i befolkningens alders- og herkomstmees-
herkomst sige sammensztning ikke har si stor betydning."’

11) Se Kjeldsen (2016b) for en beregning af den isolerede effekt af
@ndringer i befolkningens uddannelses-, alders- og herkomst-
massige sammensatning.
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Boks V.9 Theil-indeks og betydning af cendring i befolkningssammenscetning

Theil-indekset kan dekomponere uligheden i samfundet, s& det er muligt at vurde-
re, hvor stor en del af den samlede ulighed i befolkningen, der skyldes forskelle
henholdsvis mellem og indenfor undergrupper i befolkningen, jf. boks V.5 i afsnit
V.2. Dekomponeringen kan eksempelvis anvendes til at belyse betydningen af
@ndringer i befolkningssammensatningen. Med udgangspunkt i den generelle
formel for dekomponering af Theil-indekset, jf. boks V.5 1 afsnit V.2, kan ulighe-
den 1 2014, hvis befolkningssammensatningen var som i 1994, beregnes efter fol-
gende formel:

k _ _
Y2014,i ® P1994,i Y2014,i
T * In(G—— )
—~ Zj:l Y2014,j ® P1994,j Yh=1Y2014n ® P1994,n

k _
Y2014, ® P1994,i
+ Z PR * T2014,
—~ Yj—1Y2014,) ® P1994,

hvor ¥;014,; er gennemsnitsindkomsten i gruppe i 1 2014, p;994; €r gruppe i’s an-
del af befolkningen i 1994, T,14,; er uligheden i gruppe i i 2014 og k er antallet af

grupper.

Dekomponeringen er her foretaget ved at opstille 440 mulige befolkningsgrupper.
I formelen herover svarer det til, at vi har k=440. De 440 mulige befolknings-
grupper fremkommer ved at opstille 16 aldersgrupper, 5 herkomstgrupper og
7 uddannelsesgrupper. P4 grund af manglende uddannelsesoplysninger om den
eldre del af befolkningen (sarligt i 1994), opdeles personer over 74 ar ikke efter
uddannelse, men alene efter alder og herkomst. Aldersgrupperne bestar af fem al-
derstrin, bortset fra aldersgruppen 18-19 ar og aldersgruppen over 90 ar. De fem
herkomstgrupper er personer med dansk baggrund, ikke-vestlige indvandrere, ik-
ke-vestlige efterkommere, vestlige indvandrere og vestlige efterkommere. Ud-
dannelsesgrupperne er lang videregdende, mellemlang videregaende og kort vide-
regdende uddannelse samt faglert, ufaglert, gymnasial og uoplyst. Den enkelte
person tildeles en uddannelsesgruppe pé baggrund af den hejest fuldferte uddan-
nelse.
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V.4 Fordelingen af formuerne

Kapitalindkomsterne har som beskrevet i afsnit V.3 udgjort
en stigende andel af de samlede indkomster. Fordelingen af
forbrugsmulighederne er dermed i sterre grad blevet af-
hangig af, hvordan formuerne er fordelt, da kapitalindkom-
sterne modtages af de borgere, der ejer formuerne. Formue-
fordelingens store betydning for fordelingen af kapital-
indkomsterne gor det interessant at se pa, hvordan fordelin-
gen af formuerne har udviklet sig. Derudover er det ogsa
interessant at belyse udviklingen i fordelingen af formuerne,
fordi formuerne i sig selv — dvs. nér der ses bort fra kapital-
indkomsterne — har betydning for forbrugsmulighederne.
Borgere med en stor formue kan alt andet lige have et sterre
forbrug end borgere med en lille formue.

I dette afsnit ses der pa, hvordan formuerne er fordelt, og
hvordan formuefordelingen har udviklet sig de seneste 25
ar. Formuefordelingen er betydeligt mere ulige end for-
delingen af de disponible indkomster, men fordelingen af
formuerne ser ikke ud til at have @ndret sig vasentligt fra
1990 til 2014.

Formuefordelingen i 2014

For at méle hvor rige eller formuende borgerne er, opgeres
deres nettoformuer, jf. boks V.10. En persons nettoformue
defineres som forskellen mellem personens formue og geld,
hvor formuen er lig med veardien af personens aktiver
(f.eks. ejendomme, aktier og pensionsopsparing), og gelden
er lig med vardien af personens passiver (f.eks. banklén,
realkreditldn og SU-l&n). Hvis personens geld er storre end
personens formue, er nettoformuen negativ, og personen har
saledes nettogaeld."

12) I kapitlet bruges ordet formue generelt som synonym for netto-
formuen. I de tilfelde, hvor ordet har en anden betydning, skulle
det gerne fremgé af den sammenheng, som ordet indgér i.
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Den gennemsnitlige nettoformue inkl. pension er pa knap
1,1 mio. kr. pr. person, jf. tabel V.4. Aktiverne inkl. pension
har gennemsnitligt en verdi pad knap 1,7 mio. kr., mens
passiverne har en veerdi pa knap 0,6 mio. kr."

Vurderet efter aktivernes verdi er de vigtigste aktiver ejen-
domme og pensionsopsparing. Hver person ejer i gennem-
snit ejendomme til en verdi af omkring 770.000 kr. og har i
gennemsnit en pensionsopsparing pa omkring 530.000 kr.
Indestéender i pengeinstitutter samt aktier og investerings-
foreningsbeviser udger dog ogsé en vesentlig andel af akti-
verne. Den samlede verdi af disse aktiver udger i gennem-
snit godt 230.000 pr. person. Den overvejende del af passi-
verne (98 pct.) udgeres af geld til kreditforeninger og pen-
geinstitutter.

Formuerne er vesentligt mere ulige fordelt end indkomster-
ne. Gini-koefficienten for nettoformuen inkl. pension er
sdledes 0,71, mens det tilsvarende mal for den akvivalerede
disponible indkomst i 2014 er 0,27, som det fremgér af tabel
V.4 og afsnit V.2.

13)  Med en gennemsnitlig nettoformue pa 1,1 mio. kr. pr. person kan
den samlede nettoformue for de knap 4,4 mio. personer, der ind-
gar i analyserne, opgeres til omkring 4.800 mia. kr. Der findes
forskellige mader at opgere nettoformuerne pd, og der er dermed
ogsa forskellige bud pa husholdningernes samlede nettoformue. I
nationalregnskabet opgeres husholdningernes samlede netto-
formue i 2014 til omkring 6.600 mia. kr., jf. Danmarks Statistik
(2016).



V.4 Fordelingen af formuerne

Tabel V.4  Nettoformuernes sammenscetning, 2014
<0 =0 >0  Gns. Median Gini
Pct. -- 1.000 kr. --
1 Nettoformue inkl. pension (3-13) 11,6 0,0 884 1.093 536 0,71
2 Nettoformue ekskl. pens. (3-12-13) 26,3 0,1 73,6 563 145 0,96
3 Aktiver i alt, inkl. pens. (4+8+12) 0,0 01 999 1.657 1.097 0,58
4 Reale aktiver i alt (5+6+7) 0,0 27,8 72,2 869 564 0,64
5 Ejendomme 0,0 45,0 55,0 771 406 0,70
6 Andele i andelsboligforeninger 0,0 933 6,7 56 0 095
7 Biler” 0,0 41,2 58,8 42 18 0,67
8 Finansielle aktiver i alt, ekskl. 0,0 1,2 9838 258 48 0,79
pension (9+10+11)
9 Indestdende i pengeinstitutter 0,0 1,4 98,6 136 39 0,72
10 Aktier og investeringsforenings- 0,0 66,6 334 99 0 0,95
beviser
11 Obligationer, pantebreve og 0,0 955 45 23 0 0,99
udenlandske aktiver”
12 Pensionsopsparing 0,0 3,5 96,5 530 295 0,61
13 Passiver i alt (14+15+16) 0,0 22,0 78,0 564 228 0,69
14 Geld til pengeinstitutter 0,0 30,7 69,3 156 27 0,77
15 Kreditforeningsgaeld 0,0 57,0 43,0 395 0 0,76
16 Anden gzld” 0,0 86,8 13,2 13 0 0,98
a) Verdien af biler er opgjort med udgangspunkt i data fra 2013.
b) Datamaterialet gor det ikke muligt at opdele de udenlandske aktiver pa reale og finansielle
aktiver. Det er valgt at medtage alle udenlandske aktiver som en del af de finansielle aktiver.
c) Anden geld omfatter gaeld til det offentlige, der er overgivet til restanceindrivelse, pante-
brevsgeeld samt geeld i udlandet.
Anm.: <0, =0 og >0 angiver, hvor stor en andel af observationerne, der er hhv. negative, nul eller
positive.
Kilde:  Egne beregninger pa baggrund af registerdata.
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Boks V.10  Beregning af borgernes nettoformuer

Borgemes nettoformuer bestemmes med udgangspunkt i registerdata fra Dan-
marks Statistik. Datamaterialet indeholder for hver enkelt borger oplysninger om
veerdien af en reekke af de aktiv- og passivtyper, som har sterst betydning for net-
toformuernes storrelse.”

Der er séledes oplysninger om vardien af fglgende aktiver: ejendomme (inkl. fri-
tidsboliger, erhvervsejendomme og byggegrunde), andele i andelsboliger, biler,
aktier og investeringsforeningsbeviser, indestdende i pengeinstitutter, obligatio-
ner, pantebreve, udenlandske aktiver og pensionsopsparing. Der findes ogsa op-
lysninger om vardien af folgende passiver: geld til pengeinstitutter, geld til kre-
ditforeninger, pantebrevsgeld, geld til udlandet og geld til det offentlige, som er
overgivet til restanceinddrivelse.

Der mangler derimod oplysninger om andre betydningsfulde aktiver og passiver.
De formentlig vigtigste udeladte poster pa aktivsiden er unoterede aktier og ho-
vedaktionaraktier. Det ma formodes, at det iser er borgere med relativt store
formuer, der ejer disse aktiver. Herudover indeholder datamaterialet ikke oplys-
ninger om bl.a. kontantbeholdninger, lystbade samt gald og tilgodehavender hos
private (f.eks. venner og familie).

Aktivernes og passivernes vardi er som udgangspunkt opgjort til markeds-
vaerdien. Markedsverdien af ejendomme er estimeret ud fra oplysninger om den
offentlige ejendomsvurdering og salgsprisen pa solgte ejendomme, jf. Danmarks
Statistik (2015b). For pensionsopsparingerne er vardien opgjort efter et skennet
fradrag for udskudt skat (der er anvendt en skattesats pa 40 pct.).

Nettoformuerne opgeres pa personniveau, og kun personer over 17 ar er medtaget
i analyserne. For enlige og hjemmeboende bern er formuen lig den personlige
formue. For personer, der er gifte eller samlevende, bestemmes formuen som
halvdelen af den formue, personen og dennes agtefelle eller samlever ejer til-
sammen.

a)  Beskrivelsen af datamaterialet tager udgangspunkt i de data, der er tilgaengelige for 2014.
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Nogle f4 borgere har meget store formuer, mens relativt
mange har formuer, der er negative eller tet pa 0. Den typi-
ske borger har derfor en formue vesentligt under gennem-
snittet. Medianveardien for nettoformuerne inkl. pension er
pa knap 540.000 kr., hvilket er omkring halvt s& meget som
den gennemsnitlige vardi pa 1,1 mio. kr. At relativt fa bor-
gere har meget store nettoformuer, betyder ogsa, at formu-
erne 1 hej grad er koncentreret hos en mindre del af befolk-
ningen. De 10 pct. rigeste ejer knap 48 pct. af den samlede
nettoformue inkl. pension, og de 1 pct. rigeste ejer omkring
14 pct. af nettoformuerne inkl. pension, jf. figur V.13. Den
halvdel af befolkningen, der har de mindste nettoformuer,
ejer derimod kun omkring 3 pct. af den samlede netto-
formue inkl. pension.

Formueuligheden er mindre, nér nettoformuen opgeres inkl.
pension, end nar nettoformuen opgeres ekskl. pension.'* Det
hanger bl.a. sammen med, at nettoformuen oges relativt
mest i bunden og midten af formuefordelingen, og at ferre
har en negativ nettoformue, nar pension indregnes i netto-
formuerne."

14) Gini-koefficienterne for nettoformuen inkl. pension og nettofor-
muen ekskl. pension er hhv. 0,71 og 0,96, jf. tabel V 4.

15)  Boks V.11 diskuterer, hvad det betyder for Gini-koefficienten, at
en veesentlig del af nettoformuerne er negative.
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Figur V.13 Lorenzkurver, 2014
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Et givent punkt (x,y) pa Lorenzkurven viser, hvor stor en andel
af den samlede nettoformue (y), der ejes af borgerne med de
x-100 pct. laveste nettoformuer, jf. ogsa. boks V.1 i afsnit V.2.
Egne beregninger pa baggrund af registerdata.



V.4 Fordelingen af formuerne

Boks V.11  Negative nettoformuers betydning for Gini-koefficienten

Sammenlignet med indkomstfordelingen er fordelingen af nettoformuerne lidt
speciel, idet en vesentlig del af borgernes nettoformuer er negative. Pga. de nega-
tive nettoformuer ligger en betydelig del af Lorenzkurven for nettoformuerne un-
der x-aksen, jf. figur V.13. Det er med til at oge Gini-koefficienten. Gini-
koefficienten er saledes, som beskrevet i boks V.1 i afsnit V.2, bestemt af storrel-
sen pa arealet mellem Lorenzkurven og kurven for den lige fordeling (dvs. diago-
nalen i Lorenzdiagrammet). Jo sterre andel de negative nettoformuer udger af den
samlede nettoformue, jo sterre er Gini-koefficienten alt andet lige.

Man skal dog vaere varsom med fortolkningen af Gini-koefficienten og @ndringer
i denne, nar der findes negative nettoformuer, jf. OECD (2015). Hvis man f.eks.
pger alle positive nettoformuer med 10 pct., og lader de negative nettoformuer
vaere uendrede, sé gges de absolutte formueforskelle. Gini-koefficienten reduce-
res derimod, fordi de negative nettoformuers andel af den samlede nettoformue
bliver mindre. I dette teenkte eksempel vil mange nok mene, at uligheden foreges,
men Gini-koefficienten viser altsé, at den relative ulighed mindskes.”
a) For det nevnte eksempel kan det vises, at den relative forskel mellem nettoformuerne og gen-
nemsnittet (dvs. den absolutte forskel mellem en borgers nettoformue og gennemsnittet divide-

ret med gennemsnittet) reduceres for alle personer i formuefordelingen. Det skyldes, at gen-
nemsnittet som folge af de negative nettoformuer eges med mere end 10 pct.

Formuerne varierer med alder og indkomst

Formueulighed Uligheden i formuerne skyldes en reekke forskellige forhold.
skyldes bl.a. To af de faktorer, der har sterst betydning, er variationen i
variation i alder borgernes alder og indkomst. I det folgende ses der pé,
og indkomst hvordan formuerne varierer med hver af disse faktorer.

Formuerne Formuernes sterrelse varierer i hgj grad med borgernes al-
vokser indtil der, jf. figur V.14. Nettoformuerne inkl. pension stiger indtil
65-arsalderen omkring 65-drsalderen, hvor mange gar pé pension. Heref-

ter falder nettoformuerne, fordi de aldre begynder at bruge
af deres pensionsopsparing. Ved 65-4rsalderen er median-
vaerdien for nettoformuerne inkl. pension ca. 1,6. mio. kr."°

16) Faldet i pensionsformuerne efter 65-arsalderen skyldes ikke kun,
at borgerne bruger af deres pensionsopsparing, men ogsa at de
eldste borgere ikke i samme omfang som de nuverende er-
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Figur V.14  Aldersvariation i nettoformuerne mv., medi-
anveerdier i 2014
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Anm.: Reale aktiver bestar af ejendomme, andele i andelsboligfor-

eninger og biler.
Kilde:  Egne beregninger pa baggrund af registerdata.

Ogsa Ogsa blandt borgere med samme alder er der betydelige
formueulighed forskelle i nettoformuernes sterrelse, og formueuligheden
blandt borgere skyldes sdledes ikke kun borgernes forskellige alder. Mélt
med samme alder ved Gini-koefficienten er fordelingen af nettoformuen inkl.

pension mest ulige blandt de unge omkring 25-arsalderen,
jf. figur V.15. Efter 25-ars alderen mindskes uligheden med
alderen indtil 65-arsalderen, hvorefter uligheden igen stiger.
At Gini-koefficienten vokser frem til 25-arsalderen, skyldes
iser, at andelen med negative nettoformuer vokser. I takt
med, at andelen med negative nettoformuer mindskes efter
25-arsalderen, reduceres Gini-koefficienten ogsa. Den vok-
sende Gini-koefficient efter 65-arsalderen skyldes, at netto-
formuen inkl. pension falder hurtigst for personer med rela-
tivt sma formuer.

hvervsaktive har varet omfattet af overenskomstaftalte arbejds-
markedspensioner, jf. Houlberg mfl. (2016).
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Figur V.15 Aldersvariation i Gini-koefficienten for netto-
formuen inkl. pension, 2014
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Anm.: Se boks V.1 i afsnit V.2 for en narmere beskrivelse af Gini-

koefficienten.
Kilde:  Egne beregninger pa baggrund af registerdata.

Udover alderen har borgernes indkomstniveau ogsa vasent-
lig betydning for sterrelsen af deres nettoformue. Nettofor-
muen er generelt storre, jo sterre indkomsten er. Borgere
med hgj indkomst har saledes generelt bedre mulighed for
at spare op eller nedbringe gald. Pensionssystemet betyder
ogsd, at der er en meget klar positiv sammenheng mellem
lenindkomsten og verdien af pensionsopsparingen. Endelig
vokser ejerboligernes verdi generelt med indkomsten. Op-
sparing 1 boligen (forskellen mellem markedsverdien af
boligen og boliglénets storrelse) er derfor typisk ogsa sterst
for borgere med hej indkomst.

For borgere, der er giet pa pension, er der ogsd en positiv
sammenhang mellem indkomst og formue. Den positive
sammenhang skyldes dog ikke i sa hgj grad, at indkomsten
oger formuen, men snarere at udbetalinger fra pensionsord-
ninger og kapitalafkast (herunder lejevaerdi af egen bolig)
indgar 1 den disponible indkomst. Jo sterre formuen er, jo
storre vil pensionsudbetalingerne og kapitalindkomsterne
typisk vere.
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Borgerne med de hgjeste disponible indkomster ejer en
vasentlig storre andel af den samlede nettoformue inkl.
pension end borgerne med lavere indkomster, jf. figur V.16.
De 10 pct. af borgerne, der har de sterste indkomster, ejer
sdledes omkring 32 pct. af den samlede nettoformue inkl.
pension, mens de 10 pct. med de laveste indkomster kun
ejer 2 pct. af nettoformuen.

Figur V.16 Andel af den samlede nettoformue inkl. pen-

sion, der ejes af forskellige percentiler i ind-
komstfordelingen, 2014
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Anm.:  Figuren viser, hvor stor en andel af den samlede nettoformue

inkl. pension, der ejes af forskellige percentiler i fordelingen for
de &kvivalerede disponible indkomster.

Kilde:  Egne beregninger pa baggrund af registerdata.
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I det folgende ses der pa, hvordan fordelingen af formuerne
har e@ndret sig fra 1990 til 2014. Analyserne anvender netto-
formuer, der er opgjort pa en anden og mindre tilfredsstil-
lende made end i de tidligere analyser, der fokuserer pa
formuefordelingen i 2014, jf. boks V.12. Baggrunden for
den @ndrede opgerelsesmetode er, at der siden 1990 har
veret en raekke @ndringer 1 det datagrundlag, der anvendes
til beregningen af nettoformuerne.

Andringerne i opgerelsen af nettoformuerne reducerer for-
mueniveauet og far formuefordelingen til at fremstd mere
ulige. Det skyldes is@r udeladelsen af pensionsformuerne,
der udger en stor andel af nettoformuerne - serligt i bunden
og midten af formuefordelingen. Derudover udelades ver-
dien af biler og andele i andelsboliger, og vardien af ejen-
domme er opgjort til de offentlige ejendomsvurderinger i
stedet for de estimerede markedsverdier.

Den gennemsnitlige nettoformue ekskl. pension har andret
sig en del gennem de seneste 25 ar, jf. figur V.17. Formuer-
ne steg i perioden fra 1990 til 2007, hvilket iseer skyldes
stigende ejendomspriser. Efter 2007 og starten af den finan-
sielle krise vendte udviklingen, og ejendomspriserne og
formuerne begyndte at falde. Samlet set har der fra 1990 til
2014 veeret en stigning pd godt 70 pct. i den gennemsnitlige
nettoformue ekskl. pension malt i 2014-priser. Hvis pensi-
onsformuerne blev medregnet, ville stigningen i den gen-
nemsnitlige nettoformue dog vaere markant sterre, da den
samlede pensionsformue er vokset kraftigt siden 1990.
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Figur V.17 Gennemsnitlig nettoformue ekskl. pension
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Nettoformuerne ekskl. pension og vardien af aktiverne ekskl.
pension er opgjort ekskl. vaerdien af biler og andele i andels-
boligforeninger, og vardien af ejendomme er fastsat til den of-
fentlige ejendomsvurdering. Gennemsnittene for 2014 er derfor
forskellige i figuren og i tabel V.4. Opgerelsesmetoden for
vaerdien af aktiverne, passiverne og nettoformuerne er endret
vaesentligt 1 1997, jf. boks V.13. Alle belgb er omregnet til
2014-priser ved hjzelp af forbrugerprisindekset.

Egne beregninger pa baggrund af registerdata.
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Boks V.12  Forskellige opgorelser af nettoformuerne

Der har siden 1990 varet en rekke @ndringer i det datagrundlag, der anvendes til
bestemmelsen af nettoformuerne, jf. boks V.13. Nettoformuerne er derfor ikke
opgjort pa samme made i de analyser, der ser pa formuefordelingen i 2014, og de
analyser, der ser pa udviklingen i formuefordelingen. I analyserne af formueforde-
lingens udvikling fra 1990 til 2014 indgér pensionsformuen samt verdien af ande-
le i andelsboliger og biler ikke i nettoformuerne, og vardien af ejendomme er lig
med de offentlige ejendomsvurderinger i stedet for de estimerede markedsvaerdi-
er. Disse @&ndringer i opgerelsen af nettoformuerne far formuefordelingen til at
fremsta mere ulige. De 10 pct. mest formuende ejede f.eks. godt 80 pct. af netto-
formuerne i 2014, hvis nettoformuerne opgeres ekskl. pension, biler og andele i
andelsboligforeninger, jf. figur A. Opgeres nettoformuerne derimod inkl. disse
aktivtyper, ejede de 10 pct. mest formuende knap 50 pct. af nettoformuerne.

Figur A Nettoformuefordelingen, 2014
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Anm.: Figuren viser andelen af den samlede nettoformue, der ejes
af udvalgte grupper i formuefordelingen, ved anvendelse af
forskellige opgerelsesmetoder for nettoformuerne. Netto-
formuerne ekskl. pension, biler mv. medtager ikke vaerdien
af andele i andelsboliger, og vardien af ejendomme er op-
gjort til de offentlige ejendomsvurderinger. Borgerne er
inddelt efter storrelsen pa deres nettoformue. 1. decil bestar
af de 10 pct. fattigste, 2.-5. decil bestar af de 50 pct. fattig-
ste ekskl. de 10 pct. fattigste, 6.-9. decil bestar af de 50 pct.
rigeste ekskl. de 10 pct. rigeste, og 10. decil bestar af de 10
pct. rigeste.

Kilde:  Egne beregninger pa baggrund af registerdata.
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Boks V.13 Andringer i opgorelsen af nettoformuerne

Fra 1990 til 2014 har der veret en reekke @ndringer i opgerelsen af nettoformuer-
ne. I det folgende beskrives de vesentligste @ndringer.

1997

Far 1997 blev nettoformuer over et vist niveau beskattet, og borgerne skulle der-
for selvangive vaerdien af deres forskellige aktiver og passiver til SKAT. Efter
formueskattens afskaffelse i 1997 skulle borgerne kun selvangive oplysninger om
verdien af de aktiver og passiver, der var placeret 1 udlandet. SKAT modtog fort-
sat oplysninger om en betydelig andel af borgernes finansielle aktiver og passiver
fra bl.a. pengeinstitutter og kreditforeninger. Via den offentlige ejendomsvurde-
ring blev der ogsa fortsat indhentet oplysninger om verdien af borgernes ejen-
domme. Der var dog en raekke formuekomponenter, som der ikke l&ngere var op-
lysninger om. Det drejede sig bl.a. om vardien af unoterede aktier, kontant-
beholdninger, andele i andelsboligforeninger, biler, lystbade, campingvogne samt
tilgodehavender hos private og geld til private, jf. Danmarks Statistik (1999,
2007).

2004

Med etableringen af Danmarks Statistiks nye statistik om familiernes formuer og
gald er det fra 2004 blevet muligt at inkludere vaerdien af biler og andele i an-
delsboligforeninger i nettoformuerne, jf. Danmarks Statistik (2015a, 2015b). Fra
2004 er det ved beregningen af nettoformuerne ogsa blevet muligt at benytte
estimerede markedsvardier af borgernes ejendomme i stedet for de offentlige
ejendomsvurderinger, der ikke i samme grad afspejler ejendommenes potentielle
handelsverdi.

2014

Fra 2014 er det muligt at inkludere verdien af borgernes pensionsopsparinger i
nettoformuerne, jf. Danmarks Statistik og Danmarks Nationalbank (2016).
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Graden af ulighed i formuefordelingen ser derimod ikke ud
til at have andret sig vasentligt, vurderet ud fra, hvor stor
en andel af den samlede nettoformue ekskl. pension der ejes
af borgerne i forskellige dele af formuefordelingen. Borger-
ne med de 10 pct. hgjeste nettoformuer ejer f.eks. omtrent
samme andel af den samlede nettoformue i 2014 som i star-
ten af 1990’erne, jf. figur V.18. Formuefordelingen har dog
@ndret sig lidt undervejs fra 1990 til 2014. Andelen af den
samlede nettoformue, der ejes af borgerne med de 10 pct.
hgjeste formuer, faldt lidt fra 1990 til 2007, men steg igen
fra 2007 il 2014."

Kunne pensionsformuerne medregnes i nettoformuerne
tilbage i tiden, ville det formentlig treekke i retning af at
reducere formueuligheden fra 1990 til 2014, da veksten i
pensionsformuerne har gget formuerne relativt mest i bun-
den og i midten af formuefordelingen. Dette forhold under-
stotter resultatet om, at formuefordelingen ikke er blevet
mere ulige.

Fordelingen af nettoformuerne ekskl. pension efter borger-
nes placering i indkomstfordelingen ser heller ikke ud til at
have @ndret sig vasentligt fra 1990 til 2014. Det er i over-
ensstemmelse med resultaterne i afsnit V.3, der viste, at
fordelingen af kapitalindkomsterne ikke er blevet mere kon-
centreret pa de hgjeste indkomster. Det ser derfor ikke ud
til, at ®ndringer i formuefordelingen har medvirket til den
ogede ulighed i de disponible indkomster.

17) Faldet fra 1990 til 2007 skyldes, at formuerne i midten af formue-
fordelingen voksede relativt mere end formuerne blandt dem med
de sterste formuer; samtidigt faldt de negative nettoformuers an-
del af den samlede nettoformue som folge af et stigende gennem-
snitligt formueniveau. Stigningen efter 2007 kan ses som et resul-
tat af den modsatte tendens, altsa at formuerne i midten af for-
muefordelingen faldt mere end blandt de rigeste, og at de negati-
ve nettoformuers andel af den samlede nettoformue steg som fol-
ge af faldet i den gennemsnitlige nettoformue.
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Figur V.18 Andelen af den samlede nettoformue ekskl.
pension, der ejes af forskellige grupper i

formuefordelingen
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Anm.: Borgerne er hvert ar inddelt efter sterrelsen pa deres netto-
formue ekskl. pension (opgjort ekskl. biler og andele i andels-
boligforeninger, og vardien af ejendomme er fastsat til den of-
fentlige ejendomsvurdering). 1. decil bestar af de 10 pct. fattig-
ste, 2.-5. decil bestar af de 50 pct. fattigste ekskl. de 10 pct. fat-
tigste, 6.-9. decil bestér af de 50 pct. rigeste ekskl. de 10 pct. ri-
geste, og 10. decil bestar af de 10 pct. rigeste. Opgorelses-
metoden for verdien af aktiverne, passiverne og nettoformuer-
ne er endret veesentligt i 1997, jf. boks V.13.

Kilde:  Egne beregninger pa baggrund af registerdata.
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V.5 Sammenfatning

De seneste 25 ar er uligheden steget i de fleste OECD-
lande. I USA har den stigende ulighed manifesteret sig ved,
at de allerhgjeste af indkomsterne har haft en markant sterre
del af de samlede indkomster, mens uligheden i andre lande
i mindre grad har veret forarsaget af udviklingen i de aller-
hgjeste indkomster.

Uligheden i de danske indkomster er ogsa steget de seneste
25 é&r. Stigningen kan henferes til sével politiske tiltag som
til konsekvenser af @ndringer pa arbejds- og finansmarke-
derne. Samlet set er uligheden i den disponible indkomst
malt ved Gini-koefficienten steget fra 0,20 i 1990 til 0,27 1
2014.

Spredningen i indkomsterne er gget bade i toppen og bun-
den af indkomstskalaen malt som afstanden fra medianen til
indkomsterne 10 pct. fra de laveste indkomster og fra medi-
anen til indkomsterne 10 procent fra toppen. Den egede
spredning i indkomsterne afspejler sig ogsa i, at personerne
med de allerhgjeste indkomster far en sterre andel af de
samlede indkomster, og at antallet af personer i fattigdom er
steget. Personerne med de allerhgjeste indkomster har dog
fortsat en mindre andel af de samlede indkomster, end den
tilsvarende gruppe har i andre lande, og andelen af fattige i
Danmark er lavere end i naesten alle andre sammenlignelige
lande. Uligheden i Danmark er derfor fortsat blandt de lave-
ste 1 OECD.

To af de indkomstkomponenter, der har bidraget til den
stigende ulighed er arbejdsindkomsterne og kapitalindkom-
sterne.

Uligheden i arbejdsindkomsterne er steget gradvist siden
1994, men det er iser efter 2008, at spredningen i arbejds-
indkomsterne er taget til. Samtidig med at spredningen i
arbejdsindkomsterne er steget, er indkomsterne for personer
1 husholdninger, der har arbejdsindkomster, steget mere end
for andre personer. Dette kan blandt andet henfores til, at
overforselsindkomsterne er steget mindre end lenindkom-
sterne.
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Stigende kapitalindkomster har ogsé bidraget til oget ulig-
hed i de samlede indkomster. Kapitalindkomsterne er meget
ulige fordelt, idet det iser er personer i toppen af indkomst-
fordelingen, der har store positive kapitalindkomster.

Stigningen i kapitalindkomsterne skyldes iser, at renteud-
gifterne er faldet, som folge af at renteniveauet er faldet, og
at aktieindkomsterne er steget mere end den disponible ind-
komst. I den observerede periode er aktickursindekset séle-
des steget betydeligt i Danmark.

Den stigende ulighed folger af udviklingen i1 arbejds- og
kapitalindkomsterne, men den bliver delvis modvirket af
skattesystemet. Det skyldes, at skattesystemet er progres-
sivt, idet personer med hgje indkomster betaler en hgjere
gennemsnitsskat end personer med lave indkomster.

I modsat retning traekker, at en reekke skattereformer i peri-
oden har reduceret skattesystemets udlignende effekt. Re-
formerne har generelt set udvidet skattebaserne, reduceret
vardien af fradrag og sanket skatten i bade toppen og bun-
den af indkomstskalaen, men lettelserne har varet storst i
toppen.

De offentlige indkomstoverforsler bidrager ogsé til omfor-
delingen i samfundet. Bidraget til udligningen af indkomster
er imidlertid blevet reduceret i perioden 1994 til 2014. Det
er der flere arsager til. For det forste er antallet af dagpen-
gemodtagere faldet, hvilket har reduceret betydningen af det
samlede offentlige overferselssystem. For det andet er den
gennemsnitlige ydelse faldet til personer pd permanente
overferselsindkomster som folkepension, fertidspension og
efterlon, hvilket har reduceret indkomstoverferslernes ud-
lignende effekt.

En af de bagvedliggende forklaringer pa den stigende ulig-
hed i de disponible indkomster fra 1994-2014 har veret, at
befolkningens sammensatning er andret. Hvis befolknin-
gens sammensatning i forhold til alder, herkomst og ud-
dannelse havde varet som i 1994, ville stigningen i ulighe-
den frem til 2014 alt andet lige have varet 25-30 pct. min-
dre.
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Det er iszr en @ndret uddannelsessammensatning, som har
haft betydning. Uddannelsesniveauet i befolkningen er ste-
get, og flere af de nye pa arbejdsmarkedet i 2014 har gen-
nemfort en videregdende uddannelse, mens ferre er ufag-
leerte.

En konsekvens af den foregede uddannelsesindsats er ogsa,
at der isar efter 2008 har vaeret flere under uddannelse. Da
indkomsten er lav under uddannelse, bidrager dette til en
foragelse af den mélte ulighed i samfundet.

Formuerne er fortsat skaevt fordelt

Uligheden i formuen er sterre end for indkomsterne. En del
af uligheden i formuerne skyldes, at der helt naturligt er
betydelig variation i den gennemsnitlige formue pa tveers af
livet og dermed imellem forskellige aldersgrupper. Formue-
uligheden er dog ogsa stor inden for den samme aldersgrup-

pe.

Den gennemsnitlige formue inklusive pensionsopsparing
var knap 1,1 mio. kr. i 2014, mens medianvardien var knap
540.000 kr. Arsagen til den store forskel mellem gennem-
snit og median er, at formuerne i1 hgj grad er koncentreret
hos en mindre del af befolkningen. Saledes ejer de 10 pct.
rigeste knap 48 pct. af de samlede registrerede formuer inkl.
pension.

Den typiske formue for unge under 25 &r er stort set nul,
mens den er ca. 1,6 mio. kr. inkl. pensionsopsparing for
personer i aldersgruppen pa ca. 65 ar. Det afspejler, at nogle
unge stifter geld i forbindelse med uddannelse, men at de
fleste sparer op, nér de treeder ind pé arbejdsmarkedet. Ud-
viklingen i1 formuen péavirkes udover opsparingen ogsé af
afkastet pd formuen samt af arv og gaver.

Uligheden i formue malt ved Gini-koefficienten er sterst
blandt personer i alderen 25 til 35 &r, hvor nogle stifter geeld
f.eks. i1 forbindelse med uddannelse og boligkeb, mens an-
dre sparer op. Uligheden i formue aftager frem mod midten
af 60’erne, hvorefter den forbliver pa et nogenlunde uzn-
dret niveau.
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Husholdningernes gennemsnitlige formue udger per person
nasten 1,1 mio. kr. i 2014, hvor boliger udgjorde det storste
aktiv med ca. 800.000 kr. i 2014, mens pensionsopsparing
udgjorde godt 500.000 kr. Likvide aktiver som indestdende i
banker og aktier udger til gengeld kun ca. 230.000 kr. i
gennemsnit. Galden udgjorde godt 550.000 kr. i 2014, og
den bestod fortrinsvis af geld til pengeinstitutter og kredit-
foreninger.

Oplysninger om pensionsformuerne er forst tilgeengelige fra
2014. Betragtes udviklingen i fordelingen af formuerne,
ekskl. pensioner, spores der ikke nogen klar tendens til
hverken stigende eller faldende ulighed gennem de seneste
25 ar. Eksempelvis ejede den rigeste procent af befolknin-
gen nogenlunde den samme andel af den samlede nettofor-
mue ekskl. pensionsopsparing i 2014 som i 1990, nemlig
omkring 30 pct. af den samlede nettoformue, mens de mest
geeldsatte 10 pct. af befolkningen havde en nettogaeld pa ca.
20 pct. af nettoformuen i hele perioden.

Pensionsopsparing er de seneste 25 ar blevet udbredt til
storre grupper pa arbejdsmarkedet, og det har foreget op-
sparingen i de fleste grupper med tilknytning til arbejds-
markedet. Pensionsformuerne bidrager formodentlig til en
storre lighed i formuefordelingen, set i forhold til formue-
fordelingen ekskl. pension.
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Finansministeriet

Kapitel I Konjunkturvurdering og aktuel ekonomisk politik

Konjunkturvurdering

DOR vurderer overordnet, at den ekonomiske vakst vil tage til fra 2016 til 2017 og
2018 med en steerk fremgang i beskeftigelsen ved uandret bruttoledighed. DORs
sken er mere optimistiske end Finansministeriets.

D@R finder ikke udbredt kapacitetspres pa arbejdsmarkedet, men papeger, at fi-
nanspolitikken gradvist ber strammes i takt med konjunkturbedringen. Den vurde-
ring deler Finansministeriet.

Finansministeriet understreger, at fremgangen i beskeftigelsen i disse &r er mulig-
gjort af de reformer, som er gennemfort, og hvis virkning blandt andet viser sig i en
senere tilbagetraekningsalder fra arbejdsmarkedet. Uden disse reformer ville der ved
den aktuelle beskaftigelse vaere udbredt mangel pa arbejdskraft.

Det forekommer i den forbindelse paradoksalt, ndr DR tilsyneladende i s&rlig grad
vurderer, at der er usikkerhed knyttet til effekterne af reformerne i arene frem mod
2025, mens DOR i forbindelse med sin vurdering af haengekejeudfordringen og de
offentlige finanser pa langt sigt ubekymret foreslér fremrykning af beregningstekni-
ske overskud efter 2050, der bygger pa vasentligt sterre og mere usikre reformef-
fekter, jf. bemcerkningerne nedenfor.

2025-plan

D@R finder, at de overordnede malsetninger for 2025-planen er relevante set i lyset
af den relativt svage produktivitetsudvikling i Danmark. DR tager ogsa overordnet
godt imod flere centrale initiativer i regeringens 2025-plan og de rammer for finans-
politikken, som planen udstikker frem mod 2025.

D@R finder blandt andet, at lempelsen af saldokravet til -4 pct. af BNP i 2020 kan
forsvares, fordi planen samtidig udvider arbejdsudbuddet de kommende éar.

Finansministeriet noterer sig, at DR som udgangspunkt er enig i, at lavere skat pa
arbejde vil bidrage positivt til beskaftigelsen og BNP, og at de indregnede effekter i
2025-planen trods usikkerhed er plausible.

D@R stotter som udgangspunkt ogsé indferelsen af et egenkapitalfradrag (ACE),

som DOR selv tidligere har foreslaet, og rapporten fremhaver, at de foreslaede
@ndringer af SU-systemet og skatteforslagene vil styrke de studerendes tilskyndelse
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til at velge uddannelser med et hejt privat- og samfundsekonomisk afkast. DOR
finder ogsa mange gode elementer i regeringens boligskatteudspil.

DO@R papeger, at der er usikkerheder forbundet med indregning af dynamiske effek-
ter. Finansministeriet er enig i, at der altid vil vere et element af usikkerhed i gko-
nomiske fremskrivninger og vurderinger. Erfaringerne til dato er imidlertid positive.
Efterlonsreformen virker som forudsat. Dagpengekommissionens analyser bekreef-
tede, at dagpengereformen styrker den strukturelle beskeeftigelse som forudsat.
D@R har selv tidligere pavist positive jobeffekter af kontanthjaelpsreformen. DOR
har ligeledes i tidligere analyser pavist positive adfeerdseffekter af lavere skat pa
arbejde, som ikke peger pé lavere effekter end forudsat af Finansministeriet.

I Finansministeriets fremskrivninger indgar dynamiske virkninger af offentlige
udgifter forbundet med hejere uddannelsestilbgjelighed. Det er ikke, som D@R
skriver, et generelt regneprincip, at der ikke indgar adferdsvirkninger af offentlige
udgifter. Finansministeriet deler den opfattelse, at dele af udgifterne til fx bernepas-
ning, uddannelse og sundhed kan have positive virkninger pé arbejdsudbud og
produktivitet, pd kortere eller lengere sigt, men samtidig kan der modsat vere sé-
kaldte indkomsteffekter ved modtagelse af gratis eller subsidierede offentlige ser-
viceydelser. Som D@R ogsa anerkender, er der som oftest ikke empirisk grundlag
for at skenne over konkrete effekter, og med mulige modsatrettede effekter er for-
tegnet ved marginale @ndringer efter Finansministeriets opfattelse ikke givet pa
forhdnd. Det bemarkes, at der i 2025-planen indgér en realvackst i det offentlige
forbrug, der omtrent svarer til uendrede ressourcer pr. borger, samt ambitioner om
bedre ressourceanvendelse og prioritering.

12025-planen afszttes en reserve pa 13% mia. kr. til uforudsete haendelser mv. frem
mod 2025. DOR finder det i lyset af usikkerheden fornuftigt, at der i udgangspunk-
tet er indlagt en reserve i planen, som ikke disponeres, for der er storre sikkerhed for
at de offentlige finanser udvikler sig som forudsat.

Kapitel II Offentlige finanser

Offentlige finanser frem mod 2025

D@R forudseatter en kraftigere fremgang i BNP og beskeftigelse frem mod 2025
end Finansministeriet. D@R ser derfor ogsa en bedre udvikling i de offentlige fi-

nanser frem mod 2025 end den, der ligger til grund for 2025-planen.

Forskellen skyldes primart, at DOR anlagger en mere optimistisk vurdering af
fremgangen i arbejdsudbuddet og i det private forbrug.
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D@R vurderer i forhold til Finansministeriet, at beskaftigelsen vil vere ca. 40.000
fuldtidspersoner storre i bade 2020 og 2025.

S& vidt Finansministeriet kan bedemme skyldes det bade, at DOR skenner storre
virkninger af allerede gennemforte reformer; en stigning i den gennemsnitlige ar-
bejdstid, som ikke genfindes i Finansministeriets sken; samt flere indvandrere i
beskeftigelse. For sa vidt angér det sidste kan det blandt andet skyldes, at DORs
skon ikke indregner, at flygtningetilstromningen ser ud til at vere aftaget, og at
flygtninge og familiesammenforte til flygtninge generelt har lavere beskaftigelses-
frekvens end ikke-vestlige indvandrere. De navnte forhold er indregnet i det forleb,
som ligger til grund for 2025-planen.

Den anden store forskel er, at DR forudsatter en markant stigning i det private
forbrug, som gger statens afgiftsprovenu. Husholdningernes forbrugskvote skal, for
at svare til DORs fremskrivning, efter Finansministeriets vurdering stige til et ni-
veau, som ligger pa linje med tidligere perioder med overophedning og hej lantag-
ning. S& vidt Finansministeriet kan vurdere, vil det kreve, at husholdningernes
gaeeldszetning og belaning af boligformuen skal stige merkbart.

Fremadrettet leegger Finansministeriets fremskrivninger til grund, at stigende renter
og indtrufne stramninger af kreditreguleringen vil bidrage til at forebygge et nyt
kraftigt 1dneopsving — og dermed at de historiske stigninger i geeldsatningen ikke vil
blive genoptaget i samme omfang som tidligere.

DOR vurderer samlet set, at der vil vare et overskud pa den strukturelle saldo i
2020 og 2025, og naevner i den forbindelse, at det om nogle ar vil kunne komme pa
tale at lempe finanspolitikken.

Hvis en sddan situation — mod Finansministeriet forventning — skulle opstd om
nogle &r, ma man i vurderingen af en mulig finanspolitisk lempelse tage hensyn til
konjunktursituationen til den tid, og til behovet for at ruste finanserne til heengeko-
jearene med demografisk modvind.

Budgetlov og udgiftslofter
DOR vurderer i efterarsrapporten, at de finanspolitiske mal generelt er overholdt.

DOR skenner et underskud pa den strukturelle saldo pa 0,3 pct. af BNP i 2017,
hvilket er teet pa Finansministeriets sken for det strukturelle underskud pé 0,4 pct. af
BNP. Selv om D@R bemarker, at den strukturelle saldo er tet pa budgetlovens
grense, er det sdledes DORs vurdering, at finanspolitikken i 2017 — med finanslov-
forslaget for 2017 og gkonomiaftalerne med kommunerne og regionerne — er plan-
lagt inden for rammerne af budgetlovens underskudsgrense.
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D@R vurderer desuden, at finanspolitikken er holdbar og at den strukturelle saldo er
pa den rigtige side af budgetlovens graense i 2018-25. DOR vurderer ligeledes, at
den faktiske offentlige saldo er pa afstand af EU’s underskudsgrense pa 3 pct. af
BNP i 2016-25. En vurdering af udgiftslofterne vil blive foretaget, nar der fremlaeg-
ges reviderede lovforslag om udgiftslofter for 2017-2020, der afspejler prioriterin-
gerne frem mod 2025.

Kapitel IIT Langsigtet finanspolitisk holdbarhed
D@R foretager en langsigtet fremskrivning af dansk ekonomi, der har to centrale
resultater.

For det forste er den finanspolitiske holdbarhedsindikator (HBI) positiv svarende til
0,5 pct. af BNP. Det betegner DR som, at de offentlige finanser er overholdbare”
og at man — under forudsatningerne i fremskrivningen — pé et tidspunkt vil kunne
lempe finanspolitikken med '.2 pct. af BNP. DOR anferer dog, at ufinansierede
lempelser ikke kan anbefales for der er sterre sikkerhed for, at den forudsatte styr-
kelse af de offentlige finanser realiseres — men Finansministeriet er forundret over,
at DOR kun tilrdder at ”vente nogle ar”, givet at den sterste usikkerhed reelt vedro-
rer det meget lange sigt. Efter Finansministeriets opfattelse skal man med de nuva-
rende fremskrivninger af levetid og tilbagetreekningsaldre vaere yderst varsom med
at tilretteleegge aktuel finanspolitik pd baggrund af en beregnet positiv holdbarheds-
indikator, jf. nedenfor.

For det andet vil det strukturelle underskud pa den offentlige saldo i de sékaldte
hangekojear efter 2025 ikke overskride budgetlovens underskudgraense. Den vurde-
ring afspejler primeert, at DOR ved indgangen til heengekajearene (2025) vurderer et
betydeligt overskud pé den strukturelle saldo. I D@Rs vurdering svaekkes saldoen i
hangekojedrene, men ikke tilstraekkeligt til at overskride underskudsgreensen. DOR
papeger dog, at der fortsat er risiko for, at budgetlovens underskudsgrense over-
skrides. Finansministeriet vurderer, at den offentlige saldo i en lang arraekke vil
overskride budgetlovens underskudsgrense pa 0,5 pct. af BNP.

DOR anferer argumenter for, at det ikke er nedvendigt at stramme finanspolitikken
for at imedega de potentielt store budgetunderskud i haengekejedrene. Finansmini-
steriet er ikke enig heri.

DORs argumenter hviler grundleeggende pa, at budgetunderskud i haengekojedrene
modsvares af beregningstekniske overskud i arene efter 2050.

Med de forventninger, der i dag er til fremtidig levealder og forudsatninger om

fremtidig tilbagetraekningsalder, er det Finansministeriets opfattelse, at der knytter
sig betydelig usikkerhed til realiseringen af de beregningstekniske overskud efter
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2050. Overskuddene langt ude i fremtiden beror pa en beregningsteknisk fremskriv-
ning, som hviler pa en lang reekke forudsatninger, der er usikkerhed om — fx at
arbejdstiden ikke falder og at ledigheden forbliver lav. Mest central er forudsatnin-
gen om, at fremtidige Folketing (og valgerbefolkningen) resten af &rhundredet
bekrafter de forhgjelser af tilbagetrekningsalderen, som folger af levetidsindekse-
ringen — og at forhgjelserne har de virkninger pa beskaftigelse og arbejdsudbud, der
er forudsat. Det bemarkes, at disse reformeffekter er adskillige gange sterre end de
effekter frem mod 2025, DJR finder er meget usikre, jf. ovenfor.

Finansministeriet vurderer, at hengekejeudfordringen efter 2025 i praksis vil vare
en central finanspolitisk udfordring. Ved uandret skonomisk politik vil de offentli-
ge underskud i en normal konjunktursituation i1 en lang periode overstige '% pct. af
BNP. Dermed vil de faktiske underskud svare til 3-4 pct. af BNP i lavkonjunkturer.
Et kvart arhundrede med strukturelle underskud — pé op til 1'% pct. af BNP — vil
indebare risiko for, at tilliden og trovaerdigheden om dansk finanspolitik bliver sat
over styr, herunder som foglge af brud pa underskudsgranserne i den danske budget-
lov og EU's Stabilitets- og Vaekstpagt.

Det kan efter Finansministeriets vurdering heller ikke laegges til grund, at finans-
markederne og andre vil anleegge en lige sa langsigtet og sorgles vurdering af udsig-
terne for de offentlige finanser som DOR.

DOR finder endvidere, at Danmark ber arbejde for mere fleksible budgetregler i
EU, herunder at kunne modregne udskudt pensionsskat i @MU-galden og det im-
plicitte afkast i saldoen.

Finansministeriet finder generelt, at man skal passe meget pad med ikke at pynte pa
de offentlige underskud her og nu med beregnede pensionsindtegter fra en mere
eller mindre fjern fremtid. Disse indtagter indgar i forvejen i holdbarhedsberegnin-
gen pa linje med bl.a. beregnede indtegtsfald fra Nordseen og beregnede udgifter
ude i fremtiden. Bade fremtidige indtegter og udgifter vil der vare usikkerhed om.
DORs konkrete forslag ser umiddelbart ogsa ud til at ville medfere et element af
dobbelttzlling af pensionsindtaegter pa lengere sigt.

EU-reglerne er med til at sikre sunde offentlige finanser i alle EU-landene, ikke kun
i Danmark. Det understeotter tilliden og lave renter og forebygger nye gealdskriser.
Hvis der ébnes for undtagelser til de felles regler og kreative opgerelser af offentli-
ge finanser, risikerer det at blive en glidebane, der kan udvande reglerne og i varste
fald fere til nye tilfeelde af gaeldsuro i EU.

D@R anferer, at Europakommissionen har &bnet for, at Danmark vil kunne sanke
den strukturelle underskudsgreense i budgetloven til 1 pct. af BNP. Det er korrekt,

272



Skriftlige indlceg fra rddets medlemmer

men det er ikke nyt, at der kan vere forskel mellem EU beregnede minimumskrav
for Danmark (MTO) og budgetlovens underskudsgranse. Forskellene afspejler bl.a.,
at EU beregner mindstekravet til MTO for alle EU-lande efter en harmoniseret
metode, der ikke tager hgjde for specifikke danske forhold.

Finansministeriet har i Finansredegorelse 2014 vurderet, at budgetlovens under-
skudsgrense pa 0,5 pct. af BNP er passende afstemt i forhold til den faktiske under-
skudsgraense pa 3 pct. af BNP. Det er i trdd med erfaringerne fra de senere ar, hvor
det faktiske underskud ville have svaret til eller overskredet grensen pa 3 pct. af
BNP, hvis ikke det havde veret for midlertidigt heje pensionsindtegter.

En lempelse af den strukturelle underskudsgrense i budgetloven vil ege risikoen for
at skulle stramme finanspolitikken under en lavkonjunktur for at efterleve den fakti-
ske underskudsgrense og undgé en finanspolitisk henstilling.

DOR fremforer, at fremrykning af pensionsbeskatning kan vere et alternativ til
besparelser eller hgjere skat i hengekajedrene. Som Finansministeriet tidligere har
papeget, er der imidlertid knyttet betydelige udfordringer til en fremrykning af
beskatningen af pensionsopsparinger. Det gelder blandt andet i forhold til modreg-
ningsregler for folkepension og andre ydelser, og i en situation med lebende over-
skud fra fremrykkede indtagter kan det blive sa@rdeles vanskeligt at fastholde en
udgiftsdisciplin, der ikke svackker holdbarheden pé lang sigt.

Hvis der fremrykkes skattebetalinger fra pensioner, der udbetales til personer efter
2050, mistes den samtidighed, der i hovedsagen er mellem statens indtagter fra skat
pa pensionsudbetalinger og de offentlige udgifter til folkepension, sundhed og pleje
til de @ldre. Det nuvaerende system betyder saledes, at pensionister bidrager positivt
til skatteindtaegterne i de ar, hvor de ogsa traekker meget pa offentlige udgifter. Det
bidrager til en mere stabil udvikling i den offentlige saldo.

D@R gor i ovrigt andetsteds i rapporten opmerksom pé risikoen for at svakke
tilliden til det samlede pensionssystem ved gentagne endringer af reglerne. Den
@ndring, DR naevner i kapitel 3, vil dog vere langt storre end nogen hidtidige eller
foresldede @ndringer.

Helt grundleggende er det Finansministeriets vurdering, at det vil vare uforsigtigt
at forlade sig pa fremtidige usikre indtegter — som optreder i1 fremskrivningen i
anden del af dette arhundrede under en lang raekke forudsetninger, herunder at
pensionsalderen haeves hvert 5. &r og har de virkninger, der er forudsat — til at daeck-
ke lgbende underskud i en lang periode. Hvis vi pé forhénd bruger af indtegter, der
ligger sé& langt ude i fremtiden, risikerer vi populart sagt at sende en regning videre
til barnevaerelset.
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Kapitel IV Investeringskrise i Danmark

D@R finder, ligesom en tidligere analyse fra Nationalbanken, at der ikke er tegn pa
en egentlig investeringskrise i Danmark. Det vil sige, at investeringerne ikke er
lavere end man ville forvente ud fra konjunkturforhold mv. Finansministeriet er ikke
uenig i denne vurdering.

Det bemerkes i den forbindelse, at tiltag, der fremmer investeringer i Danmark ved at
fierne eller reducere skatteforvridninger under alle omstendigheder vil have gavnlige
virkninger pé vakst og velstand. Flere af initiativerne 1 DK2025 — Et steerkere Dan-
mark har 1 forleengelse heraf til formal at ege investeringer og produktiviteten.

Finansministeriet er enig med DOR 1, at det er vesentligt at holde fokus pa at oge
produktiviteten, og at der er behov for at ege forstéelsen af, hvorfor den underlig-
gende produktivitet er lojet af, is@er indenfor servicesektoren.

Kapitel V Indkomst og formuefordeling
Kapitlet bekrafter, at Danmark er et af de lande, der har de mindste indkomstfor-
skelle. Indkomstforskellene er som i andre lande steget over en leengere arraekke.

Udviklingen i savel kapitalindkomster som arbejdsindkomster og overferselsind-
komster har bidraget til de egede indkomstforskelle. Skattesystemet har pa trods af
flere skattereformer i perioden samlet set bidraget til at dempe stigningen i ind-
komstforskellene. Det skal ses i ssmmenhang med, at skattesystemet er progressivt
og dermed bidrager til at deempe den stigning i indkomstforskellene, der kommer fra
udviklingen i indkomsterne. Skattereformerne har dog isoleret set bidraget til at ege
indkomstforskellene, hvilket afspejler, at reformerne har haft til formél at ege be-
skeftigelse og veekst.

Analysen viser, at godt en fjerdedel af stigningen i indkomstforskellene fra 1994 til
2014 kan tilskrives @ndringer i befolkningssammensatningen med hensyn til alder,
herkomst og uddannelse. Det er sarligt befolkningens egede uddannelsesniveau, der
har bidraget til stigningen i indkomstforskellene.

Rapporten indeholder en opgerelse af antallet af ekonomisk fattige efter den forrige
regerings definition. Ved regeringsskiftet blev den tidligere regerings fattigdoms-
greense fravalgt bl.a. med henvisning til, at fattigdom er sa komplekst et problem, at
det ikke kan sammenfattes i én enkelt indikator. Regeringen har fremfort, at den
ikke ensker at gd omvejen via en statistisk definition af gkonomisk fattigdom, men
ensker en tilgang, som gar direkte pa de sociale problemer i Danmark.

At et statistisk mal for skonomisk fattigdom kan risikere at fa den effekt, at fokus
rettes entydigt mod de rent ekonomiske forhold, illustreres bl.a. af, at der i Rédets
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rapport konsekvent sattes lighedstegn mellem fattigdom og det statistiske mal for
okonomisk fattigdom. Det er ellers en skelnen, som der i rapporten fra ekspertud-
valget om fattigdom blev lagt stor vaegt pa.

Ifolge DORs opgerelse skulle antallet af ekonomisk fattige efter den tidligere rege-
rings definition vere steget markant fra 2013 til 2014. I det datagrundlag som mini-
sterierne anvender, er der imidlertid ikke tegn pé en stigning fra 2013 til 2014.

Endelig ser DOR pa fordelingen af befolkningens formuer. Det er velkendt, at for-
muerne er betydeligt mere ulige fordelt end de disponible indkomster. Kapitlet
finder, at fordelingen af formuerne, ekskl. pensionsformue, ikke har andret sig
vaesentligt over de seneste knap 25 ar, mens pensionsformuerne er blevet mere lige
fordelt i den periode, der er data for.

Erhvervs- og Vakstministeriet

Erhvervs- og Veakstministeriet kvitterer for en omfattende efterarsrapport fra for-
mandskabet om de kort- og langsigtede udfordringer for dansk ekonomi.

Formandskabet vurderer, at dansk ekonomi fortsat er i bedring, og der er udsigt til
fortsat fremgang i beskaftigelse og hajere vaekst. Erhvervs- og Vakstministeriet er
overordnet enig i formandskabets vurdering af konjunktursituationen.

Samtidigt har formandskabet nedjusteret veaekstudsigterne for den internationale
gkonomi bl.a. i kelvandet pa “Brexit” og papeger, at graden af protektionisme er
vokset til skade for samhandel og produktivitet. Erhvervs- og Vakstministeriet er
enig 1 vurderingen, og udviklingen er bekymrende for en lille &ben gkonomi som
Danmark.

Erhvervs- og Vakstministeriet noterer, at formandskabet har en rekke positive
vurderinger af regeringens Helhedsplan.

Formandskabet er positiv over for det sdkaldte ACE-fradrag. Formandskabet vurde-
rer, at et ACE-fradrag har mange fordele (fx oger investeringerne, fjerner den nuvae-
rende forskelsbehandling mellem gelds- og egenkapitalfinansiering samt hgjere
soliditet), men har ogsa en rakke praktiske udfordringer. Erhvervs- og Vakstmini-
steriet er enige i, at der er praktiske udfordringer ved ACE-fradraget, som Erhvervs-
beskatningsudvalget er i gang med at handtere.

Formandskabet vurderer, at reduktionen i aktieindkomstbeskatningen i Helhedspla-
nen bidrager til at mindske forvridningerne, der hidrerer fra kapitalindkomstbeskat-
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ningen. Erhvervs- og Vakstministeriet mener, at formandskabet med fordel kunne
navne, at en reduktion i aktieindkomstbeskatningen ogsa kan bidrage til at oge
mulighederne for at rejse risikovillig kapital for serligt sma- og mellemstore virk-
somheder. ACE-fradraget kan vare med til at opbygge mere egenkapital i de sma-
og mellemstore virksomheder, som dermed vil fa lettere adgang til billig finansiering.

Der kvitteres for formandskabets bemarkninger om regeringens forslag pé pensi-
onsomradet, der har fokus pé at reducere gruppen, der kun i begrenset omfang eller
slet ikke sparer op til pension samt reducere det sdkaldte samspilsproblem, som
opstar, fordi flere typer af pensionsudbetalinger modregnes i offentlige ydelser.

Det var et centralt element i1 velfzerdsreformen fra 2006, at der skulle vaere sammen-
hang mellem pensionsalder og levealder. Det er ogséd baggrunden for, at der med
helhedsplanen legges op til at forhgje pensionsalderen med seks maneder, da de
seneste befolkningsprognoser viser, at levetiden er steget hurtigere end tidligere
forudsat. Det er i den forbindelse overraskende, at formandsskabet tager sa let pa
denne problemstilling og heengekejeudfordringen i kapitel I11.

Formandskabet vurderer, at delegkonomiske tjenester kan give anledning til ulige
konkurrence, fordi ydelser fra delegkonomiske tjenester ikke er underlagt den sam-
me regulering, som ydelser fra etablerede producenter. Formandskabet konkluderer
pa den baggrund, at producenterne af nye ydelser ber underkastes samme regulering
som resten af markedet.

Problemstillingen er mere kompleks end den prasenteres i rapporten, nr der opstér
nye digitale forretningsmodeller, som rummer mulighed for at lafte produktivitet og
innovation. For det ferste skal naevnes, at nye akterer, herunder akterer i delegko-
nomien, pa mange mader er underlagt den samme regulering, som etablerede virk-
somheder er underlagt, fx virksomhed-til-virksomhed. Den enkelte er ogsé under-
lagt normal beskatning. Det er endvidere en vigtig del en effektiv konkurrence, at
der kan treede nye virksomheder ind pé et marked og udfordre eksisterende aktorer,
herunder virksomheder med nye forretningsmodeller. Denne dynamik er vigtig for
innovation og udvikling af tilbud til forbrugerne.

I forbindelse med regeringens helhedsplan blev annonceret, at regeringen vil udvik-
le en digital indberetningslesning, som digitale platforme og private kan anvende til
nemt at indberette oplysninger om indtegter til SKAT ved keb af deleskonomiske
ydelser. Det vil bidrage til, at deleskonomiske aktiviteter og nye akterer i hejere
grad bliver inddraget i samfundsgkonomien og svarer skat.

Formandskabet bemerker, at Basel-Komitéen er kommet med forslag, der vil have
betydning for solvensprocenten i penge- og realkreditinstitutterne. Erhvervs- og
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Vekstministeriet understreger, at det er vigtigt, at Danmark arbejder for, at Basel-
standarderne implementeres saledes, at de sikrer, at der tages tilstreekkelig hensyn til
serlige forretningsmodeller med lav risiko, sé& vi kan fastholde den danske realkre-
ditmodel.

Investeringer i Danmark, digitalisering mv.

Erhvervs- og Vekstministeriet er enige med formandskabet i, at Danmark har skilt
sig ud fra blandt andre Tyskland, Sverige, Storbritannien og USA efter finanskrisen
ved at have haft en serligt darlig udvikling i investeringerne. Dette underbygges af
formandskabet af udviklingen i den danske nettoinvesteringskvote sammenlignet
med det sdkaldte syntetiske land efter 2008, hvor Danmark ligger markant lavere.
Men betragtes investeringsudviklingen over en lengere periode siden 1960’erne,
adskiller Danmark sig ikke afgerende fra udviklingen i en reekke andre lande.

Erhvervs- og Vakstministeriet er enig i, at faldet i de danske investeringer bl.a.
skyldes konjunkturudviklingen, men konjunkturerne kan ikke forklare det hele.
Erhvervs- og Vakstministeriet finder, at rapporten i hgjere grad kunne fokusere pé,
at SMV’ernes investeringer ligger pa et lavt niveau og mi ses i sammenhang med,
at det oven pa den finansielle krise er sverere for dem at fi adgang til billig l&nefi-
nansiering end sterre virksomheder. ACE-fradraget kan vere med til at opbygge
mere egenkapital i SMV’erne. Gennem den egede soliditet vil det blive lettere for
SMV’erne at fa adgang til finansiering.

Faldet i investeringer demper fornyelsen af kapitalapparatet og derigennem produk-
tivitet. Lave investeringer kan herunder vare en udfordring for den digitale omstil-
ling i erhvervslivet.

OECD har pavist, at investeringerne i videnbaseret kapital sdsom patenter, vare-
marker mv. er steget betydeligt i nogle lande, og muligvis har overtaget nogle af
investeringerne 1 fysisk kapital. Erhvervs- og Veakstministeriet finder, at det vil
vaere relevant at inddrage den videnbaserede kapital i hejere grad i forstdelsen af
udviklingen i investeringerne og gennemslaget pa produktiviteten.

Formandskabet anbefaler desuden, at man fortsat forseger at gge forstéelsen for den

nuverende lave produktivitetsvakst, serligt i servicesektoren. Dette kan Erhvervs-
og Vakstministeriet bakke op om.
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KL - Kommunale Organisationer

Det er positivt, at DOR med efterarsrapporten 2016 har dokumenteret, at de offent-
lige finanser i Danmark grundleggende er meget sunde.

KL finder det glaedeligt, at der pa sigt maske kan realiseres et storre finanspolitisk
rdderum. KL deler Det @konomiske Réds formandskabs vurdering af behovet for en
ansvarlig ekonomisk politik, s& der er mangvrerum, hvis konjunkturerne forringes.
Anvendelse af rdderummet ber som udgangspunkt afvente realiseringen heraf. I sa
fald ber det give anledning til i hgjere grad at prioritere investeringer i den borger-
nzere velferd henset til, at det demografiske pres er tiltagende. Herved kan det sik-
res, at kommunerne fir rdderum til nedvendige investeringer i den borgernere
velferd og den kommunale infrastruktur. Konkret kan i den forbindelse navnes, at
KL i foréret 2016 gennemforte en anlegsundersggelse blandt kommunerne. Denne
undersogelse bekrafter, at sterre kommunale investeringer er nedvendige for at
vedligeholde kapitalapparatet i kommunerne.

KL ser desuden positivt pd, at formandskabet i lyset af droftelserne pé radets mede
den 11. oktober 2016, fremadrettet patenker at belyse de dynamiske effekter af
offentligt forbrug nermere.

Danmarks Nationalbank

Formandsskabets vurdering af konjunkturerne og udsigterne pa kort sigt tegner
generelt samme billede af gradvist hejere vekstrater i BNP som i Nationalbankens
prognose, men skeon for vaksten i bdide BNP og beskaftigelsen ligger pa den opti-
mistiske side.

Produktionsgabet lukker ferst efter 2020, hvor Nationalbanken venter en noget
hurtigere lukning. Det afspejler bl.a., at formandskabet forventer en sterkere vakst i
den strukturelle arbejdsstyrke de kommende &r. Materialiserer dette sig ikke eller
kun delvist, kan den skonomiske fremgang paregnes at flade ud og vare begraenset
til bidrag fra produktivitet.

Formandskabet venter en opbremsning af prisstigningerne pa boliger i 2017 drevet
af svagere prisudvikling i Kgbenhavn. Konkret skennes en vakst i boligpriserne pé
1,6 pct. 1 2017 mod Nationalbankens sken pa 3,1 pct. Forskellen kan skyldes, at
formandskabet forudsetter noget hurtigere rentestigninger. Nationalbanken har
understreget nedvendigheden af skarpet drvdgenhed med is@r det kebenhavnske
boligmarked. Der er her risiko for, at priserne presses op af spekulative opkeb, sé
prisniveauet ikke udelukkende afspejler underliggende fundamentale forhold.
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Det er patrengende med en afvikling af den nuverende fastfrosne eller stigningsbe-
grensede ejendomsbeskatning. Den har virket procyklisk og dermed virket forsteer-
kende pa overophedningen frem til 2008 og det efterfolgende tilbageslag, og har
efterfolgende oget de regionale forskelle mellem de reelle beskatningsprocenter og
dermed ogsa huspriserne. Regeringens fremlagte forslag til boligbeskatning og nye
ejendomsvurderinger indeholder gode elementer. Det helt centrale er den foreslaede
genskabelse fra 2021 af sammenhangen mellem beskatningen og boligens vardi —
sddan som den fandtes frem til 2001. Afkoblingen mellem skat og boligverdi har
vearet en afvigelse fra principperne i det generelle skattestop, som har knyttet sig til
beskatning i procent. F.eks. er betalingen af indkomstskat gaet op, hvis en person
har tjent mere, og gaet ned nér personen tjener mindre. Forslaget rummer ordninger
for overgang og indefrysning, som er ganske dyre og indviklede, hvilket imidlertid
ikke underminerer det nedvendige stabiliseringselement, men ma betragtes som et
finanspolitisk og fordelingsmaessigt prioriteringsspergsmal.

Nationalbanken opfordrer til en bred og holdbar aftale mellem Folketingets partier
om den fremtidige boligbeskatning, der sikrer genskabelsen af sammenhangen
mellem boligbeskatningen og boligernes verdi.

Dansk Arbejdsgiverforening

1. Konjunkturvurdering, offentlige finanser og finanspolitisk holdbarhed
Vaksten i dansk gkonomi er fortsat meget beskeden. Det geelder ogsé, nér vi ser til
vores nabolande. Danmarks velstand er omtrent pd samme niveau som for ti ar
siden.

Formandskabets analyse tegner et klart billede af det paradoks, der er i dansk gko-
nomi. P4 den ene side har vi gennem en lengere arreekke haft meget lav veekst,
mens gkonomien pa den anden side er teet pa kapacitetsgransen.

Samtidig med at vaeksten er beskeden, ser vi et scenarie, hvor den finanspolitiske
holdbarhed er styrket.

Som formandskabet ogsé peger pa, hviler de fremtidige vaekstudsigter pé, at der er
den nedvendige produktionskapacitet i gkonomien. Hvis de forventede reformeffek-
ter ikke indtraeffer, vil veeksten blive lavere.

Omfanget af ledige ressourcer i skonomien er allerede knappe. Noget som For-

mandskabet ogsd gentagne gange fremheaver. Og tonen er skarpet i forhold til
tidligere diskussionsopleg.
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Det er helt centralt, at virksomhederne kan fi den nedvendige arbejdskraft, sa vi
undgér et opadgdende pres pa de danske lgnninger og dermed tab af lenkonkurren-
ceevne. En problemstilling som Formandskabet ogsa advarer mod. Det understreger
behovet for fortsat handling.

Vi har mange personer pa overferselsindkomster i Danmark. Det antal ser DA gerne
reduceret. Det ber vere et hovedprincip, at offentlige ydelser er lavere end de mind-
stelenninger, der er aftalt i den private sektor. Der skal vare et skonomisk incita-
ment til at tage et job. Og det skal vaere mere skonomisk fordelagtigt at vaere tet pa
arbejdsmarkedet end langt fra.

Fortidspension er et eksempel pd en ordning, der er ekonomisk attraktiv for nogle
grupper. Det er der behov for at gere op med. Tilgangen til fertidspension skal
reduceres, blandt andet ved at endre visitationsreglerne.

Udenlandsk arbejdskraft er samtidig en vigtig kilde til at @ge arbejdsudbuddet.

Arbejdsudbuddet kan ogsé eges ved at heve tilbagetraekningsalderen. DA konstate-
rer, at Formandsskabet har set pa en alternativ indeksering af folkepensionsalderen,
som efter 2030 vil mindske stigningen i folkepensionsalderen. Det er DA’s vurde-
ring, at vi skal holde fast i den politiske mélsatning om 14': &r pd folkepension,
serligt 1 forhold til at den politiske mélsatning for folkepensionsalderen ikke nas i
dette arhundrede.

Formandskabet vurderer, at den finanspolitiske holdbarhed er styrket. Det er be-
markelsesverdigt, at lavere produktivitet, og dermed lavere vakst i Danmark i
forhold til udlandet, forbedrer bytteforholdet og dermed holdbarheden. Det under-
streger, hvorfor et snavert fokus pé holdbarhed alene ikke er meningsfuldt. Det er
ngdvendigt ogsd at fokusere pa det langsigtede vakstpotentiale i dansk ekonomi.
Holdbarhed kan opnas under mange forskellige vaekstscenarier, og det er selvfolge-
ligt mere attraktivt at opna holdbarhed i et scenarie med hgj vaekst end i ét med lav
vaekst. Formandskabet forholder sig slet ikke til dette.

Formandskabet udtrykker bekymring for, at de mange @ndringer pa pensionsomré-
det i de seneste ar risikerer at svaekke trovardigheden til systemet. Det er en bekym-
ring, DA deler. Vi har faet opbygget et velfungerende privat marked for arbejds-
markedspensioner. Det mé vi ikke s@tte over styr ved at gore systemet mere kom-
pleks og uigennemskueligt.

Samtidig er det DA’s umiddelbare vurdering, at selv med regeringens 2025-plan vil
der fortsat veere samspilsproblemer for store grupper pd DA/LO-omradet. DA mener
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ikke, at der er behov for tvangsmaessig pensionsopsparing, men snarere at det sikres,
at der er et klart incitament for alle til at spare op i private pensioner.

2. Investeringer i Danmark og indkomstfordeling
DA anerkender Formandskabets analyse, der viser, at uligheden er steget over de
senere ar. Der er imidlertid tre punkter, der er vigtige at fremhave.

For det forste er det vesentligt at bemerke, at selv om uligheden er steget, er Dan-
mark i et internationalt perspektiv stadig et land med sméd indkomstforskelle. Kun
Island og Norge har en mindre ulighed end os.

For det andet er det vigtigt at se pa baggrunden for stigningen. Som Formandskabet
viser, ligger der en reekke positive tendenser til grund for den stigende ulighed: Flere
studerende, flere med en videregiaende uddannelse i forhold til ufaglerte, ferre
overferselsindkomstmodtagere og storre lanspredning.

Det er en positiv udvikling for det danske samfund, at flere unge tager en uddannel-
se. Der er blandt andet behov for flere med en erhvervsfaglig baggrund. Ellers vil
danske virksomheder mangle fagleert arbejdskraft i arene, der kommer.

Den storre lonspredning er med til at oge incitamentet til at tage en uddannelse,
fordi afkastet bliver storre.

For det tredje giver det et mere nuanceret billede at se pé livsindkomster fremfor et
ojebliksbillede. Indkomstforskelle skyldes ofte midlertidige eller aldersbetingede
forhold. Netop studerende far typisk en vesentlig stigning i den disponible indkomst
senere i livet.

Beskeftigelse er det bedste middel til at reducere uligheden i samfundet. Gennem
beskaftigelse mindsker vi antallet af personer pa overforselsindkomst og gger deres
indkomster. Derfor er det ogsd i den sammenhang vigtigt med en mere aktiv ar-
bejdsmarkedsindsats og reformer, der gger arbejdsudbuddet.

Dansk Byggeri

Kapitel I: Konjunkturvurdering og aktuel skonomisk politik

I mange &r har det lydt fra prognosemagerne, at “det blev ganske vist ikke i ér,
opsvinget kom, men neaste ar kommer vaksten!”. Konklusionen er fremdeles, at
retningen i dansk gkonomi er positiv, men tempoet yderst moderat. Vi halter i pro-
blematisk grad efter nabolandene. Vi er bekymret for de offentlige investeringer og
erhvervsinvesteringerne, men ser mere lyst pd boliginvesteringerne.
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I Dansk Byggeris prognose fra september, er vi faktisk mere optimistiske end DR,
idet vi forventer realvaekst i produktionsverdien ved boligbyggeri (nybyggeri og
professionel hovedreparation) pa 6,1 % i 2016 og 4,8 % i 2017. Og vi forventer, at
antal pabegyndte boliger i 2017 runder 20.000 enheder for forste gang i mange &r.

Selv om der er grund til skarpet opmeerksomhed pad Hovedstadens boligmarked,
mener vi, efterspergslen primeert er demografisk betinget og kun i begranset om-
fang spekulativ - sa truende boligbobler finder man snarere i Stockholm og Oslo.

Til gengeeld deler vi DOR’s bekymring for et tilstreekkeligt udbud af byggegrunde.
Manglende udbud vil presse priserne pa det eksisterende boligmarked, svakke
fremgangen i boliginvesteringerne og resultere i, at vi ikke udleser byernes fulde
gkonomiske potentiale. For flere kommuner er det relevant at inddrage perspektiv-
omréder tidligere end forventet, ligesom kommende muligheder i planloven for
midlertidig anvendelse af et omrade, forhabentligt kan athjeelpe manglen. Her er det
vasentligt, at loven indrettes, sa det er skonomisk rentabelt at opfere midlertidigt

byggeri.

Vender vi blikket mod arbejdsmarkedet, hvor der de seneste 2'5 ar er kommet godt
15.000 flere lenmodtagere i job i byggeriet, s er adgang til kvalificeret arbejdskraft
nu rykket op everst pd dagsordenen i bygge og anleg. Dansk Byggeri forventer en
generel mangel pa faglert arbejdskraft indenfor de naeste 1-1% &r, men allerede nu
kan der konstateres flaskehalse pé specialiserede fagomrader og i enkelte geografi-
ske omréder. Det skyldes mismatch pé arbejdsmarkedet og i uddannelsessystemet,
men bestemt ikke overophedning i byggeriet, hvilket en fortsat moderat lenudvik-
ling da ogséd dokumenterer. Men det understreger behovet for fortsatte strukturre-
former, herunder ikke mindst en rekke relevante og veltimede forslag i 2025-
planen.

Trods det ret deprimerende vakstbillede, er det Dansk Byggeris opfattelse, at den
overordnede, svagt kontraktive dosering af finanspolitikken (med en finanseffekt pa
-0,4 % af BNP i 2017) er fornuftig, set i lyset af, at det sd& smat strammer til pa
arbejdsmarkedet og de tilsvarende positive tendenser pa boligmarkedet.

Nar det er sagt, vil vi dog advare mod at stramme finanspolitikken yderligere end
planlagt, fx i forbindelse med Finansloven for 2017. Nar inflationen normaliseres,
vil de disponible indkomster og den indenlandske efterspergsel dempes igen, lige-
som der muligvis kan vise sig en tendens til, at der ikke er fuldt efterspergselsmees-
sigt belaeeg for den kraftige fremgang i beskeftigelsen i de private virksomheder.
Med andre ord, er der starre risici for at kvaele et spirende opsving, end det modsatte.
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Dansk Byggeri ser positivt pa ambitionsniveau og konkret indhold i 2025-planen.
Det er fornuftigt med lavere skat pa arbejde, serligt i bunden af indkomstskalaen,
men ogsa i toppen. Det er rettidig omhu, at regeringen forsgger at sette mere gang i
vaeksten og giver bud pd lesning af de strukturelle udfordringer. Vi stotter ogsa de
fleste finansieringselementer, bl.a. den fremrykkede forhejelse af pensionsalderen.
Derudover giver det god mening at flytte balancepunktet for balance pa de offentli-
ge finanser fra 2020 til 2025, hvis man vel at marke bruger rdderummet pé en frem-
adrettet kombination af skattelettelser og investeringer i mennesker og infrastruktur.

2025-planens forslag om virksomhedsbeskatning trekker i positiv retning. ACE-
fradraget i selskabsskatten for egenkapitalfinansiering virker pa papiret sympatisk.
Spergsmalet er, om det fungerer i praksis? Som kuriosum, har den belgiske regering
stillet forslag om at udfase deres ACE-variant til fordel for generelt lavere selskabs-
skattesats. Men vi tilslutter os DOR s konklusion om, at man stetter egenkapitalfra-
draget, sdfremt Erhvervsbeskatningsudvalget kan lgse de praktiske udfordringer.

Vi finder ogsé regeringens fokus pa effektiviseringer i forsyningssektoren helt afgo-
rende. Dget konkurrenceudsattelse vil skabe en mere effektiv sektor.

Til gengeeld stetter vi ikke tvungen pensionsopsparing. Tiltag, hvor forhandlede
goder via lovgivning udstrekkes til andre grupper lenmodtagere end de overens-
komstdakkede, underminerer den danske model. Og det er @rgerligt, at DOR endnu
engang slet ikke adresserer, hvad en sidan statsligt finansieret tvungen opsparing
har af negative effekter pa incitamentsstrukturen i arbejdsmarkedspensionerne.

Kapitel II-111: Offentlige finanser og langsigtet finanspolitisk holdbarhed
Dansk Byggeri er enig med formandsskabet i, at det ikke er den offentlige saldo, der
udger den bindende begraensning pa dansk ekonomi, hverken konjunkturelt eller
strukturelt. I vores optik er det derimod lavvaksten, produktiviteten, investeringerne
samt for mange i den arbejdsdygtige alder pa offentlig forsergelse.

Vi finder det opsigtsvaeekkende, hvor lidt offentligt fokus, der har veret pa, at EU
lobende genberegner mindstekravet til den strukturelle saldo i forhold til landenes
konvergensprogrammer - og at EU senest har konkluderet, at Danmarks aktuelle
underskudgraense i 2016-beregningen “blot” er -1 pct. af BNP for den strukturelle
saldo.

Vi pélegger derfor os selv en strammere finanspolitisk spandetragje i Budgetloven,

end EU kraver. Det er muligvis fornuftigt af hensyn til den langsigtede troveerdig-
hed mv., men det kraever som minimum en offentlig debat herom!
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Ikke mindst set i lyset af behovet for at haeve de offentlige investeringer, er denne
diskussion relevant. Samfundsekonomisk rentable infrastrukturprojekter ber priori-
teres hgjt, da en god og velfungerende infrastruktur er en vasentlig forudsatning for
udviklingen af Danmarks vakst, velstand og produktivitet.

Kapitel IV: Investeringskrise i Danmark?

Et vigtigt kapitel, som kommer et par spadestik dybere end senest, DOR analyserede
emnet i 2013, hvor det blev konkluderet, at vi dengang ikke havde en egentlig inve-
steringskrise i Danmark. Siden da har de private investeringer ikke rettet sig op.
Seerligt nar der fokuseres pa nettoinvesteringerne, ber alarmklokkerne ringe - dvs.
nér der tages hejde for den rlige nedslidningsrate i kapitalapparatet. I de seneste 30
ar er nedslidningsraterne i den vestlige verden steget markant fra ca. 2 % éarligt i
1985 til ca. 6 % arligt i 2015. Det ber fere til en politikanbefaling om, at ambitio-
nerne skal skrues op i investeringspolitikken. Det galder bl.a. i forhold til ramme-
vilkdr som afskrivningsregler, underskudsfremfersel samt kapital- og aktieind-
komstbeskatning.

Dansk Byggeri hafter sig ved konklusionen om, at Danmarks nettoinvesteringskvo-
te siden 2008 fremstar seerlig svag, og vasentligt svagere end sammenligningen med
et ’syntetisk OECD-land” skulle tilsige. Derfor burde DOR’s overordnede konklu-
sion om, at der fortsat ikke er en sarlig dansk investeringskrise, have haft nogle
flere nuancer. Endelig slar kapitlets analyser ikke arsag og virkning fast mht. inve-
steringer og totalfaktorproduktivitet - og der er derfor behov for flere analyser af
omradet.

Kapitel V: Indkomst- og formuefordeling

Danmark er et af verdens mest lige samfund. Det har vi veret i mange ér, derfor er
dette kapitel i sagens natur mindre interessant end det forrige, hvor et reelt dansk
okonomisk problem blev analyseret. Dansk Byggeri synes ikke, at Gini-
koefficienten er det korrekte lighedsmal. Det handler i stedet om, at alle har lige
muligheder og, at man ser p ulighed over et livsforlab.

Vi konstaterer, at skattepolitikken i Danmark historisk i hgjere grad har tilgodeset
fordelings- end effektivitetshensynet. P4 den baggrund anser vi det for fornuftigt, at
de senere ars skattereformer - og ogsé udspillet til 2025-plan - traekker i modsat
retning. Det er bl.a. sket ved, at der i de seneste ca. 10 ars skatte- og arbejdsmar-
kedsreformer, har veret sigtet mod at gge arbejdsudbuddet. Konkret er det i hvert
fald abenlyst, at man ikke kan bruge skattepolitiske handtag, mélrettet mod de af os,
der er pa arbejdsmarkedet, uden at det naturligvis isoleret set ager forskellen til
pensionister og overforselsindkomster. Det ser vi ingen problemer i. Tvertimod.
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Landsorganisationen i Danmark

Konjunkturvurdering

Formandskabets forventninger til dansk ekonomi og udviklingen pé arbejdsmarke-
det er nogenlunde i trdd med LO’s forventninger. Set i lyset af blandt andet Storbri-
tanniens udmelding af EU (Brexit) virker Formandsskabets sken for vakst og be-
skaeftigelse 1 2017-2018 dog til den hgje side.

LO er enig med Formandskabet i vurderingen af, at der fortsat er ledige hander pa
arbejdsmarkedet. Analyser viser imidlertid, at der pa nogle omrader er stigende og
bredt funderet mangel pa arbejdskraft med specifikke kvalifikationer, herunder iser
faglert arbejdskraft. Det gaelder ogsa ud over byggeriet og industrien. LO mener
derfor, at der her og nu ber investeres i uddannelse og opkvalificering, sa arbejd-
styrken har de kvalifikationer, som virksomhederne eftersporger. Séledes undgés
generelle flaskehalse, der hemmer vekst og velstand fremover.

Aktuel ekonomisk politik og vurdering af 2025-planen

LO er ikke enig med Vismandene i forhold til bléstemplingen af en negativ finans-
effekt i disse ar. Det er efterhdnden otte ar siden krisen ramte os, og der er fortsat
ledig kapacitet. Vaeksten er moderat, og opsvinget har endnu ikke vist sig selvba-
rende og robust. En for stram finanspolitik kan risikere at satte det hele i sta igen.

Vismandene satter i vurderingen af 2025-planen fokus pad den manglende inddra-
gelse af dynamiske effekter af offentligt forbrug. Det er en meget relevant problem-
stilling, som Vismandene opfordres til at analysere naermere. De dynamiske effek-
ter af offentligt forbrug udtrykker den anden side af veegtskalen i vurderingen af,
hvor meget velstanden stiger ved en sankelse af topskatten.

LO er lige som Vismandene positive over for et fornuftigt udformet egenkapitalfra-
drag rettet mod produktive investeringer. Det er dog afgerende, at finansieringen
tilvejebringes med en fornuftig fordelingsmaessig profil.

Vismeandene ser den foresldede obligatoriske opsparing, som det mest effektive
tiltag mod restgruppen, men understreger de fordelingspolitiske konsekvenser. LO
er imod obligatorisk pensionsopsparing, bl.a. fordi den rammer fordelingsmeessigt
skaevt, men ogsé fordi den kan veere en trussel mod de velfungerende aftalebaserede
ordninger. LO deler Vismendenes bekymring for, at 2025-planen komplicerer
pensionssystemet alt for meget. LO onsker ligesom Vismandene en enklere og
varig lesning. Sidstnaevnte krever en mere ambities losning, end regeringen umid-
delbart har lagt op til.
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Vismandene stotter desuden omlagningen af seniorjobordningen, sd aflenningen
gar fra overenskomstmaessig lon til dagpenge. LO er imod denne forringelse. £ldre
i seniorjob varetager en helt almindelig jobfunktion og skal derfor ogsd aflennes
med overenskomstmeassig lon. Senkes aflenningen vil kommunen fa et incitament
til at ansette eldre i seniorjob til en billig penge. I det tilfelde risikeres det, at
kommunerne fastholder &ldre i seniorjob.

LO er enige med Vismandene i, at der skal konkurreres pé lige vilkér, sarligt nér
det drejer sig om platformsekonomi. Nye platformsekonomiske virksomheder skal
overholde eksisterende love og regler. Der skal ligeledes sikres kontrol med skatte-
indbetalinger, herunder gennem automatisk indberetning til SKAT. LO er enig i, at
ny teknologi og forretningsmodeller altid ber vere en anledning til at overveje, om
reguleringen af etablerede omrader har det rette omfang, sa leenge der sikres ordne-
de vilkar.

Kapitel II. Offentlige finanser

LO deler formandskabet vurdering af, at de offentlige finanser er grundleeggende er
sunde og at det er uhensigtsmaessigt at fastlegge den kortsigtede finanspolitik efter
den strukturelle saldo.

LO er enig i, at der er stor usikkerhed forbundet med beregninger af den strukturelle
saldo, hvilket ogséa afspejles i beregningerne fra de forskellige institutioner. Den
strukturelle saldo er uobserverbar, og bade metodemessigt og datamaessigt ligger
beregningen under for vaesentlig usikkerhed. Og det geelder i begge retninger, det vil
sige, saldoen bdde kan vare bedre og dérligere end vurderet. Det betyder ogsa, at
opgoerelsen af den strukturelle saldo ikke kan bere den grad af pracision, som den
ofte afrapporteres med. LO mener derfor, at det er uhensigtsmassigt at fastlegge
den kortsigtede finanspolitik efter den strukturelle saldo.

Dertil ber navnes, at budgetlovens underskudsgranse pa Y4 pct. af BNP er vesentlig
strammere end EU’s graense, der p.t. er beregnet til 1 pct. af BNP. Formandskabet
konkluderer, at budgetlovens graense potentielt kan @ndres uden at bryde EU’s
regler, men noterer sig samtidig, at der kan vare politiske og trovaerdighedsmassige
argumenter, der taler for at holde den nuvarende underskudsgrense pé 72 pct. af
BNP.

LO er enig i Formandskabets vurdering af risikoen for, at 2025-planen eger presset
pa arbejdsmarkedet pd grund af underfinansieringen pa kort sigt, og at det kan bety-
de, at der bliver behov for stramninger pé et senere tidspunkt, hvis det viser sig, at
regeringens forudsaetninger ikke holder.
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Kapitel III. Finanspolitisk holdbarhed

LO er enig i, at den sdkaldte heengekeajeudfordring ikke er en reel ekonomisk udfor-
dring, men at der mere er tale om en juridisk udfordring i forhold til overholdelse af
budgetloven. Den aktuelle finanspolitik er, som Formandskabet vurderer, markbart
overholdbar, og troverdigheden omkring dansk ekonomi er meget hej. Derfor kaber
LO heller ikke regeringens premis om, at dansk ekonomi star pa en brendende
platform, og at der skulle vaere behov for store reformtiltag for at lese udfordringen.
Politikerne ber i stedet héndtere udfordringen i de mellemfristede ekonomiske
planer, hvis der viser sig en reel risiko for, at problemet opstar.

Vismandenes diskussion af, hvorvidt det er hensigtsmassigt for Danmarks ved-
kommende at have officielle begransninger pa saldounderskud, nér finanspolitikken
er holdbar, udsigt til at geelden forbliver pa et moderat niveau, og politikerne kan
forventes at gribe ind, hvis forudsztningerne for en fremtidig holdbar udvikling
skrider, er ganske relevant. Reglerne bidrager til mindre fleksibilitet fx i forbindelse
med forskellige stod over tid og begraenser muligheden for fordeling mellem gene-
rationer.

Kapitel IV Investeringskrise i Danmark?

LO kvitterer for en grundig analyse af udviklingen i det samlede danske investe-
ringsniveau, som i hej grad kan forklares ud fra et beskeaftigelsesfald og overkapaci-
tet. Analysen underbygger synspunktet om, at investeringsniveauet vil rejse sig igen
som folge af stigende beskeftigelse, og nar der for alvor kommer gang i den gko-
nomiske veekst. Der er sadledes ingen tegn pd, at serligt heemmende strukturelle
vilkar ger sig gaeldende.

LO er enig med Vismandene, som finder det hensigtsmaessigt at oge forstaelsen af
produktivitetsudfordringerne i serligt den private servicesektor. Idet der ikke er
noget der tyder pa en sarlig dansk investeringskrise, finder LO det vigtigt, at der
foretages nermere analyser i forlengelse af Vismandenes foreslaede opmarksom-
hedspunkter. Seerligt hvad angér uddannelse.

Kapitel V Indkomstfordeling

Vismandenes analyse af indkomstudviklingen er endnu et vigtigt stykke dokumen-
tation, der paviser, at uligheden er steget markant pa bare 25 ar. Det er dog beklage-
ligt, at Vismaendene indledningsvist opstiller et teoretisk modseatningsforhold mel-
lem effektivitet og lighed. Ikke mindst i lyset af det stigende fokus fra bl.a. OECD
og IMF, der af flere omgange har pavist ved hjelp af empiri, at stigende ulighed kan
haemme vaksten. LO havde gerne set forholdet mellem lighed og effektivitet neer-
mere belyst.
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Det er meget relevant at adressere, hvad der har veret de vigtigste arsager til den
stigende ulighed. Der argumenteres ofte for, at den stigende ulighed er en naturlig
konsekvens af befolkningens sammensatning, uddannelsestilbgjelighed mv. 1 det
omfang, dette métte vaere tilfeeldet, skal det selvfolgelig belyses.

Analysen i vismandsrapporten understreger dog, at udviklingen iser er drevet af en
mere ulige fordeling af indkomster og skattereformer med fokus pa de rigeste. Dertil
kommer socialpolitiske reformer, der har mindsket indkomsten for de svageste via
lavere overforselsindkomster. Politiske reformer bearer derfor en stor del af ansvaret
for den stigende ulighed.

Dansk Metal

Konjunkturvurdering
Vismeandene legger op til smalhals i 2016, men allerede fra 2017 og frem til 2025
skulle vi ifelge prognosen se vakstrater omkring 2 pct. om aret.

Dansk Metal deler opfattelsen af, at 2016 bliver endnu et ar med lav vakst, men er
noget mere skeptisk over for prognoser for de kommende 8 ar. Den globale usikker-
hed, herunder ikke mindst den der er affedt af Brexit, opbremsningen i Kina og den
stadig anspandte situation i Rusland, ger, at Danmark nok ikke skal forvente de
store vaekstgaver i de kommende &r. Samtidig vil vi papege, at sé lang en arraekke
med veekst omkring 2 pct., som formandskabet spér, skal man meget langt tilbage i
historien for at finde.

Formandskabet slar da ogsa fast, at der er mange usikkerheder forbundet med prog-
noserne og peger selv pd usikkerhederne, om de allerede vedtagne reformer giver
det arbejdsudbud, der regnes med. Formandskabet fremhaver usikkerheden om den
globale vakst og naturligvis Brexit. Disse forhold burde vare tydeligere i progno-
sen.

En del af den positive udvikling i prognosen skal tilskrives stigende arbejdsudbud
og beskaftigelse. I den forbindelse finder Dansk Metal det overraskende, at der ikke
leegges storre veegt pa udbuddet af kvalificeret arbejdskraft. Danmark stér foran en
stor mangel pé faglarte, og blandt Dansk Metals medlemmer er ledigheden allerede
under tre pct.

Prognosen angiver ganske pzne lonstigninger. Dette skal formentlig ses i lyset af
den forventede vakst. Her ma Dansk Metal igen papege, at det er en risiko for
dansk ekonomi, hvis der kommer store lenstigninger men ikke sa meget vakst.
Derfor ber uddannelsesudfordringen lases.
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Til gengaeld peger formandskabet pd behovet for, at investeringerne i hejere grad
treekker noget af laesset. Det fremhaves ogsa, at der fortsat er ledig kapacitet, og at
den lavproduktive servicesektors relative betydning er stigende i dansk gkonomi.

For at fa sat gang i investeringerne, mener Dansk Metal, at flere af de tiltag, der er
lagt frem 1 regeringens 2025-plan, peger i den rigtige retning. Det gelder f.eks.
forslaget om et egenkapitalfradrag. Vi anerkender, at der kan vare tekniske udfor-
dringer ifm. implementeringen, men Dansk Metal er ogsa af den opfattelse, at det
ma kunne lgses af Erhvervsbeskatningsudvalget.

Formandskabet vurderer, at stramningen af finanspolitikken er passende. Dansk
Metal deler ikke denne opfattelse. Opsvinget er for spinkelt, og der er ikke meget,
der tyder p4, at det er selvbarende endnu. P4 den baggrund anbefaler Dansk Metal,
at der fores flere midler over til teknisk forskning og ikke mindst til erhvervsuddan-
nelserne.

Offentlige finanser
Dansk Metal deler vismandenes vurdering af, at den ferte finanspolitik er holdbar,
og at de offentlige finanser grundleggende er sunde.

Dansk Metal mener, at de offentlige finanser skal vaere forbundet med en hej grad af
troveerdighed. Vi mener ogsa, at vismandenes opgerelser viser, at der i de kom-
mende &r er gode muligheder for at investere i fremtidens Danmark og samtidig
holde os inden for budgetlovens rammer. Vi noterer os, at vismandenes syn pa
udviklingen i den strukturelle saldo er markant mere positiv end regeringens.

Der er naturligvis — det er fremhavet flere gange — stor usikkerhed forbundet med
opgoerelsen af strukturelle saldi. Derfor er det ogsd problematisk, at de strukturelle
saldi opgeres med sa stor precision, og at der feres kortsigtet ekonomisk politik
efter dem.

Formandskabet vurderer, at den planlagte finanspolitik har negativ finanseffekt i
alle érene frem til 2019, og formandskabet erkleerer sig enig i, at det er fornuftig
okonomisk politik. Den opfattelse deler vi ikke i Dansk Metal. Vi har nu haft lav
vaekst, siden krisen ramte. Der er fortsat ikke voldsomt gang i investeringerne, og
der er ledig kapacitet. Det er derfor vores opfattelse, at en for stram finanspolitik
kan vere medvirkende til at kveele det spede opsving, der trods alt er.

Vismeandene navner selv ved flere lejligheder i rapporten, at forkert timet politik

kan betyde, at man skal stramme op pa tidspunkter, hvor det modsatte ville vere
formalstjenligt. Dansk Metal mener, at dansk ekonomi stér i en sddan situation nu.
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Derfor vil vi endnu en gang fremhave behovet for, at der satses pd forskning og
erhvervsuddannelser, der vil medvirke til at langtidssikre dansk ekonomi.

Langsigtet finanspolitisk holdbarhed

I rapporten praesenteres en ny langsigtet fremskrivning for dansk ekonomi. Frem-
skrivningen peger p4, at dansk gkonomi er overholdbar — under de givne forudset-
ninger — idet holdbarhedsindikatoren ligger pé 0,5 pct. af BNP.

Der er fortsat et *hengekajeproblem’ i perioden 2025-2040, men som Vismandene
sa rigtigt papeger, er der ikke tale om et realekonomisk problem, og beregningerne
giver ikke et dekkende billede af de offentlige finansers sande tilstand. Dette skyl-
des, at der ligger et stort tilgodehavende i form af beskatning af fremtidige pensi-
onsudbetalinger.

Péa den baggrund synes det oplagt, at regeringens billede af en hardt presset dansk
gkonomi, der har et stort behov for nye arbejdsudbudsreformer, er malet i for dystre
farver.

Dansk Metal vil gerne understrege, at vi ikke anbefaler at gore brug af dette hypote-
tiske rdderum. I stedet ber den ekonomiske politik vaere mellemfristet med henblik
pa at kunne imedegé black swans i form af globale finanskriser, flygtningestremme
eller andre uforudsigelige haendelser, der kan koste dyrt for de offentlige finanser.

Investeringskrise i Danmark?

De seneste ar har der fra forskellig side vaeret sat spergsmalstegn ved investerings-
udviklingen i Danmark. Dansk Metal deler opfattelsen af, at vi ikke har en markant
selvsteendig dansk investeringsudfordring. Nar den danske investeringsudvikling har
vaeret relativt svag efter krisen, skyldes det, at beskaftigelsen faldt markant, og at
det har skabt ledig kapacitet i virksomhederne.

I Dansk Metal mener vi, at man fra politisk hold skal skabe de bedst mulige rammer
for, at virksomhederne — herunder ikke mindst SMV’er — foretager nye investerin-
ger. Vi skal haeve produktiviteten i industrien yderligere gennem indkeb af robotter
og anden produktivitetsfremmende teknologi. Samtidig er det afgerende, at der
holdes et politisk fokus pa forskning og uddannelse af kvalificeret arbejdskraft, der
matcher den kommende eftersporgsel.

Formandskabet analyserer ogsa udviklingen i servicesektoren og peger i den forbin-
delse endnu en gang pa de produktivitetsudfordringer, der findes i denne sektor.
Hvis produktiviteten i servicesektoren var hgjere, kunne der frigives arbejdskraft til
industrien, og det ville formentlig kunne sikre flere investeringer i servicesektoren
selv. Det anser vi for helt afgerende i Dansk Metal, da de serviceydelser, der leveres
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til industrien, ellers bliver for dyre, og dermed til skade for industriens konkurrence-
evne.

Indkomst- og formuefordeling

Dansk Metal vil gerne rose formandskabet for at tage denne problemstilling op igen.
Og ikke mindst for nu ogsé at inddrage uligheden i formuerne. Opgerelsen af netto-
formuerne er meget brugbare og vil vere et vigtigt bidrag til den fremtidige ekono-
miske og politiske debat i Danmark.

Uligheden malt som Gini-koefficienten er ikke alarmerende i Danmark i dag, men
den er steget markant i de seneste 25 &r. Nar man betragter udviklingen i udlandet,
synes det oplagt, at en laden sta til pa sigt kan fore til en uhensigtsmaessig indkomst-
og formuefordeling. P4 den baggrund havde det varet enskvardigt, hvis formand-
skabet havde forsegt at analysere de underliggende strukturelle &rsager til den sti-
gende ulighed.

Samtidig ma det ogsa papeges, at formandskabet synes at stille en teoretisk mod-
setning op mellem lighed og effektivitet. I den forbindelse mener Dansk Metal, at
det havde veret formalstjenligt at inddrage nogle af de seneste studier fra savel
OECD som IMF, der indikerer, at den teoretiske modsetning i visse tilfelde ber
modificeres.

3F - Fagligt Falles Forbund

Vismeandene venter - uden nye reformer dvs. ogsa uden 2025-planens initiativer - at
beskeaeftigelsen kan stige med 200.000 personer fra 2016-2025, heraf udger refor-
mer, der gger arbejdsstyrken alene 150.000 personer.

3F mener, at der skal gang i veeksten de nceste ni dr for at opsuge dette arbejdsud-
bud. Pa den anden side mener Vismeendene, at der er tegn pd stigende rekrutte-
ringsproblemer i dansk okonomi allerede nu. Desveerre forholder Vismeendene sig
ikke til, om det steerkt stigende arbejdsudbud har de kompetencer, der matcher
eftersporgslen samt hvilke konsekvenser det kan fa, hvis det ikke er tilfeeldet.

Vismeandene vurderer at dansk ekonomi ferst er tilbage pa normal kapacitets-
udnyttelse 1 2021. Trods dette bifalder Vismandenes finanspolitiske stramninger nu.

3F er ikke enig i, at man bor bremse veeksten sd leenge, der er overkapacitet. Det er

kritisk, hvis opsvinget gar i std og jobskabelsen bremses, da arbejdsudbuddet ventes
at stige markant de kommende dr. Udbuddet skal helst suges op af stigende beskcef-
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tigelse, sd det ikke resulterer i oget arbejdsloshed. Derfor er det afgorende, at man
passer pd med de finanspolitiske stramninger.

Vismendene har ikke selv regnet pa elementerne i regeringens 2025-plan, men har
lavet en fremskrivning, hvor man indregner de effekter, Finansministeriet er kom-
met frem til. Det vurderes, at 2025-planens reformeffekter er usikre og at der er
risiko for, at de samlede reformeffekter er overvurderede. Risikoen bunder blandt
andet i, at regeringen indregner positivt arbejdsudbud af lavere marginalskatter
samme ar som lempelsen sker, men ikke tager hgjde for mulige negative effekter pa
arbejdsudbuddet af dérligere offentlig service. Der er desuden betydelig usikkerhed
om den pracise storrelse af de dynamiske effekter fra skattelettelser.

3F mener, at det kunne have veeret rart med en “second opinion” pad reformeffek-
terne ikke mindst i lyset af de usikkerheder, der fremheeves og de store diskussioner,
der har veeret om gevinsterne for forskellige familietyper. Det er meget positivt, at
problemet med udeladelse af dynamiske effekter fra offentlige udgifter adresseres og
det bliver speendende at folge Vismeendene arbejde her.

Bortset fra i udgangsarene har vismandene generelt en mere positiv vurdering af de
offentlige finanser end Finansministeriet. I 2025 har Vismandene et overskud pé %
pct. af BNP, hvor regeringen har nul pct. I Vismandenes fremskrivning kommer
den strukturelle saldo frem mod 2075 aldrig leengere ned end -0,4 pct. og dermed pa
den rigtige side af den kritiske finanspolitiske graense pa -2 pct. Dermed aflyser
fremskrivningen reelt hangekejeproblemet”.

Vismandene dykker ned i forskellen til Finansministeriets fremskrivning af de
offentlige finanser via forskellige folsomhedsberegninger. Det fremgér blandt andet,
at Finansministeriet behandler olieindtaegter, ’sund aldring” og renter fra den offent-
lige geeld forskelligt fra Vismandene.

3F mener, at vi samlet fdar et endnu et bevis pd, at det helt centrale finanspolitiske
begreb — strukturel saldo - er et meget elastisk begreb. Det er blandt andet den
rentemeessige behandling af den offentlige geeld, der pavirker den strukturelle saldo
meerkbart. Det er dybt kritisk, at noget der kan virke som uskyldige antagelse har sda
stor betydning for den strukturelle saldo, fordi den finanspolitiske “hecengekaje” i
sidste ende bruges som argument for nye reformer herunder hagjere pensionsalder i
2025-planen.

Finanspolitikken vurderes at veere overholdbar med 2 pct. Og uden skattestoppet

forbedres Vismandenes holdbarhed til over 1 pct. af BNP. Det vurderes samtidig at
Nordseindtegterne ikke leengere er afgerende for den finanspolitiske holdbarhed.
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Det danske “pensionsguld” fremhaves som et gigantisk skjult skatteaktiv. Ifelge
Vismandene har staten omkring 1.200 mia.kr. til gode i den danske pensionsfor-
mue. Hvis disse penge og den lgbende forretning heraf blev indregnet i de officielle
tal for de offentlige finanser ville der vere stor offentlig formue og overskud pa de
offentlige finanser, sa langt gjet reekker.

3F er enige med Vismeendene i at de offentlige finanser samlet set ma vurderes som
grundlceeggende sunde og robuste. Der efterlades ikke en regning i borneveerelset
men en check. "Hceengekajeproblemet” eksisterer ikke i fremskrivningen. Og selvom
der er et “heengekajeproblem” i Finansministeriets fremskrivning er den ikke et
okonomisk problem. De finanspolitiske regler er ikke hensigtsmcessige for Danmark
pga. det danske pensionsguld og de mange danske reformer. Det enorme tilgodeha-
vende i pensionerne bor enten indregnes i de officielle tal eller de finanspolitiske
regler bor gores mere fleksible for lande med sunde offentlige finanser og pensions-
guld. Kravet om strukturel saldo tcet pd balance gor det samtidig sveerere at handte-
re okonomiske stod, ligesom det kan forhindre at ellers samfundsgavnlige investe-
ringer bliver gennemfort.

Vismandene har analyseret den danske investeringsudvikling i internationalt per-
spektiv og konkluderer, at der ikke er tale om en selvstendig investeringskrise i
Danmark - om end vores investeringer efter krisen har ligget lavt. Analysen under-
bygger synspunktet om, at investeringsniveauet vil rejse sig igen i takt med bedre
konjunkturer og beskeftigelse. Der er ikke tegn pa, at saerlige strukturelle vilkar ger
sig geldende. Dog forekommer investeringsudviklingen i servicesektoren svag, hvil-
ket skal ses i lyset af en svag vakst i totalfaktorproduktiviteten i sektoren. Der efter-
sperges en gget indsigt i, hvorfor den underliggende produktivitet er lgjet af. Naturlige
opmarksomhedspunkter her omfatter ifelge Vismendene blandt andet uddannelse,
internationalisering og teknologioverforelse sdvel som konkurrenceforhold.

3F mener, at man skal veere papasselig her ikke mindst med internationale sammen-
ligninger, da mdlingerne er forskellige fra land til land (iscer UK skiller sig ud).
Inaktivt kapitalapparat fra nedlukning af hele eller dele af produktionsanlceg (efter
den okonomiske krise) vil efter alt at domme stadig optreede i mdlingen af produkti-
onsapparatet, hvilket kan veere med til at overdrive det sande billede af produkti-
onskapaciteten. Endelig savnes der en diskussion mdleproblemer pd produktivitets-
omrddet, hvor iscer pris- og meengdeadskillelse er sveer for service. Der virkelig er
behov for at kigge ncermere pd produktivitetstallene ikke mindst for servicesektoren,
hvor tallene ikke virker realistiske pd rigtig mange omrdder.

Vismandene har analyseret den ekonomiske ulighed og konkluderer, at den har

veret stigende de sidste 25 ar. Godt en fjerdedel af stigningen i uligheden fra 1994
til 2014 kan tilskrives @ndringer i befolkningssammensatningen (alder, herkomst
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og uddannelse). Sterstedelen af stigningen i uligheden skyldes altsd andre faktorer
som sterre ulighed i kapitalindkomst og arbejdsindkomst. Analysen viser samtidig,
at formuerne er langt mere ulige fordelt end indkomsterne, hvilket understetter, at
stigende kapitalindkomster bidrager til en sterre ulighed.

3F mener, at det er fint at der scettes fokus pd omrddet, men at der i analysen mang-
ler perspektiv i forhold til sammenhengen mellem lighed, veekst og rigdom. Det
progressive skattesystem har historisk modarbejdet uligheden, men cendringerne i
skattesystemet har reduceret progressionen, hvorfor skattelettelserne har giver mest
til de bedst velstillede. Sporgsmdlet er om vi har faet en bedre og sterkere okonomi
af det?

Akademikerne

Okonomien i bedring — arbejdsmarkedet i bedring

Akademikerne deler formandskabets vurdering om, at dansk ekonomi — ligesom
resten af verdensgkonomien — er i tydelig bedring, omend udviklingen stadig vurde-
res relativt usikker grundet bl.a. BREXIT.

Den positive udvikling i skonomien herhjemme tilskrives primert en eget eksport,
men ogsa at den indenlandske forbrugs- og investeringslyst vil tiltage. Séledes
skennes, at den ekonomiske veakst gges til godt 2 pct. 1 2017 og 2018.

Bedringen ses ogsa pé arbejdsmarkedet; det sidste ars tid er der blevet skabt 50.000
nye jobs, og formandskabet skenner en yderligere beskaftigelsesfremgang frem
mod 2018. I takt med at den ekonomiske aktivitet ages, ventes en tiltagende lenud-
vikling. Saledes skennes, at lenstigningstakterne eges til knap 2% pct. 1 2017 og
2018. Det sker samtidig med, at inflationen fortsat ventes under 2 pct., hvorfor det
ventes en generel reallonsfremgang.

Akademikerne deler formandskabets opfattelse af, at de offentlige finanser er meget
sunde, og finanspolitikken er overholdbar pa lang sigt. Dette bekraeftes ogsa af, at
der er stor troveerdighed til dansk gkonomi i udlandet, hvilket har resulteret i histo-
risk lave renter til gavn for den gkonomiske udvikling og danskerne.

Dansk gkonomis sundhedstilstand bekraftes ogsé af, at EU-kommissionen i foraret,
inden for rammerne af Finanspagten, har lempet det strukturelle offentlige under-

skudskrav fra %2 pct. af BNP til 1 pct. af BNP for Danmark.

Akademikerne er ikke overraskede over, at der med den seneste lange fremskrivning
sker en nedjustering af de offentlige underskud i fremtiden, som forer til, at den
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sékaldte hengekajeudfordring forsvinder. Dette mindsker selvsagt det fremadrettede
reformbehov.

En overholdbar finanspolitik peger ogsa pa, at den strukturelle underskudsgreense i
den danske budgetlov er uhensigtsmaessig stram. Underskudskravet ber flugte bedre
med EU-kommissionens mellemfristede pejlemerker og dermed lempes til 1 pct. af
BNP.

Analysen viser, at man skal vere forsigtig med at indrette finanspolitikken og re-
formbehov alene efter langsigtede udfordringer. Som fx haengekejeudfordringen der
1 hejere grad er et juridisk problem end en egentlig finanspolitisk udfordring.

Formandskabet mener overordnet, at regeringens 2025-plan med fokus péa beskeefti-
gelse og produktivitet er relevant, men Akademikerne er enige i formandskabets
bekymring om den generelle finansiering af 2025-planen grundet usikkerhed dels
om arbejdsudbudsvirkningen af skattenedsettelser og dels gennem en afdempet
offentlig forbrugsvaekst, der ligger veesentlig under, hvad den demografiske udvik-
ling alene vil tilsige frem mod 2025.

Ligesom formandskabet savner Akademikerne en vurdering af de (negative) dyna-
miske virkninger af at spare pa den offentlige service som fx uddannelse og sund-
hed. Dette oger usikkerheden om finansieringen af tiltagene i 2025-planen yderlige-
re.

Generelt kan Akademikerne dog ikke se tegn pa arbejdskraftsmangel, hvilket ogsa
er i trdd med, at der kun kan veare tale om moderate lenstigninger i prognoseperio-
den. Dog kan der pé specialiserede dele af arbejdsmarkedet ses mangel pa arbejds-
kraft, hvilket navnlig gelder arbejdskraft med hejt fagligt niveau.

Derfor undrer Akademikerne sig over, at formandskabet mener, at der er belaeg for
at tale om et eventuelt behov for finanspolitiske stramninger.

Akademikerne mener, at der snarere er brug for at investere ordentligt i at oge ta-
lentmassen med henblik pé, at den aktuelle bedring pa arbejdsmarkedet ikke kom-
mer til at betyde dét, som vismandene advarer om; at virksomhederne pa sigt kan fa
vanskeligere ved at rekruttere arbejdskraft, herunder ogsa arbejdskraft med et hejt
fagligt niveau.

Investeringer, kapital og produktivitetsudvikling

Formandskabets analyse peger pa, at realudviklingen i investeringerne er i trdd med
den udvikling, man ser i andre vestlige ekonomier og derfor ikke i sig selv alarme-
rende. Formandskabet vurderer, at forholdet mellem investeringerne og BNP er
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stabilt og ser umiddelbart ikke mangel pé kapital. Formandskabet fremhaver samti-
digt, at produktivitetsudviklingen i servicesektoren ber underseges nermere.

Akademikerne kvitterer for analysen, som viser, at investeringsbehovet er stigende i
takt med den teknologiske udvikling, og at vi her har et eftersleeb grundet de hurtige
nedskrivningsrater. Akademikerne mener derfor, at det er nedvendigt at gge investe-
ringerne i et tidsvarende produktionsapparat, s& vi fortsat kan styrke produktivitet og
vaekst. Og her skal produktionsapparatet forstds bredt, da en sammensmeltning af
services og produktion er i fuld gang.

I den sammenhang er det centralt for Akademikerne at navne, at den rivende tekno-
logiske udvikling, der forer til en langt mere digitaliseret verden, kraever, at vi inve-
sterer i arbejdskraftens kompetencer samtidigt med investeringerne i produktionsap-
paratet. Ikke bare for at den enkelte arbejdstager skal kunne bega sig pé arbejdsmar-
kedet, men ogsé for at produktivitet og velstand kan lgftes 1 hele samfundet.

Akademikerne ser ogsd, at den lave produktivitetsudvikling kan henferes til en
relativ svag produktivitetsudvikling i servicebranchen. Et loft af servicesektorens
produktivitet vil smitte af pa resten af gkonomien, hvorfor der er behov for en grun-
digere og mere nuancerede analyse heraf. Visse dele af servicesektoren, fx forsik-
ringsservice, har en markant hgjere produktivitet end de dele af servicesektoren, der
1 hgjere grad beskaeftiger ufaglerte. Det tilsiger, at oget uddannelse kan bidrage til
at lofte produktiviteten 1 servicesektoren.

Formandsskabets analyse kigger ikke pd adgangen til risikovillig kapital og dens
betydning for produktionen, hvilket Akademikerne @rgrer sig over. Den relativt
svage produktivitetsudvikling (totalfaktorproduktivitet) de sidste ca. 20 &r kan vare
et tegn p4, at investeringen ikke har kunnet folge med den teknologiske udvikling.
Akademikerne efterspeger derfor en nermere analyse af danske virksomheders
adgang til risikovillig kapital, da det fra mange sider anferes som en vasentlig
udfordring for dansk ekonomi, at der ikke er tilstreekkelig risikovillig kapital, da det
er denne kapitalform, der oftest placeres i nystartede virksomheder og i hgjteknolo-
gisk forskning.

Indkomst- og formuefordeling

Formanskabet belyser udviklingen i indkomst- og formuefordelingen gennem de
sidste 25 &r inspireret af en global tendens til @get ulighed, navnlig i USA hvor de
allerhgjeste indkomster i dag udger en markant sterre andel af de samlede indkom-
ster. Analysen finder ogsé, at mellem 1990 og 2014 er uligheden i Danmark steget,
og at Gini-koeffienten er vokset fra 0,20 til 0,27.
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Akademikerne kvitterer for en interessant analyse af udviklingen i indkomst- og
formuefordelingen. Denne analyse satter fingeren pa en global udviklingstendens
med stigende ulighed. Uligheden er ogsé steget i Danmark, men ikke i samme om-
fang som i udlandet.

Akademikerne bekymrer sig over, at uligheden er steget, men mener dog ikke, at
den stigende ulighed skyldes et hgjere uddannelsesniveau. Tvartimod har mere
uddannelse gget innovation og vidensniveau béde for den enkelte og for samfundet
generelt. Ligesom det forbedrer jobmulighederne og lefter indkomsten for store
grupper i samfundet — s&rligt nér der ses pa udviklingen over tid.

Dertil er et hgjere uddannelsesniveau ogsa til gavn for — og nedvendigt — i et sam-
fund med hastige teknologiske fremskridt gennem fx digitalisering. Ikke alene
betyder uddannelse og labende opkvalificering, at den enkelte bedre kan begé sig pa
arbejdsmarkedet. Det betyder ogsa, at samfundet og virksomhederne bedre kan fa
nytte af den teknologiske udvikling til gavn for produktivitet og velstanden.

Til gengzld er Akademikerne enige i, at @ndringer i skat og overforselsniveauer
pavirker udviklingen i uligheden. Mht. fordelingen af formue har den demografiske
udvikling med relativt flere aldre isoleret set ogsé eget uligheden. Dette modgas
dog til dels gennem opbygningen af arbejdsmarkedspensioner.

Akademikerne synes, at det er interessant at tage dette globale fordelingspolitiske
emne op, men ogsd vanskeligt at konkludere noget. Det skyldes, at Gini-
koefficientet kun giver et gjebliksbillede af ulighed — fx teller de flere studerende
(med lavere indtegter i studietiden) negativt, mens en fornuftsbetragtning netop
viser, at de investerer deres tid 1 at opné kompetencer, som bagefter gor dem i stand
til at bega sig godt pé arbejdsmarkedet og dermed skabe en hgjere verdi bade for
sig selv og samfundet.

DI

Konjunkturvurdering

Vismandenes prognose for dansk ekonomi er noget mere optimistisk end DI’s sken,
specielt hvad angér udsigterne for 2017. Vismandene venter en vaekst i BNP pa 1
pct. 1 2016 tiltagende til 2 pet. 1 2017 og 2,2 pct. 1 2018. Det er i serlig grad andre
forudsetninger om udviklingen i det offentlige forbrug, der giver anledning til, at
Vismandene har hgjere vaekst i BNP, end DI skenner.

Vismandene har igen nedjusteret deres skeon for ledige ressourcer pa arbejdsmarke-
det. Der skennes nu at vere et beskeftigelsesgab pd 27.000 personer i 2016. Til
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sammenligning skenner Finansministeriet i @konomisk Redegerelse fra august et
gab pé 34.000 personer. Nedjusteringen skyldes isar et mindre sken for konjunktur-
ledighed. Skennet for konjunkturledigheden er nedjusteret med 10.000 personer
siden foréret. I lobet af det seneste &r er Vismandenes skon for beskaeftigelsesgabet
1 2016 nedjusteret med omkring 60.000 personer!

Vi er dermed taettere pa at komme til at opleve mere omfattende mangel pa arbejds-
kraft end Vismandene tidligere skennede. De anferer, at der er behov for at vare
meget opmarksom pa situationen péa arbejdsmarkedet, hvor der i stigende omfang
meldes om mangel pa arbejdskraft

DI kan tilslutte sig, at vi befinder os tet pa en situation, hvor der er risiko for, at
opsvinget bremses pa grund af mangel pa arbejdskraft. DI er derfor helt enig i, at
der er behov for at overvage udviklingen pa arbejdsmarkedet neje, sé vi undgér, at
den gkonomiske fremgang bremses af mangel pa arbejdskraft. Mange af DI's med-
lemmer oplever tiltagende problemer med at rekruttere den arbejdskraft, som virk-
somhederne har brug for. DI har hele tiden veret af den opfattelse, at Vismandene
undervurderede udfordringerne med at skaffe kvalificeret arbejdskraft.

Aktuel skonomisk politik

Vismendene papeger adskillige gange, at der er betydelig usikkerhed om, hvorvidt
de vedtagne (arbejdsmarkeds-)reformer rent faktisk vil fere til den forudsatte vackst
i arbejdsstyrken og beskeftigelsen i perioden frem til 2025. Ifelge Vismendene er
dette meget usikkert. Vaeksten i arbejdsstyrken kan ifelge Vismandene nemt blive
vasentligt mindre end forudsat. Dette papeges i flere omgange i bdde resumeet, og i
kapitel 1 og 2.

DI stiller sig noget uforstdende over for de gentagne papegninger af betydelig usik-
kerhed netop pé dette omrade. Alle erfaringer og alle underseggelser viser meget
entydige sammenhenge mellem tilbagetraekningsordninger, pensionsalder mv. og
udviklingen i arbejdsstyrken. Disse sammenhange er meget grundigt undersegt i
forbindelse med masser af @ndringer i de danske regler. Sammenligninger pa tvers
af lande viser samme ret entydige sammenheng og det samme gor stort set alle
udenlandske undersogelser. Desuden er ret vesentlige dele af reformerne allerede
implementeret (eksempelvis hgjere efterlonsalder som felge af Tilbagetraekningsaf-
talen fra 2011), og der er ingen tegn p4, at disse dele har haft en mindre effekt end
ventet. Om noget snarere tveertimod.

Det skennede loft i beskaftigelsen pa ca. 220.000 personer fra 2016 til 2025 er

desuden langt fra uden fortilfeelde i dansk gkonomi. Fra 1994 til 2001 steg beskeefti-
gelsen med godt 210.000 personer, hvilket Vismandene da ogsé selv papeger.
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DI er naturligvis enig i, at der hersker en vis usikkerhed om de pracise effekter af
de vedtagne reformer. Men der hersker efter DI's opfattelse ikke nogen usikkerhed
om, at reformerne vil have meget betydelige effekter. Disse effekter kan vere lidt
storre eller lidt mindre end skennet. Der er imidlertid ingen grund til at fokusere pé
scenarier, hvor effekterne bliver vaesentligt mindre end skennet.

I modsetning til de vedtagne reformer stiller Vismandene ikke spergsmal ved den
langsigtede holdbarhed af de offentlige finanser. Det papeges, at hengekejeproble-
matikken ikke er noget reelt problem, fordi de offentlige finanser er overholdbare.
Og det italesettes, at overholdbarheden pé 10 mia. kr. giver anledning til, at man om
nogle &r kan beslutte, hvad pengene skal ga til.

Her mé det papeges, at de offentlige finanser kun er holdbare, hvis folketinget de
naeste 100 &r hvert femte &r beslutter at heve efterlons- og pensionsalderen i takt
med stigninger i1 levetidsforventningerne. Og under forudsetning af, at sadanne
endnu ikke vedtagne forhgjelser af efterlons- og pensionsalderen vil have de forud-
satte effekter.

DI stiller sig séledes helt uforstdende over for, at Vismandene pépeger betydelig
usikkerhed om, hvilken effekt den vedtagne forhejelse af pensionsalderen fra 65 til
67 é&r frem til 2023 vil have, men til gengald nermest tager det for givet, at en
forhgjelse af pensionsalderen til 73 ar er gennemfort om 60 &r og vil have de af
Finansministeriet forventede effekter. Usikkerheden mé nedvendigvis vaere vasent-
ligt sterre, nér det vedrerer forhejelser af tilbagetrekningsalderen om mange &r og
forhgjelser til pensionsaldre som er vaesentligt hejere, end hvad vi har haft tidligere.

Vismandene har en lang reekke overvejende positive kommentarer omkring rege-
ringens “Helhedsplan — for et steerkere Danmark”. Planen har fokus pé at styrke
beskeftigelsen og produktiviteten i danske virksomheder, hvilket Vismandene
betegner som relevant i lyset af den svage produktivitetsudvikling i Danmark.

Vismandene anforer, at en nedsettelse af topskatten vil bidrage positivt til veerdi-
skabelsen i Danmark. En lettelse af top-skatten vil ikke bare ege topskatteydernes
arbejdsudbud (i timer), men ogsa deres produktivitet. Vismandene angiver endvide-
re, at den foreslaede reduktion af topskatten sammen med @ndringerne i SU’en vil
skaerpe de studerendes tilskyndelse til at valge uddannelser med et hgjt privat- og
samfundsekonomisk afkast.

DI er enig i de anferte positive effekter af lavere topskat, herunder at lavere topskat

ikke blot eger arbejdsudbuddet, men tillige produktiviteten. Radet kunne opfordre
Regeringen til at estimere denne effekt, saledes at de samlede velstandseffekter af
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lavere topskat star klarere i den offentlige debat. Det var ogsa passende en opgave,
Vismandene selv kunne tage pa sig.

Vismandene stotter regeringens forslag om at indfere et egenkapitalfradrag, sdfremt
Erhvervsbeskatningsudvalget kan lgse de praktiske udfordringer forbundet herved.
Vismandene begrunder dette med, at ACE vil medfere ferre forvridninger af virk-
somhedernes investeringsbeslutninger.

DI anerkender den beskrevne udfordring i forhold til den nuvarende selskabsbe-
skatning, som dog i gjeblikket er begreenset grundet det lave renteniveau. Indferel-
sen af et egenkapitalfradrag er imidlertid heller ikke uden udfordringer, iser ikke,
hvis man alene ensker at omfatte “nye investeringer” (og undga misbrug). DI anbe-
faler derfor, at det ngje analyseres, hvorvidt et ACE-system lader sig implementere
pa en handtérbar made og samtidig holder forslaget op imod en generel senkning af
selskabsskatten.

Vismandene pépeger, at regeringens forslag om en justering af seniorjobordningen
er et skridt i den rigtige retning. DI er enig med denne vurdering. Seniorjobordnin-
gen fastholder en gruppe mennesker i nogle job, som de ikke nedvendigvis er de
bedst egnede til at varetage, eller hvor der reelt ikke er et job at udfylde.

Investeringskrise i Danmark?

Vismandene finder ikke, at der er noget, der tyder pa en serlig dansk investerings-
krise, da den langsigtede udvikling i investeringsaktiviteten er et felles traek for en
rekke lande.

DI genkender i egne analyser billedet af, at investeringerne ligger meget lavt, men
ogsé at faldende boliginvesteringer oven pé boligboblen og et massivt fald i beskaef-
tigelsen er med til at forklare en vis del af, men bestemt ikke hele, udviklingen. Den
svage udvikling i de danske investeringer i de seneste ar indikerer et klart potentiale
for at gge investeringerne herhjemme.

Det er derfor afgerende, at det bliver mere attraktivt at investere i nyt udstyr og ny
teknologi. Det kan blandt andet ske gennem tiltag, som sikrer mere konkurrence-
dygtige skatter pd investeringer i Danmark.

DI har selv flere konkrete forslag til konkurrencedygtige skatter i DI’s 2025-plan.
Blandt disse kan navnes selskabsskatten, der gradvist ber senkes, s& den matcher
gennemsnittet blandt de gvrige mindre lande i det indre marked og ligger under
niveauet 1 hver af de fem storste ekonomier. Desuden ber kapital- og aktieind-
komstbeskatningen bade simplificeres og reduceres, og begrensningen pa udnyttel-
se af fremforte underskud ber fjernes, hvilket iser vil gavne mindre virksomheder.
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Handveerksradet

Handvearksradet er overordnet set enigt med Det @konomiske Rads vurdering af de
okonomiske konjunkturudsigter. Radets egen konjunkturvurdering bekrefter séle-
des, at gkonomien viser positive takter — bdde i forhold til vurderingen af virksom-
hedernes egen gkonomi og i relation til Danmarks samfundsgkonomiske situation.

Ikke mindst ser det positivt ud, nar virksomhederne skal vurdere, hvor fordelagtigt
det er at investere i produktionsudvidelser sammenlignet med samme tid sidste ar.

Den stigende investeringslyst giver anledning til optimisme blandt SMV’erne — dog
stadigt med det forbehold, at omkring en tredjedel af virksomhederne foler sig
begraenset af manglende finansiering.

Handvearksradet deler ogsé Det @konomiske Rads bekymring for mangel pa kvalifi-
ceret arbejdskraft og risikoen for nye flaskehalse i byggeriet. I Handverksradets
konjunkturvurdering melder ca. 35 pct. af virksomhederne, at de nu oplever en
stigende mangel pé kvalificeret arbejdskraft.

Flere analyser viser, at det er de sma og mellemstore virksomheder, der har svarest
ved at tiltreekke kvalificerede arbejdskraft. Det er iseer manglen pé fagleert arbejds-
kraft, der er og bliver kritisk. Resultatet af trepartsforhandlingerne vil styrke incita-
menterne til at etablere praktikpladser, men det skal sikres, at flere unge vaelger at
starte pa en erhvervsuddannelse, at selve uddannelserne er attraktive, og at maskiner
og udstyr er tidssvarende. ges antallet ikke af unge, der tager en erhvervsuddan-
nelse, bliver det de sma og mellemstore virksomheder, der bliver sorteper.

Handvearksradet hilser desuden regeringens initiativer, som fremlagt i Helhedspla-
nen fra august, velkommen og bakker op om de initiativer, der fremmer hojere
investeringer og produktivitet.

Imidlertid har Helhedsplanen pa flere omrader en kompleksitet — iser i forhold til
SMV’er — der stér i direkte modsaetning til de seneste ars bestrabelser pa at forenkle
erhvervslovgivningen og lette de administrative byrder.

Det galder iszr forslaget til den nye ACE-model til beregning af egenkapitalfor-
rentningen og forslaget om at indfere tvungen pensionsopsparing til selvsteendige
inklusive den nye pensionsbonus.

Handvarksradet er modstander af den tvungne opsparing pa 2 pct. — maske stigende

til 6 pct. — for restgruppen af selvstendige uden tilstraekkelig pensionsopsparing.
Tvangselementet vil blive en udfordring for selvstendige med svingende indtagter.
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Handvearksradet er tilsvarende modstander af, at der leegges op til, at pensionsmid-
lerne skal placeres i ATP, nar der findes alternative fleksible tilbud blandt andre
pensionsselskaber.

Handverksradet anbefaler i stedet, at selvstendiges pensionsopsparing segges frem-
met ved hjelp af skatteincitamenter som fx en hgjere greense for indbetalinger til
ratepensioner.

Landbrug & Fedevarer

Konjunkturvurdering og aktuel skonomisk politik

Formandsskabet tegner et positivt billede for udviklingen i dansk gkonomi. Veaksten
forventes naste ar at stige til det hgjeste niveau siden 2006, hovedsageligt drevet af
en normalisering af det private forbrug, samt en betydelig vaekst i de private investe-
ringer.

Landbrug & Fedevarer er bekymret for, at Formandsskabets vurdering af vaekstud-
sigterne for privatforbruget og iser for erhvervsinvesteringerne er for optimistisk.
Til trods for at forudsaetningerne har veret til stede de seneste &r, s& mangler vi
endnu at se dette potentiale blive udfoldet. Landbrug & Fedevarer er bekymret for,
at disse modelindbyggede effekter kan virke som en sovepude i den gkonomiske
politik. Fx forventer Formandsskabet en stigning i forbrugskvoten, idet den ligger
under det historisk “normale”. Landbrug & Fedevarer kunne enske en analyse af,
om der er sket et strukturelt skift i forbrugskvoten i de seneste ar. For erhvervsinve-
steringerne vurderer Landbrug & Fedevarer, at investeringsomfanget ikke kan né
niveauet i prognosen uden en styrket indsats i forhold til de generelle rammevilkar,
ikke mindst skatter, afgifter samt finansieringsmuligheder og kreditvilkar. Uden
sddanne tiltag er der stor risiko for, at vaeksten i de kommende &r igen vil skuffe og
forblive lavere end i de lande vi normalt sammenligner os med.

Vi deler Formandsskabets opfattelse af en oget usikkerhed for udviklingen i den
internationale gkonomi som konsekvens af briternes gnske om at forlade det euro-
paiske samarbejde. Endvidere deler Landbrug & Fedevarer Formandsskabets opfat-
telse af, at udviklingen i verdenshandlen er afgerende for en fortsat styrkelse af den
internationale gkonomi. Derfor ser Landbrug & Fadevarer ogsa med stor bekymring
pa den stigende protektionisme rundt omkring i verden.

Rapporten omtaler de igangvarende overvejelser i Baselkomiteen om en pracise-
ring af reglerne for, hvordan solvenskravet beregnes, samt indferelsen af et binden-
de minimum for egenkapitalens sterrelse i forhold til udlanet (gearingskravet).
Begge krav vil gge behovet for egenkapital i realkreditinstitutterne og dermed po-
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tentielt foroge omkostningerne for lantagerne. Landbrug & Fedevarer er enig i, at
der har varet et behov for at forbedre den finansielle regulering for at sikre finansiel
stabilitet. Omfanget af reguleringen ma dog hele tiden afvejes overfor hensynet til,
at skonomisk vaekst forudsatter, at de finansielle virksomheder har mulighed for at
yde kredit til virksomheder og til husholdninger.

Aktuel skonomisk politik

Formandskabet ser meget positivt pa, at regeringen tilsyneladende ikke leegger op til
at viderefore fastfrysningen af boligskatterne efter 2020. Landbrug & Fadevarer er
enige i, at det er hensigtsmeessigt at ga bort fra fastfrysningen af boligskatterne, som
reelt er resultatet af regeringens foresldede “forbedrede boligskattestop”. Landbrug
& Fadevarer mener samtidig, at det er vigtigt, at de sarlige principper for vurdering
og beskatning af produktionsjord bevares — og at denne beskatning af produktions-
apparatet, som ikke findes i de fleste andre lande, i gvrigt helt ber afskaffes.

Formandskabet vurderer, at regeringens forslag om nedseattelse af topskatten vil
bidrage positivt til verdiskabelsen i Danmark, og at jobfradraget vil bidrage til at
oge deltagelsen pé arbejdsmarkedet. Landbrug & Fedevarer er enige i vurderingerne
og har selv anbefalet nedsattelse af topskat og eget skattefradrag for de laveste
indkomster i Landbrug & Fadevarers 2025-plan.

Formandskabet vurderer, at regeringens foresldede egenkapitalfradrag (ACE-
fradrag) vil have nogle fordele, f.eks. at det mindsker forvridninger i finansierings-
beslutningen, men at forslaget ogsa kan medfere en raekke praktiske problemer.
Landbrug & Fedevarer har som led i sin 2025-plan foresléet en generel senkelse af
selskabsskatten. Landbrug & Fedevarer anbefaler en sankelse af selskabsskatten
frem for indferelse af et ACE-fradrag, der vil sge kompleksiteten og compliance-
omkostningerne forbundet med et i forvejen svert tilgengeligt selskabsskattesy-
stem. Hvis regeringen fastholder planerne om et ACE-fradrag, mener Landbrug &
Fadevarer, man ber indrette fradraget, sa det ogsé daekker selvsteendigt erhvervsdri-
vende.

Formandskabet vurderer, at regeringens forslag om lempelse af kapitalindkomstbe-
skatningen vil bidrage til at mindske forvridninger, men at forslagene samtidig
medferer en mere ulige indkomstfordeling. Landbrug & Fedevarer mener, at det
primere sigte mé vare at saenke skatten pa investeringer for at styrke vaksten og
har derfor i sin 2025-plan selv anbefalet en senkelse af den heje sats pa aktieind-
komstbeskatning.

Formandskabet vurderer, at regeringens forslag om obligatorisk pensionsopsparing

vil veere effektivt til at reducere antallet af personer, der slet ikke eller kun i begren-
set omfang sparer op til pension. Forslaget giver dog samtidig anledning til forde-
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lingspolitiske overvejelser. I forhold til regeringens forslag om en aldersopsparings-
livrente vurderer formandskabet, at det vil veaere effektivt til at reducere beskatnin-
gen af sene pensionsindbetalinger, men at det samtidig vil medfere, at pensionstil-
leegget bliver mindre malrettet pensionister med lave indkomster. Landbrug & Fo-
devarer mener grundleggende, at det er fornuftigt at spare op til pension, men me-
ner ogsd, at der ber vaere en hgj grad af frihed med hensyn til hvornar og hvordan
man sparer op. For den gruppe af mennesker, der slet ikke eller kun i begrenset
omfang sparer op, kan bade en obligatorisk pensionsordning og en opsparingsmodel
malrettet dem sidst i arbejdslivet veaere hensigtsmaessige losninger. Landbrug &
Fodevarer leegger desuden vagt pa, at der ber indferes bedre muligheder for inve-
stering af pensionsmidlerne. Forslag med dette formal er indeholdt i bdde Landbrug
& Fadevarers 2025-plan og regeringens Helhedsplan.

Formandskabet vurderer, at regeringens forslag om omlagning af SU vil skarpe de
studerendes tilskyndelse til at veelge uddannelser med et hejt privat- og samfunds-
okonomisk afkast. Samtidig vil @ndringerne styrke incitamentet til at feerdiggere
studiet, samt oge antallet af personer, der sgger ind pa uddannelserne. Med regerin-
gens forslag vil alle, der har ferdiggjort en uddannelse, f& et forhegjet beskaftigel-
sesfradrag i de forste tre ar, hvilket formandskabet vurderer, vil oge tilskyndelsen til
at komme hurtigt i arbejde. Landbrug & Fedevarer er enig i formandskabets be-
tragtninger og har selv foresldet omlegning af SU’en, samt et generelt hgjere be-
skeftigelsesfradrag som led i Landbrug & Fedevarers 2025-plan.

Offentlige finanser

e Formandskabet vurderer, at de finanspolitiske malsetninger frem mod 2020
bliver overholdt. Det pointeres dog ogsa, at underskuddet pa den strukturelle sal-
do er ganske teet pd budgetlovens underskudsgraense. Landbrug & Fedevarer er
enige i vurderingen og opfordrer til forsigtighed ved de kommende finanslove.

e [ regeringens 2025-plan skubbes malet om finanspolitisk balance i 2020 til
2025. Formandsskabet vurderer, at der er elementer i 2025-planen, der er usikre
og derfor gger risikoen for at den strukturelle saldo overskrider budgetlovens
underskudsgraense i 2017-19. Dette kan fore til, at det vil vere nedvendigt at
gennemfore finanspolitiske stramninger alene af hensyn til budgetloven. Land-
brug & Fedevarer er derfor enig i Formandskabets vurdering af, at det langsig-
tede rdderum forst tages i anvendelse i takt med, at nogle af de usikre effekter,
serligt vedrerende arbejdsudbud, rent faktisk realiseres.

Langsigtet finanspolitisk holdbarhed

Formandskabet konstaterer, at de offentlige finanser pd lang sigt er mere end hold-
bar. Der konstateres séledes et permanent raderum for finanspolitiske lempelser pa
10 mia. kr. arligt. Landbrug & Fedevarer er enig med Formandsskabet i, at dette
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rdderum ikke udnyttes for de usikkerheder, der konstateres i den mellemfristede
fremskrivning, har vist sig at vaere ubegrundet.

Investeringskrise i Danmark?

Landbrug & Fadevarer hilser en analyse af udviklingen i investeringerne velkom-
men. Landbrug & Fedevarer havde gerne set et storre fokus pa udviklingen i inve-
steringerne i de private byerhverv efter finanskrisen. Nettoinvesteringerne har varet
negative i de private byerhverv samtidigt med, at der er begyndende tegn pa flaske-
halse pé arbejdsmarkedet. Landbrug & Fadevarer havde i den forbindelse gerne set
et serligt fokus pé det danske investeringsmiljo, herunder finansieringsmuligheder i
forbindelse med generationsskifte og for opstartsvirksomheder.

Indkomst og formuefordeling

Formandskabet peger pé, at uligheden de seneste 25 &r er steget i Danmark, sével
som 1 de fleste gvrige OECD-lande, men at uligheden i Danmark fortsat er blandt de
allerlaveste i verden. Stigningen i uligheden kan ifelge Formandskabet henfores til
savel politiske tiltag som til @ndringer pd arbejds- og finansmarkederne, herunder at
der er flere studerende. Formandskabet peger pé, at den ekonomiske politik de
senere ar har fokuseret pa at ege arbejdsudbuddet, hvilket kan bidrage til at oge
uligheden.

Landbrug & Fedevarer finder, at et tilstrekkeligt arbejdsudbud er af afgerende
betydning for den gkonomiske veekst og ser derfor positivt pa tiltag, der sikrer dette.
Landbrug & Fedevarer mener, at en analyse af indkomstfordeling ideelt set bor se
pa livsindkomster for at undgd, at sterre udsving i indkomsterne i lebet af livet, fx
pga. lengere uddannelse, giver et forkert indtryk af udviklingen i den samlede ind-
komstfordeling. Vi savner desuden en sammenligning af formuefordelingen i Dan-
mark med formuefordelingen i andre lande.

Dansk Erhverv

1. Konjunkturvurdering

Dansk Erhverv mener, at Formandskabet er for optimistisk i sin vakstprognose for
de kommende ar. Vi har, nér vi kigger pé den globale gkonomi, sveert ved at finde
belaeg for en sddan optimisme.

Formandskabets forventninger til investeringerne har de senere ar gennemgéende
varet meget positive og er nedrevideret gang pad gang. Denne prognose er ingen
undtagelse. Dansk Erhverv ser ingen tendens til et loft i investeringerne. Formand-
skabet ber reflektere over, at de konsekvent har undervurderet investeringskrisens
dybde og lengde.
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Dansk Erhverv noterer sig, at Formandskabet anerkender flaskehalsproblemer pa
arbejdsmarkedet. Formandskabet undervurderer dog risikoen for, at flaskehalspro-
blemerne eskalerer. Det er tenkeligt, at de vedtagne reformer haver arbejdsstyrken
som forudsat, men arbejdsstyrkens kvalifikationer lever ikke nedvendigvis op til
virksomhedernes behov. Vi skal derfor sette malrettet ind for at sikre virksomhe-
dernes adgang til medarbejdere med de relevante kompetencer. Adgangen til uden-
landsk arbejdskraft skal forbedres, og radighedsreglerne ber strammes. Og vi ber
tage yderligere initiativer til at have arbejdsstyrken eksempelvis ved et stop for
tilgangen til efterlonsordningen i tillaeg til 2025-planen.

Dansk Erhverv er enig med Formandskabet i, at det er fornuftigt med en gradvis
stramningen af finanspolitikken, da vi ser flaskehalse pa arbejdsmarkedet.

Dansk Erhverv deler Formandskabets vurdering af, at fokus i 2025-planen er rele-
vant. Der er behov for en vakstplan, som sikrer fremgang i dansk ekonomi efter
mange ar med veakstkrise.

Dansk Erhverv deler formandskabets vurdering af, at der er positive effekter pa
arbejdsudbuddet af lavere topskat, og at lavere topskat er en del af lgsningen pa
vaekstkrisen i Danmark. Formandskabet er dog engjede i vurderingen af usikkerhe-
derne ved de dynamiske effekter. Usikkerheden gar begge veje, effekterne kan ogsa
vare storre end forudsat.

Formandskabet fremhaever, at regeringen ber indregne negative dynamiske effekter
af lavere offentlig forbrugsvakst, end hvad demografien skulle tilsige. Formandska-
bet ser dog fejlagtigt bort fra produktivitetsforbedringer i den offentlige sektor. Man
kan ikke konkludere, at der er udsigt til serviceforringelser i 2025-planen. Mere
konkurrenceudsattelse og tattere offentligt-privat samarbejde har stort potentiale.
Formandskabet ber ogsa reflektere over, at det offentlige forbrug som andel af BNP
12016 er meget hgjere end historisk. En normalisering er saledes det neutrale.

Dansk Erhverv er enig med Formandskabet i, at ACE-modellen kan vare et bidrag
til at lofte investeringerne. Vi er dog bekymrede for, at modellen er for kompliceret.
Ordningen ber derfor evalueres og tilpasses, hvis den ikke far den enskede gkono-
miske effekt. Man burde overveje om lavere selskabsskat ikke var en nemmere vej
til samme mal.

Formandskabet fremhaver, at regeringens forslag om lavere kapitalskatter mindsker
forvridningen i kapitalindkomstbeskatningen. Dansk Erhverv mener, at lavere kapi-
talskatter er et af de mest virkningsfulde midler til at haeve investeringsniveauet. Vi
har en meget uhensigtsmassig kapitalbeskatning, som mindsker virksomhedernes
adgang til risikovillig kapital.
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Formandskabet roser regeringens forslag om at mindske SU’en samtidig med at
lanemulighederne styrkes. De fremhaver, at det er hensigtsmassigt med et forhgjet
beskeaftigelsesfradrag til nyuddannede, og at de nye regler i kombination med for-
slaget om lavere topskat vil vaere med til at styrke de studerendes tilskyndelse til at
veelge uddannelser med hejt privat- og samfundsekonomisk afkast. Dansk Erhverv
er enige med Formandskabet

Dansk Erhverv deler formandskabets vurdering af, at den lavere ydelse til personer i
seniorjob er et skridt i den rigtige retning, og at ordningen ber afskaffes.

Formandskabet fremhaver, at delegkonomi rejser en rekke vasentlige problemstil-
linger vedrerende offentlig regulering, og at det ber overvejes, om reguleringen har
det rette omfang. Dansk Erhverv ser delegkonomi som et positivt bidrag til vores
nationalgkonomi. Det er dog vigtigt, at der er samme regulering af de traditionelle
virksomheder og de deleskonomiske akterer, og at reguleringen er tidssvarende. Det
er afgerende, at man sikrer skattebetaling, og dette gares bl.a. ved at forpligte plat-
formene til at indberette indkomstoplysningerne.

2. Offentlige finanser

Formandskabet forventer, at underskuddet pa den faktiske saldo udger ca. 0,6 pct. af
BNP i 2016 og 1,6 pct. 2017, og overholder dermed EU's granse pa 3 pct. Dansk
Erhverv mener, at det er vigtigt med fokus pé en stram finanspolitisk disciplin.

Formandskabet vurderer overordnet set, at de finanspolitiske malsatninger er over-
holdt. Formandskabet advarer om, at beregningen er usikker, og sma @ndringer i
forudsetningerne kan betyde, at grensen for underskud pé den strukturelle saldo pé
0,5 pct. kan brydes. Det er Dansk Erhvervs holdning, at det er vigtigt at have fokus
pa den strukturelle saldo og fortsatte i reformsporet.

3. Langsigtet finanspolitisk holdbarhed

Formandskabet preesenterer en fremskrivning, hvori det vises, at finanspolitikken er
overholdbar med 0,5 pct. af BNP. Dansk Erhverv er enig med Formandskabet i, at
det ikke er enskverdigt at have en overholdbar finanspolitik. De 10 mia. kr., gko-
nomien er overholdbar med, ber bruges til en permanent senkelse af skattetrykket.
P& linje med Formandskabet mener Dansk Erhverv, at den finanspolitiske lempelse
pa baggrund af holdbarhedsberegningen ber vente, til den forudsatte kraftige be-
skeftigelsesfremgang har manifesteret sig.

4. Investeringskrise i Danmark?

Formandskabet stiller spargsmélet, om vi har en investeringskrise. De seneste ar har
formandskabet nedjusteret forventningerne til udviklingen i erhvervsinvesteringerne
markant. Det er derfor med overraskelse, at man kan laese, at Formandskabet ikke
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mener, at der er en investeringskrise. I Dansk Erhverv noterer vi os, at faldet i brut-
toinvesteringskvoten efter finanskrisen er betydeligt storre i Danmark end i andre
lande. Niveauerne for kvoterne kan skyldes forskellig erhvervsstruktur, men @n-
dringerne i kvoterne forteller, at det er en krise. Faldet i investeringerne er endnu
mere tydeligt, nar vi kigger pa nettoinvesteringerne.

Formandskabet argumenterer, at lav produktivitetsveekst i servicesektoren er hoved-
problemet i relation til investeringsaktiviteten. Dansk Erhverv mener ikke, at der er
fagligt belag for konklusionen. Bruttoinvesteringskvoterne pa sektorer har de sene-
ste &r veeret stort set parallelle.

Formandskabet tor ikke afvise, at den svage vekst i investeringerne i servicesekto-
ren ogsa kan skyldes forhold i investeringsmiljoet. Det konkluderes alligevel, at det
nappe er sandsynligt, da man sa skulle se noget tilsvarende i andre lande. Dansk
Erhverv mener ikke, at den konklusion er analytisk underbygget.

Vi savner derfor en dybere belysning af investeringsudviklingen, end vismandene
har foretaget med dette forhabentligt forste spadestik.

5. Indkomst- og formuefordeling

Dansk Erhverv finder, at kapitlet er grundig og nuanceret i sin gennemgang af arsa-
gerne bag stigningen i Gini-koefficienten over den analyserede periode. Det er
tydeligt, at Gini-stigningen i hej grad skyldes befolkningsudvikling, tekniske érsa-
ger som loftet over ratepensionsindbetalinger og ikke mindst det gleedelige, at rigtigt
mange mennesker er giet fra overforselsindkomst til arbejde og at flere tager en
uddannelse.

Forbrugerradet Tzenk

I afsnittet “Forslag til endringer af den finansielle regulering” behandles de eksiste-
rende og kommende kapitalkrav. Det konstateres (med henvisning til ekspertudval-
get om gennemsigtighed og mobilitet pa realkreditmarkedet), at solvenskravet (kapi-
talkravene) til realkreditinstitutter kan blive gget betydeligt som folge af @ndrede
kapitalkrav.

Kapitalkrav bruges af realkreditten som hovedbegrundelse for hgjere bidragssatser.
Pa bl.a. Realkreditradets arsmade d. 5. oktober 2016 pegede Nationalbankdirekteren

pa, at mere egenkapital kun e@ger kreditinstitutternes finansieringsomkostninger i
begraenset omfang. Det gaelder ogsa for et realkreditinstitut. Mere egenkapital bety-
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der nemlig, at instituttet bliver bedre polstret og dermed mere sikkert. Risikopraemi-
en — og dermed ogsa afkastkravet — pa egenkapital falder derfor.

Nationalbanken konstaterer sammenfattende, at skaerpede kapitalkrav kan gge real-
kreditinstitutternes omkostninger. Men ikke i et omfang, som alene kan forklare de
observerede stigninger i bidragssatserne.

Forbrugerradet Taenk vil i denne sammenhang gerne understrege, at mere robuste
kreditinstitutter ogsé kan vaere en fordel for forbrugerne; erfaringen viser, at det kan
pafore forbrugerne betydelige omkostninger, hvis et kreditinstitut gér ned. Det er
derfor argerligt, hvis den generelle opfattelse og adfaerd i realkreditmarkedet er, at
det er politikernes regulering og kapitalkrav, der skyld i, at mange boligejere ople-
ver de urimeligt hgje prisstigninger, der har veret pa deres realkreditlan.

Forbrugerradet Taenk mener derfor, at det er vigtigt at fa belyst de velfaerds-
okonomiske fordele/omkostninger ved kapitalkravene i en kommende rapport.

Diskussionsoplagget indeholder et afsnit om deleskonomi. Forbrugerridet Taenks
skal pege pa, at en vigtig forudsetning for, at delegkonomi bidrager positivt til
samfundsegkonomien, er, at den nuvarende lovgivning revideres, og der indferes
krav til forbrugerbeskyttelse, herunder:

1. at professionelle mellemled geres ansvarlige, nar de spiller en aktiv rolle
og/eller har gkonomisk interesse. Dette athaengigt af den konkrete forret-
ningsmodel

2. at forbrugeren og prosumeren skal have klageadgang

3. atder skal veere klare regler og rettigheder pa det deleskonomiske omrade og
let adgang til information (oplysning om regler, rettigheder m.v.)

4. at det ber vaere et lovkrav, at bade forbrugere og prosumers er dekket af for-
sikring, garantier og sikkerhed samt til let at kunne f4 forstaelig information

5. at forbrugere ikke vildledes om miljegevinster, der ikke er belaeg for, eller
utilsigtet bringes til at stotte op om deleskonomiske forretningsmodeller,
som de af etiske arsager ikke ensker.

Finansradet

Konjunkturvurdering og finanspolitik

Finansrédet deler i hovedtraek formandskabets vurdering af den aktuelle konjunktur-
situation. Efter vores opfattelse har formandskabet dog stadig nogen optimistiske
forventninger til udviklingen i det private forbrug i de kommende &r, nar hushold-
ningernes disponible indkomst, formue og gaeld tages i betragtning.
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Finansradet finder ligesom formandskabet, at regeringens finanspolitiske linje med
en gradvis opstramning er afstemt med konjunktursituationen. Samtidig noterer vi,
at formandskabet igen har nedrevideret sit sken for produktionsgabet. Det under-
streger usikkerheden om opgerelsen af de strukturelle niveauer og den ledige kapa-
citet i skonomien. Det taler i sig selv for en forsigtig og tilbageholdende linje i
finanspolitikken.

Finansridet stotter formandskabet i, at Danmark ber arbejde for mere fleksible
bestemmelser i EU’s finanspolitiske regler om underskudsgranser for den offentlige
saldo, sé der kan tages behorig hajde for de ventende pensionsskatter i Danmark.

Finansradet tager derimod forbehold over for formandskabets forslag om, at man i
fraveer af en gget fleksibilitet i underskudsreglerne i stedet kan fremrykke beskat-
ning af pensionsbeskatningen fra udbetalings- til opsparingstidspunktet. Formand-
skabet henviser i den forbindelse til erfaringerne med omlaegningen af kapitalpensi-
oner til aldersopsparing, men synes i denne sammenhang at negligere de ikke ube-
tydelige samfundsomkostninger til rddgivning og administration i den finansielle
sektor ved denne mangvre. Samtidig er det et sundt princip, at pensionsopsparingen
i udgangspunktet beskattes pa udbetalingstidspunktet, da dette vil vaere tidsmeessigt
omtrent sammenfaldende med offentlige udgifter til pensioner og @ldrepleje.

Regeringens 2025-plan

Formandskabet gennemgér udvalgte elementer i regeringens 2025-plan. Finansradet
er enig med formandskabet i, at planens overordnede fokus pa at styrke béde be-
skeeftigelse og produktivitet gennem mélrettede tiltag i skattesystemet er meget
relevant i lyset af de senere érs svage udvikling i produktiviteten.

Finansrddet stotter klare og ambitiese mal for vaeksten i Dannmark. Vi noterer os i
den forbindelse, at formandskabets vurdering af de maerkbare velstandseffekter ved
2025-planen er i trdd med regeringens egne skon.

Finansradet bakker op om de elementer i regeringens 2025-plan, som gér i retning af
at styrke vaeksten i1 dansk ekonomi gennem en mere lempelig skat pa lenindkomst
savel som pa kapital- og aktieindkomst.

Finansradet stotter ogsa initiativer til at styrke virksomhedernes opbygning af egen-
kapital, som i kombination med 14n fra bankerne giver serligt de mindre virksom-
heder mulighed for at vokse. En vis egenkapital og anden ansvarlig kapital er sale-
des nedvendig for at opna banklan til investeringer og vekst. Finansradet stotter
derfor regeringens forslag om at indfere et investorfradrag for indskud i sma virk-
somheder, som vil give smé nystartede virksomheder bedre adgang til risikovillig
kapital. Det vil bidrage til et styrket grundlag for vaekst og innovation.
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2025-planen indeholder flere forslag pa pensionsomradet. Generelt deler Finansré-
det formandskabets holdning, at det er nedvendigt at gennemtenke det samlede
pensionssystems indretning, og at hyppige @ndringer af systemet er uhensigtsmaes-
sigt. Det skaber usikkerhed for den enkelte, om man har en hensigtsmassig sam-
mens&tning af sin pensionsopsparing. Dermed kan det generelt sveekke befolknin-
gens tillid til pensionssystemet.

Regeringen foresldr i 2025-planen at indfere en sdkaldt aldersopsparingslivrente
som ny opsparingsform. Finansradet stotter generelt tiltag, som understetter en
dekkende pensionsopsparing pa arbejdsmarkedet og samtidig bidrager til at lose
samspilsproblemerne pa pensionsomradet. Det er imidlertid vigtigt, at en lgsning pa
samspilsproblemet ikke forvrider konkurrencen pé pensionsmarkedet og indskraen-
ker pensionsopsparernes valgmuligheder mere end, hvad der allerede er sket i de
senere ar.

Finansrddet mener, at samspilsproblemet kan lgses pad andre méader end med et
livrenteprodukt. En mulighed er at tilbyde en ratebaseret pensionsordning med en
lang udbetalingsperiode som alternativ til den foresldede aldersopsparingslivrente.
Finansradet vil i den forbindelse opfordre til, at man samtidig ser pa mulighederne
for at sette det nuvaerende loft for indbetalinger til ratepensioner pad 50.000 kr.
tilbage til 100.000 kr.

Finansielle forhold
Finansridet er enig med formandskabet i, at der generelt ber vere en afvejning
mellem fordele og ulemper ved ny regulering af den finansielle sektor.

Det er vores vurdering, at Basel-Komiteens forslag til nye retningslinjer for banker-
nes brug af de sdkaldte interne modeller til fastsettelse af risikovagte — og dermed
kapitalkrav pa udlan til bade private og virksomheder — kan f4 vidtrekkende konse-
kvenser for den finansielle sektor og derigennem gkonomien og samfundet som
helhed. Beregninger fra Finansrddet, Realkreditforeningen og Realkreditradet viser
saledes, at danske banker og realkreditinstitutter vil skulle gge deres kapitaldeekning
markant, hvis Basel IV-kravene indferes med et hgjt sdkaldt gulv.

Som ekspertudvalgets rapport ogsd dokumenterer, vil de stigende kapitalkrav med-
fore stigende priser pa bank- og realkreditlan til bade private og virksomheder. Det
vil hemme vaeksten og beskaftigelsen i Danmark.

Tema om investeringsudviklingen i Danmark

Finansradet finder formandskabets gennemgang af de kort- og langsigtede tendenser
1 investeringsudviklingen bade interessant og meget relevant. Vi deler formandska-
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bets konklusion om, at den svage investeringsudvikling ikke skyldes, at virksomhe-
derne generelt har vanskeligt ved at skaffe kapital.

Finansréadet finder det ligesom formandskabet plausibelt, at det lave investeringsom-
fang, som er sarlig udtalt i servicesektoren, i stedet er relateret til denne sektors
svage produktivitetsudvikling. Vi stetter derfor, at arsagerne til den svage produkti-
vitetsudvikling undersgges yderligere, og at der folges op pa Produktivitetskommis-
sionens analyser og forslag for at fremme konkurrencen, produktiviteten og innova-
tionskraften i servicesektoren.

FTF

Konjunkturvurdering, offentlige finanser og holdbarhed

Der er fremgang at spore i dansk gkonomi, men opsvinget er forsat skrebeligt. FTF
deler vismandenes vurdering af, at den forventede stigning i vaeksten de kommende
ar fortsat bygger pé usikre forhold, som kan @ndre de mere positive vaekstudsigter.
Med det in mente og vakstprognosernes tendens til at vaere for optimistiske vurde-
rer FTF, at man skal vaere varsom med finanspolitiske stramninger, nar det fortsat er
usikkert, om opsvinget er stabilt. Det er FTF’s vurdering, at kursen med stram fi-
nanspolitik har vaeret medvirkende til, at vaekstfremgangen i Danmark har haft sa
vanskelige vilkar.

Det er FTF’s vurdering, at der fortsat er rum til at veekstfremmende investeringer i
den offentlige sektor. Nar den strukturelle saldo skal holde sig inden for en graense
pa 0,5 pct., er det ikke hensigtsmaessigt at etablere en ny snavre granse pa 0,3 pct.,
som Formandskabet leegger op til ved at operere med en sikkerhedsmargin pa 0,2
pct. point.

FTF er enig med Formandskabet i, at der kan stilles spergsmalstegn ved om, der er
behov for at stille krav til sterrelsen af de érlige offentlige underskud, nér finanspo-
litikken ogsé er underlagt et holdbarhedskrav og et gaeldkrav. Som Formandskabet
fremhaver, kan de arlige saldokrav gere det vanskeligt at fore en finanspolitik, der
er tilpasset den aktuelle gkonomiske situation.

FTF noterer sig ogsa, at Formandskabets analyser viser, at de offentlige finanser er
overholdbare, og at netop fokus pa det arlige saldokrav kan ende i situationer, hvor
det er pakravet at gennemfere finanspolitiske stramninger, selvom de offentlige
finanser er sunde.

Den problemstilling er meget aktuel med regeringens 2025-plan, hvor regeringen
har planer om, at gennemfore en raekke forringelser bl.a. med henblik pa at forhin-
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dre overskridelse af det arlige saldokrav i perioden mellem 2025 og 2040. I den
forbindelse er det yderligere interessant, at DR i sin fremskrivning, nar frem til, at
der slet ikke er et heengekajeproblem, da saldokravet pa 0,5 pct. ikke overskrides.
Det understreger, at beregningerne af den strukturelle saldo er behaeftet med stor
usikkerhed, og det er for tidligt at gennemfere forringelser, da opgerelsen af den
strukturelle saldo er behaftet med stor usikkerhed.

Pa den baggrund stetter FTF ogsd Formandskabets anbefalinger om, at regeringen
ber arbejde for at &ndre opgerelsesmetoderne for den strukturelle saldo, s& den i
hgjere grad afspejler de offentlige finansers reelle holdbarhed.

FTF er enige i, Formandskabets betragtninger om, at ekonomiske fremskrivninger
altid er forbundet med usikkerhed. FTF hefter sig bl.a. ved Vismandenes betragt-
ninger om den usikkerhed, der opstér i vurderingen af 2025-planen, nar regeringen
ikke medregner dynamiske effekter af reduktioner i det offentlige forbrug. Det
forudsattes séledes i 2025-planen, at en reduktion pd 18 mia. kr. i det offentlige
forbrug, ikke pavirker arbejdsudbuddet eller produktiviteten. FTF stotter Formand-
skabets synspunkt om, at der derved er en risiko for at de samlede effekter af skatte-
lettelser finansieret ved lavere forbrug kan vere overvurderet. FTF er af den opfat-
telse, at fremskrivninger enten ber indregne dynamiske effekter for bade offentlige
indtegter og udgifter eller udelukke de dynamiske effekter pad begge sider. Den
nuverende asymmetri i beregningerne giver ikke et retvisende billede af konsekven-
serne af finanspolitiske tiltag. FTF foreslar, at der igangsattes et arbejde, der belyser
de dynamiske effekter af offentligt forbrug.

FTF bemarker derudover Formandskabets overvejelser om, at de planlagte lave
vakstforudsaetninger i 2025-planen 1 det offentlige forbrug pa 0,4 pct. fra 2021-
2025 maske kan blive vanskelige at realisere, nar vaeksten i den private sektor i de
kommende ar forhdbentlig bliver starre. Det vil tydeliggere forskel i muligheder for
velstandsforbedringer i den private og offentlige sektor.

FTF er enig med formandskabet i, at platformsgkonomi kan vere en kilde til inno-
vation og veakst forudsat, at platformegkonomien er underlagt samme regulering som
det etablerede marked.

Indkomst og formuefordeling

FTF kvitterer for interessante og relevante analyser af indkomst- og formuefordelin-
gen i Danmark. Det er bekymrende, at indkomst uligheden vokser i Danmark, og at
baggrunden bl.a. er, at omfordelingen gennem overforselsindkomster og skattesy-
stemet er blevet mindre. Med regeringens 2025-plan med bl.a. forslag om topskatte-
lettelser, lettelser i kapitalindkomstbeskatningen, og mindre regulering af overfor-
selsindkomst er der udsigt til, at den udvikling fortsetter. IMF og OECD har doku-
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menteret, at ulighed ha&mmer vaksten. De nordiske lande, der har stor indkomst
lighed, har i flere artier vaeret blandt de rigeste lande i verdenen.

Arbejderbevagelsens Erhvervsrad

Konjunkturvurdering

Arbejderbevagelsens Erhvervsrad(AE) er enig i det vaekstbillede, der tegner sig for
2016, men en vakst pa 2 pct. i 2017 synes optimistisk. Med tanke pa, at vacksten i
udlandet ventes at geare ned, og boligpriserne i formandskabets prognose ventes at
vokse mindre end hidtil, bliver medvinden til dansk gkonomi mindre i 2017. Dertil
kommer, at der er lagt op til en stramning af finanspolitikken. I det lys er der stor
risiko for, at dansk ekonomi ikke kan holde sig i den nuverende vakstbane, og at
vaeksten 1 2017 ligesom i de foregéende ar kommer til at skuffe.

At veeksten gentagne gange har skuffet siden 2010 skyldes efter AE’s opfattelse
ikke manglende produktionskapacitet, men at den offentlige efterspargsel (summen
af offentligt forbrug og offentlige investeringer) har ligget stort set uendret siden
2010 samtidig med, at den hjemlige private efterspergsel som foelge af tilbagehol-
dende forbrugere og virksomheder kun er vokset i meget begreenset omfang.

Offentlige finanser og finanspolitisk holdbarhed

Formandskabet tegner et billede af, at det offentlige forbrug historisk set er vokset
hurtigere end den strukturelle velstand. Imidlertid er udgifterne til offentligt forbrug
hverken vokset mere eller mindre end den strukturelle velstand fra 2000-2015 —
altsé lige bortset fra udgifterne til sundhedsvasenet. AE havde gerne set, at for-
mandskabet havde faet denne vigtige nuance med i billedet af den historiske udvik-
ling set i lyset af, at det ogsé er sundhedsvasenet, der tegner til fremadrettet at blive
prioriteret hgjt af regeringen pa bekostning af de gvrige udgiftsomrader.

AE er enig i formandskabets vurdering af, at den velstandsfremgang, der af regerin-
gen fremhaves som hovedformalet med 2025-planen, hviler pa et yderst usikkert
grundlag. Der er tale om en dobbelt usikkerhed, fordi man pé den ene side indregner
yderst usikre positive afledte dynamiske effekter af de tiltag, der belaster saldoen,
og pé den anden side ser helt bort fra negative afledte effekter fra planens finansie-
ring. Eksempelvis besparelser pa bernepasning, uddannelse og sundhed, der er de
tre udgiftsomrader, formandskabet fremhaver i diskussionen af dynamiske effekter
af offentligt forbrug.

AE deler formandskabets bekymring for, om de indregnede effekter kan realiseres

med den takt og styrke, som regeringen har lagt ind som antagelser i planen. Det er i
den forbindelse veerd at bemearke, at f.eks. beskeftigelsens niveau i 2025 ikke er et
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resultat af model-fremskrivninger, men simpelthen et fast besluttet fikspunkt, som
man tilpasser efterspargslen i ADAM-modellen til at kunne realisere. AE havde
gerne set, at formandskabet havde undersogt betydningen af tilpasningstiden i gko-
nomien, f.eks. gennem folsomhedsberegninger pé deres egen model SMEC.

AE’s fremskrivninger viser, at der tegner sig en markant mangel pa faglart arbejds-
kraft modsvaret af et overskud af ufaglert arbejdskraft frem mod 2025. Det er et
problem, som regeringens 2025-plan ingenting ger for at lese. Men ligesom dyna-
miske effekter af offentligt forbrug tillaegges heller ikke ubalancer pa arbejdsmarke-
det betydning i beregningere bag 2025-planen.

AE glader sig over, at udviklingen i de offentlige finanser tegner bedre end i tidli-
gere fremskrivninger. Men som formandskabet ogsa skriver, er en del af arsagen, at
den af regeringens fastlagte reducerede veekst i det offentlige forbrug frem mod
2020 af beregningstekniske arsager trekker forbruget ned i hele fremskrivningspe-
rioden frem mod 2100. Det forbedrer nok den beregnede holdbarhed, men reducerer
samtidig serviceniveauet per bruger. Og pé grund af dynamiske effekter af offentligt
forbrug kan de besparelser, der gennemfores i dag, fore til lavere vaekst mange ar
frem i tiden.

Formandskabets beregninger viser, at finanspolitikken er overholdbar, og at der selv
i de veerste hengekaje-ar ikke er udsigt til konflikt med budgetloven. Det understre-
ger med al tydelighed, at regeringens 2025-plan ikke er en nedvendighed, men en
politisk prioritering af skattelettelser pa bekostning af offentligt forbrug og investe-
ringer.

Den offentlige skonomi er altsé trods usikkerhederne sardeles godt rustet til fremti-
den. Men h@ngekejedrene er pd grund af budgetlovens stramme grenser for den
strukturelle saldo stadig en udfordring. AE er enig med formandskabet i, at budget-
loven og EU’s budgetregler simpelthen ikke er hensigtsmassige for Danmark.
Finanspolitikken er overholdbar, og den sdkaldte haengekejeudfordring er pa grund
af de store udskudte skatteindtegter fra pensionskasserne kun et bogholderiteknisk
problem. Det har formandskabet redegjort for i denne rapport og i flere tidligere
rapporter. Derfor kan AE ogsé stette op om formandskabets opfordring til, at bud-
getloven tages op til revision, og at der samtidig sattes ind for at fa @ndret budget-
reglerne i EU.

AE mener i forleengelse heraf, der ber nedsattes et udvalg pd omrédet med et bredt
udsnit af eksperter fra bdde ministerier, Det @konomiske Réad, universitetsverden og
lignende. De skal sgge konsensus om den bedste metode og tilgang og skal lebende
vurdere den strukturelle saldo i lyset af nye informationer og tiltag. Der skal argu-
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menteres for a@ndringer og de skal dokumenteres, og sa der skal vere adgang til
modelapparatet.

Investeringskrise?

AE bifalder formandskabets analyse. Det bliver ofte fremfort, at Danmark har en
investeringskrise, og lige sa ofte bliver det fulgt op med opfordringer til at reducere
selskabsskat og kapitalindkomstskat mv. Nationalbanken har tidligere taget sporgs-
malet op og ligesom formandskabet fundet, at der ikke er tegn pé et saerligt struktu-
relt investeringsproblem i Danmark. AE er desuden enig i formandskabets konklu-
sion, at analysen understreger behovet for at gge forstaelsen for produktivitetsudvik-
lingen i servicesektoren, herunder bidrag fra de forhold formandskabet naevner;
uddannelse, internationalisering, teknologioverforelse og konkurrenceforhold.

Indkomst- og formuefordeling

De analyser, AE har lavet pa indkomstfordeling, har igennem langere tid papeget de
samme tendenser som formandskabet finder, og ogsa resultater fra bade Danmarks
Statistik og Finansministeriet peger alle i samme retning; nemlig at indkomstulighe-
den konstant er vokset siden 1990’erne; indkomstandelen for de rigeste stiger, mens
gruppen af fattige er vokset. AE finder det bekymrende, at uligheden vokser sa
markant, og serligt den voksende gruppe af fattige er bekymrende. Samtidig risike-
rer antallet af fattige at blive endnu sterre fremover, nir kontanthjelpsloftet, 225-
timersreglen mv. far fuld effekt.

AE finder dekomponeringen af udviklingen i uligheden interessant. AE er enig i, at
@ndringerne i indkomstskattesystemet de sidste 20 ar har bidraget til stigningen i
uligheden, og har givet den sterste gevinst til de gverste indkomstdeciler og dermed
medvirket til en stigende indkomstandel for denne gruppe.

AE er overordnet enig i formandskabets konklusioner og finder det herunder posi-
tivt, at opbygningen af pensionsformuer har bidraget til at reducere formueulighe-
den. AE péapeger dog, at benytter man Danmarks Statistiks nye formuebegreb, der
ekskl. pensioner kan fores ti ar tilbage, sa er formueandelen for de mest formuende
steget. I lobet af de ti ar er formueandelen for de ti pct. med de sterste formuer
saledes steget med knap ti pct. point. Samtidig har der varet en tendens til en sti-
gende geografisk formueulighed. Det er dog desverre ikke muligt at folge udviklin-
gen i1 formuefordelingen 25 ar tilbage med den nye opgerelse.
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Seerlig sagkyndig Torben M. Andersen

Rapportens konjunkturprognose viser en fortsat fremgang i dansk ekonomi med
vaekst i den gkonomiske aktivitet, samtidig med at negletal for de vasentligste
makrobalancer er ganske gunstige.

Efterarets rapport indeholder en rakke interessante analyser og perspektiver. Dette
gaelder ogsa i forhold til vurderingen af de offentlige finanser bade pé det korte sigte
(strukturel budgetsaldo m.m.) og pé det lange sigte. Denne diskussion er vigtig ogsé
i sammenhangen med pdpegningen af vigtigheden af at na de forventede effekter af
allerede gennemforte reformer. Der synes imidlertid pa visse punkter i rapporten at
vare et misforhold mellem pépegningen af usikkerheden og implikationerne heraf.
Béde i forhold til den strukturelle budgetsaldo og vurderingen af finanspolitisk
holdbarhed er der overvejende en papegning af faktorer, der kan gere vurderingerne
mindre gunstige. Denne asymmetri i risikoen er dog ikke klar i alle konklusioner.

Vurderingen af opfyldelsen af de finanspolitiske mélsatninger fremstér ikke helt
klar. I tabel I1.6 preesenteres “trafiklysene” for de finanspolitiske maltal. Forinden er
det preciseret, at vurderingen ikke indeholder effekterne af 2025-planen, som dog
alligevel nevnes i teksten lige for tabellen. Det efterlader en uklarhed i forhold til
vurderingen af 2025-planen. Figur I1.3 viser et skon for udviklingen i den strukturel-
le budgetsaldo, hvor effekterne af 2025-planen er indregnet. Ifelge figuren vil den
strukturelle saldo vare tet pa 0,5%-greensen frem til 2019. Ud fra den definition,
der gives af trafiklysene, trekker det i retning af vurderingen “gul” for vurderingen
af den strukturelle saldo frem til 2019. For de efterfelgende ér er der iflg. figur I11.6
en forbedring i den strukturelle saldo som felge af en lavere udgiftsvaekst, end hvad
der er impliceret af standardprincippet for fremskrivning af offentligt forbrug base-
ret pa en demografi- og velstandsregulering i arene efter det seneste ar omfattet af et
udgiftsloft. Nar der er afvigelser fra princippet om kun at basere sig pa vedtagen
politik, burde denne figur ogsa indeholde et forlgb baseret pa standardforudsatnin-
gerne for fremskrivning af offentlige udgifter udover de sidste d&r med budgetloft,
dvs. tilsvarende figur II.7, der viser det for offentligt forbrug. P4 den méde vil det
blive anskueliggjort mere tydeligt, hvilke krav der ligger til grund for de ekonomisk
politiske planer set i forhold til de finanspolitiske pejlemarker. Figur I1.3 viser, at
forskellen mellem de to er ganske betydelig.

I sammenh@ng med overstdende noteres det, at kapitlet ikke omtaler aget effektivi-
tet og produktivitet i den offentlige sektor, som spiller en stor rolle i fremstillingen
af 2025-planen. Skal det tolkes p& den made, at sddanne effektivitets- og produktivi-
tetsgevinster forventes realiseret, eller at der i fravar af konkrete initiativer til styr-
kelse af effektivitet og produktivitet ikke kan forventes sddanne effekter?
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Der er pd side 94 en bemarkning vedrerende forudsetningerne om Nordse-
indtegterne i Finansministeriets fremskrivninger. Teksten er lidt uklar mht. om den
valgte fremgangsmade er velbegrundet, eller om der er en implicit accept af frem-
gangsmaden.

Finanspolitisk holdbarhed karakteriseres lidt forskelligt i rapporten. Pa side 68
fremgér det, at finanspolitikken “vurderes at veere holdbar”, mens det pé side 160
konkluderes, at den er "mearkbart overholdbar”. Der na&vnes ogsé flere steder, at der
er et raderum til skattelettelser eller udgiftsforegelser.

Dette er baseret pa en meget bastant tolkning af holdbarhedsindikatoren til trods for,
at teksten indeholder en udmerket diskussion af en raekke usikkerhedsfaktorer.
Endvidere er det et vasentligt forhold, at ”overholdbarheden™ primart opstar som
folge af systematiske overskud i arene fra 2050 og frem knyttet til fremtidige stig-
ninger i tilbagetreekningsalderen. Dette sammenholdt med de i kapitlet fremhavede
usikkerhedsfaktorer ger det uklart, om holdbarhedsindikatoren er signifikant for-
skellig fra nul, og derfor grundlaget for at konkludere sé& bastant vedr. holdbarheden
af de offentlige finanser.

Kapitel III gér videre og anbefaler, at den ekonomiske politik i hejere grad ber
styres efter finanspolitisk holdbarhed: ”@konomien ber derfor pé lang sigt tilstreebe
at vaere netop holdbar, hverken mere eller mindre” (side 161). Kapitlet anforer
endvidere, at budgetmal ikke ber vaere centrale malvariable for den ekonomiske
politik.

Disse konklusioner kan af en reekke grunde i hej grad diskuteres. For det forste er
usikkerheden knyttet til opgerelsen af finanspolitisk holdbarhed na@ppe mindre end
til opgerelsen af den strukturelle saldo. Usikkerheden ber tages alvorligt ved brug af
begge mél, men er ikke et argument for alene at benytte et af malene. For det andet
vil en lgbende styring efter holdbarhedsindikatoren kunne give anledning til hyppige
@ndringer i den gkonomiske politik. Der mé forventes lgbende at ske revurderinger
af holdbarheden, og det er ikke hensigtsmaessigt hver gang at eendre politik. Dette er
1 modstrid med det underliggende mal knyttet til analyser af finanspolitisk holdbar-
hed, nemlig at undga hyppige politikendringer. Blandt andet derfor er der brug for
”mellem”-mal som f.eks. for den strukturelle budgetsaldo. For det tredje er en uen-
delighed af politikforleb konsistent med finanspolitisk holdbarhed, hvorfor dette
kriterium ikke kan std alene men ma suppleres med andre malvariable. Endelig
fremfores det korrekt i kapitel 2, at saldomélene bade er blevet mere pracist formu-
leret over tiden og har haft en klar disciplinerende effekt pé finanspolitikken. Der er
nappe tvivl om, at fastleeggelse af ekonomiske planer ud fra et saldomal i slutéaret
har en stor disciplinerende effekt. Af den fremlagte 2025-plan kan der argumenteres
for, at der er sket en forskydning med fremleftning af lempelser med en forudsat
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senere finansiering (hejere pensionsalder; lavere udgiftsvekst). En opgivelse af
budgetmal vil givet geore dette problem sterre. I modsatning til fremstillingen i
kapitlet er alle budgetvariationer ikke motiveret af intertemporal udjaevning af mid-
lertidige sted. Et forhold, der fremgér tydeligt med @ndringen af budgetprofilen i
2025-planen, hvor der er krav om strukturel balance fra 2020 til 2025.

I rapporten genfremszttes betragtninger om betydningen af pensionsopsparing og
udskudte skatter for de offentlige finanser. Det er en meget relevant diskussion,
hvorledes budgetmal kan tilpasses til de sarlige forhold knyttet til det danske pensi-
onssystem. Omvendt er det at g meget langt at hevde, at en fremrykning af beskat-
ningen vil vere neutral. Man kunne starte med at sperge, om den fremrykning af
provenu fra pensionsbeskatningen over arene fra 2013-2015 af et omfang pa ca. 120
mia. kr. opfylder disse neutralitetskrav. Dette ville i givet fald forudsette, at bud-
getmalene tilpasses fremrykningen af provenu, men en sédan tilpasning er ikke sket,
og 1 vurderingen af de finanspolitiske pejlemaerker i kapitel II gares der heller ingen
bemaerkninger om, at en sadan tilpasning burde ske. Endvidere er det svaert i praksis
at gennemfore sddanne fremrykninger uden at endre pa strukturelle egenskaber ved
pensionssystemet. Det eksemplificeres af aldersopsparingen, som ikke indgér i
modregningsgrundlaget og derfor medferer et blandingssystem bestadende af bade
beskattede og ikke-beskattede indkomststremme. Forhold der bade har adfeerds-
massige konsekvenser og pavirker de offentlige finanser.

Rapporten indeholder et interessant kapitel om investeringerne i Danmark, og giver
et godt perspektiv pa udviklingen. Servicesektoren spiller en stor rolle for diskussi-
onen, og det ville vere interessant med en narmere diskussion af sektorens betyd-
ning. Der er en raekke forklaringer pa, hvorfor servicesektoren har en tendens til
lavere produktivitetsstigninger end industri og fremstilling (Baumol-diskussionen). I
takt med en omstilling mod en mere serviceorienteret gkonomi kan der séledes
forventes et lavere niveau for produktivitetsstigningerne. Det er veldokumenteret for
en rekke lande, at produktivitetsstigningerne inden for serviceerhverv er lavere end
inden for f.eks. industri og fremstilling. Derfor er dette ikke et specifikt dansk fee-
nomen, og oplagte forklaringer i form af manglende konkurrence og uhensigtsmaes-
sig regulering kan derfor ikke alene vere forklaringen. Da Danmark har lagt mange
serviceaktiviteter i den offentlige sektor, bliver denne problemstilling ogsa af betyd-
ning for hele diskussionen om velferdssamfundets fremtidige finansiering og for
formuleringen af realistiske mal for foregelsen af effektiviteten og produktiviteten i
den offentlige sektor.

Rapportens sidste kapitel indeholder interessante analyser omkring udviklingen i
indkomst- og formueulighed. I indledningen navnes skill-bias som en arsag til
stigende ulighed, dvs. arbejdsmarkedsmulighederne forringes for de lavest uddan-
nede pga. globalisering og ny teknologi, og omvendt forbedres de for de mere ud-

319



Skriftlige indleeg fra radets medlemmer. Dansk Okonomi, efterdar 2016

dannede. Kapitlet bererer ogsd betydningen af uddannelse for uligheden dels via
flere studerende og dels via flere langt uddannede og stor lenspredning for denne
gruppe. Denne del af kapitlet er imidlertid ikke tilbundsgidende, og det vil vare
interessant med en analyse af, hvorledes uddannelsespolitik generelt vil pévirke
fordelingen af markedsindkomster, og dermed hvorledes uddannelsespolitikken skal
indrettes for at bidrage til mindre ulighed ved at modvirke tendenserne skabt af
skill-bias.

Seerlig sagkyndig Mette Ejrnaes

Efterdrets rapport indeholder en rakke interessante og gode analyser. Rapporten
behandler vigtige emner som investeringer i Danmark samt udviklingen i indkomst-
og formuefordelingen.

Kapitel I

I kapitel I redegares for, at forbrugskvoten fortsat ligger pa et lavt niveau, men
forventes at stige. Forbrugsveeksten skennes til at vil vaere pa knap 2% pct. fra 2016
og 2025. Dette skon er usikkert, og de efterfolgende alternative scenarier med lavere
forbrugsvaekst viser ogsa, at forbruget som andel af BNP vil ligge 3 pct. point lavere
end grundfremskrivningen. Det bor derfor overvejes, om grundfremskrivningen ikke
ligger for hejt.

Kapitel I11

I kapitel III er den langsigtede finanspolitiske holdbarhed vurderet. En af de centrale
antagelser for vurderingerne er antagelsen om arbejdsudbud. Antagelsen om at oget
velstand ikke vil skabe negative effekter pa arbejdsudbuddet er meget central for
vurderinger af holdbarhed. De alternative beregninger, hvor man antager, at en
velstandsfremgang omsattes til mere fritid, viser en markant forringelse af holdbar-
hedsindikatoren. Da der er en betydelig usikkerhed om udviklingen 1 arbejdsudbud-
det (bdde arbejdstid og pensioneringstidspunkt), og der findes meget f& danske
undersogelser om, hvordan arbejdsudbuddet er pavirket af en velstandsstigning, kan
man overveje, om dette aspekt burde vare analyseret mere grundigt, og rapporten
skulle have beskaeftiget sig mere indgdende med dette aspekt.

Kapitel IV

Kapitlet IV analyserer investeringskvoten i Danmark. Til at sammenligne hvordan
investeringskvoten 1 Danmark har udviklet sig sammenlignet med en raekke andre
lande, er der i rapporten konstrueret et ’syntetisk” land, som bestar af et vagtet
gennemsnit af en raekke andre OECD lande. Denne metode har nogle klare fordele,
idet man kan “ngjes” med at sammenligne Danmark med et syntetisk land. Desveer-
re har denne metode ogsa nogle ulemper. I rapporten er det syntetiske land konstrue-
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ret, sa det ligner Danmark mest muligt med hensyn til realrenten, selskabsprovenuet
og K/L forholdet i perioden 1995-2008. Figur IV.10 viser dog tydeligt, at investe-
ringskvoten i det syntetiske land ikke har fuldt den samme udvikling som Danmark
hverken i perioden 1995-2008 eller for denne periode. Det ser ud til, at i perioder
med faldende arbejdsleshed: 1985-1991 og 1994-2000 ligger den danske investe-
ringskvote hgjere end det syntetiske lands investeringskvote, mens der er en tendens
til, at i perioder med stigende arbejdsleshed ligger den danske investeringskvote
under investeringskvoten i det syntetiske land. P4 den baggrund kan man overveje,
om disse analyser giver et retvisende sammenligningsgrundlag for udviklingen i den
danske investeringskvote.

Kapitel V

Kapitel V omhandler den stigende indkomstulighed i Danmark og giver en fin kort-
leegning af udviklingen i indkomst- og formueuligheden. I kapitlet redegeres meget
kort for nogle af de forskellige forklaringer pad den egede indkomstulighed, men
disse forklaringer er ikke undersggt yderligere i det danske materiale. Det ville have
veret interessant, om disse forklaringer var undersggt lidt naermere, séledes at man
f.eks. kunne se, om udviklingen i uligheden f.eks. er genereret af oget lonforskelle
mellem faglerte og ufaglerte. Kapitlet savner en beskrivelse af, hvad det er for
mekanismer i Danmark, som forer til oget ulighed. Tilsvarende navnes at en vigtig
dimension i diskussionen af lighed er, hvorvidt der er tale om et gjebliksbillede eller
om lighed vurderes i et livsperspektiv. Det er derfor underligt, at der ikke er medta-
get analyser af livsperspektivet.

Et andet aspekt, som kan have betydning for udviklingen i uligheden, er andelen af
enlige. I den periode, der analyseres, er andelen af enlige steget. Variansen af ind-
komsten for husholdninger bestdende af enlige er generelt storre end den &kvivalen-
te indkomst for par. Derfor kan man forestille sig, at det, at andelen af enlige stiger
over tid, kan have en effekt. Nar kompositionen af hustanden andres over tid, far
det ogsé sterre betydning hvilken akvivalensfaktor, som anvendes. Det ville derfor
vare interessant at have lavet felsomhedsanalyser mht. til akvivalensfaktoren.
Samtidig kan der ogsd have veret en udvikling, hvor forskellen i uddannelsesni-
veauet mellem egtefaeller bliver mere ens. Dette vil ogsa fere til gget ulighed.

Et vigtigt aspekt i diskussionen om ulighed er ogsé antallet af fattige i Danmark.
Derfor er det prisvaerdigt, at kapitlet ogsa indeholder et afsnit om antallet af fattige
voksne og hvordan dette antal har udviklet sig over tid. Det virker dog underligt, at
man ikke ogsé har beregnet antallet af bern, som bor i fattige husholdninger, da
dette ogsa er et vigtigt aspekt af fattigdom.
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Serlig sagkyndig Helena Skyt Nielsen

Kapitel V. Indkomst- og formuefordeling

Kapitlet tager fat pé et interessant emne, som er genstand for meget stor bevidgenhed
1 badde den samfundsekonomiske og den videnskabelige skonomiske debat. Kapitlet
beskriver udviklingen i indkomst- og formuefordelingen siden 1990. Dette gores
ved at undersgge udviklingen i nogle velkendte fordelingsmal anvendt pa den arlige
akvivalerede disponible indkomst samt dennes hovedkomponenter: arbejdsind-
komst, kapitalindkomst og overforselsindkomst. Desuden undersgges udviklingen i
top og bund samt udviklingen i antallet med relativt lave disponible indkomster
(som i kapitlet maske lidt misvisende kaldes “fattige”).

Kapitlet indeholder en dekomponering af stigningen i uligheden pa indkomstens
hovedkomponenter. Disse beregninger er ikke videre informative, eftersom popula-
tionerne med og uden arbejdsindkomst er forskellige og @ndres over tid. Som ek-
sempel kan navnes, at der konkluderes, at indkomstoverfersler har bidraget til at
oge uligheden, fordi antallet af dagpengemodtagere er faldet. Disse beskrivelser
kunne med fordel have veret erstattet af simplere undersegelser, hvor indkomstbe-
grebet gradvist udvides fra at indeholde udelukkende arbejdsindkomst til trinvist at
inkludere kapitalindkomst og overferselsindkomst, s& populationen kunne holdes
uzndret.

I sivel beskrivelserne af udviklingen af indkomstfordelingen som i beskrivelserne af
udviklingen i antal fattige forekommer det maerkverdigt, at der alene betragtes et
ojebliksbillede og ikke et livstidsperspektiv. Dette valg letter formentlig muligheden
for internationale sammenligninger, men det besvearligger en vurdering af, hvorvidt
den observerede udvikling er bekymrende. I kapitlet ser man nogen gange bort fra
studerende og andre gange er de med. Dette er forvirrende, og det ville have vearet
nyttigt i forhold til bl.a. den aktuelle SU-diskussion at inddrage livsindkomstper-
spektivet, som tidligere har veret et af Det skonomiske Réds vasentlige bidrag til
den danske fordelingsdiskussion.

Man har indsnavret kapitlet til at undersege “udfald” og “muligheder”, dvs. for-
brugsmuligheder i stedet for produktionsmuligheder. Det ville vaere mere nyskaben-
de og relevant at undersege udviklingen i fordelingen af “muligheder”, idet den
samlede pakke af offentlige politikker igennem tiden netop har det overordnede
formal at forbedre alle borgeres “muligheder”, herunder muligheden for at kunne
forserge sig selv. Dette ville kraeve en undersogelse af udviklingen i fordelingen af
uddannelse, kriminalitet, sundhed osv. samt udviklingen i vardien af disse for ind-
tjeningspotentialet over tid. Det ville i denne forbindelse vere naturligt at undersege
fordelingen af muligheder pé forskellige alderstrin for at forstd, om — og eventuelt
hvornar og pd hvilke omrader - den offentlige politik er lykkedes med at pavirke
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fordelingen af muligheder ved at lofte bunden af fordelingen og dermed potentielt
undvige det ellers nedvendige trade-off mellem ekonomisk effektivitet og lighed.
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ENGLISH SUMMARY

This report from the chairmen of the Danish Economic
Councils contains five chapters. Chapter I presents the out-
look for the Danish economy. Chapter II deals with the
public sector finances. Chapter III examines Danish fiscal
sustainability. Chapter IV discusses whether there is an
investment crisis in Denmark. Chapter V analyses the dis-
tribution of income and wealth in Denmark.

Chapter I: Economic Outlook

The Danish economy continues to improve and is expected
to grow by around 0.5 per cent in each quarter of 2016. In
2017, the quarterly growth is expected to be of a similar
magnitude, which implies annual growth in the vicinity of 2
per cent. GDP is projected to increase by 2% per cent in
2018 and reduce the output gap from its current level of -1.8
per cent to -0.5 per cent, cf. Table A.

Private consumption has contributed positively to growth in
recent years and is also expected to do so in the coming
years, which is due to the fact that the current consumption
share of disposable income is at a historically low level.
Furthermore, consumption is supported by rising house
prices. In the coming years, investments are also expected
to contribute positively to GDP as increases in production
and employment will call for a larger capital stock.

The international economic outlook has deteriorated slightly
since the spring of 2016, and the moderate growth is pro-
jected to continue in the coming years. The downward ad-
justment of international growth is partly due to the uncer-
tainty that has followed in the wake of the so-called “Brex-
it”, which is expected to restrain consumption and invest-
ment by households and companies — especially in the Unit-
ed Kingdom.

Despite weak economic growth in Denmark in recent years,
employment has increased significantly and is expected to
continue to do so in the future. Further employment growth
is supported by a significant increase in the structural labour
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force caused by reforms adopted during the past decade, in
particular reforms that affect the retirement system.

Table A Key figures of the short-term outlook for the Danish economy

Current
prices Percentage change, volume
DKK bn.
2015 2015 2016 2017 2018 2025
Private consumption 953.5 23 20 23 24 2.5
Public sector consumption 518.8 -0.7 1.2 0.5 1.0 1.0
Gross fixed capital formation 377.9 1.0 1.2 3.1 39 3.1
consisting of:
Residential investment 73.4 -1.6 43 43 3.7 3.0
Business fixed investment 224.6 2.8 2.1 3.8 4.6 3.4
Public sector investment 73.6 -1.1 -3.6 -0.1 1.8 1.9
Stockbuilding” 10.8 03 -05 02 0.3 0.0
Total domestic demand 1,861.0 09 12 22 26 2.2
Exports of goods and services 1,060.5 0.3 04 25 32 4.8
Imports of goods and services 936.2 0.0 0.6 2.8 4.0 5.7
GDP 1,985.3 1.0 1.0 2.0 22 1.9
Key indicators
Consumer prices, percentage changec) 0.6 04 15 2.0 2.1
Unemployment, per cent” 3.6 32 3.1 3.0 2.7
Current account, DKK bn. 139 120 117 99 107
Current account, per cent of GDP 7.0 6.0 57 4.6 3.8
General gov. budget balance, DKK bn. -34 -12 -34  -24 19
General gov. budget balance, per cent of GDP -1.7 -0.6 -1.6 -1.1 0.7
Hourly wage costs, percentage change 1.8 23 24 24 3.1
Terms of trade, percentage change 0.1 -1.3 -04 -0.8 0.2

a) The column shows projected average annual growth from 2018 to 2025 for all variables except for
unemployment, the current account, and the general government balance. For these variables the
column shows the projected values in 2025.

b) Contribution to GDP growth in percentage points.

¢) Implicit private consumption deflator.

d) Percentage of total labour force. National definition.

Source: Statistics Denmark, National Accounts and own calculations.

326



English Summary

Increasing employment has helped reduce the excess capac-
ity in the labour market. The so-called employment gap,
which denotes the difference between the actual employ-
ment level and the estimated structural employment level,
has narrowed in recent years, while an increasing number of
firms report labour shortages. Together with decreasing
unemployment, this is expected to lead to larger wage in-
creases. So far wage increases have been moderate, but
compared to the productivity growth in recent years they are
relatively high.

The expectation of relatively high growth rates in GDP and
employment are based on a number of assumptions that are
inherently uncertain. Due to these uncertainties the actual
economic development can turn out to be different than
expected.

One of the key uncertainties is the exact effect of the adopt-
ed labour market reforms. The reforms are expected to in-
crease overall employment by more than 200,000 persons
by 2025, compared to 2016. If the reform effects turn out to
be smaller than anticipated, future growth rates will be low-
er than predicted and public finances will be weaker than
projected.

Policy

The planned fiscal policy involves a moderate tightening in
the coming years, and in light of the expected growth in the
Danish economy, this seems appropriate. Without the fiscal
consolidation, there would be a higher risk of overheating in
the labour market. Also, with the planned fiscal policy, the
structural balance is assessed to be close to the Budget
Law’s deficit limit of 2 per cent of structural GDP. In the
absence of a tightening of fiscal policy, the deficit limit for
the structural balance could be exceeded.

In late August, the Danish government published its medi-
um-term plan for public sector finances, the so-called
“2025-plan”. Overall, the plan is primarily focussed on
boosting employment and productivity in Danish companies
through changes in capital and business taxation, lower
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income taxes and a reform of student grants. This focus is
relevant, given the sluggish growth in productivity in recent
years.

Chapter II: Public Finances

Danish fiscal policy is subject to the Budget Law, which has
been in effect since 1 January 2014. The Budget Law im-
poses expenditure ceilings on the state, municipalities and
regions, and sets a structural deficit limit of 2 per cent of
GDP. Fiscal policy is also subject to the constraints of the
EU Stability and Growth Pact, including the deficit limit of
3 per cent of GDP. In addition, Danish fiscal policy must be
sustainable in the long run.

The Budget Law assigned the chairmanship of the Danish
Economic Councils the role of “fiscal watchdog”. The
chairmanship is to evaluate the fulfilment of various fiscal
policy objectives, including long term sustainability and
whether fiscal policy complies with the Budget Law and
other medium term budgetary restrictions. This includes
assessing the expenditure ceilings.

It is the opinion of the chairmanship that the planned fiscal
policy is generally in compliance with the fiscal policy
rules, cf. Table B.

Based on the current outlook for the Danish economy, the
budget deficit is expected to be 0.6 per cent of GDP in 2016
and 1.6 per cent of GDP in 2017, cf. figure A. The budget
balance is subject to significant uncertainty, and can be
affected by changes in assumptions. Volatile tax revenue or
expenditure could still lead to a breach of the EU deficit
limit of 3 per cent of GDP.
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Figure A Budget balance 2005-25

Pct. of GDP
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—— General gov. budget
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Note: The red lines indicate the deficit limits of 3 per cent of GDP for
the general government budget and ' per cent of GDP for the
structural balance.

Source: Statistics Denmark and own calculations.

The structural balance shows a deficit of 0.3 per cent of
GDP in 2017, which is close to the !4 per cent deficit limit.
Assessment of the structural budget is highly uncertain and
slight adjustments in e.g. the output gap might result in the
structural deficit exceeding the limit. A gradual improve-
ment of the structural balance is expected from 2018 and
onwards.

Expenditure ceilings for 2020 have been proposed by the
government. However, it has been declared that revised
ceilings for the period 2017-20 will be proposed reflecting a
political agreement on a medium-term plan for public sector
finances, the so-called “2025-plan”. The assessment of ex-
penditure ceilings by the chairmanship will take place fol-
lowing the proposal of the revised expenditure ceilings.
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Table B Assessment of fiscal policy rules

Objective
Fiscal sustainability

Medium-term devel-
opments of the budget-
balance

Expenditure ceilings in
accordance with fiscal
objectives

Compliance with ex-
penditure ceilings in
fiscal planning

Compliance with ex-
penditure ceilings in
accounts

Assessment

The overall assessment is that Danish fiscal policy
is sustainable, cf. Danish Economy, autumn 2016

Structural balance
Structural deficit close to deficit limit in 2017

Structural deficit within the % per cent deficit in
the period 2018-25

Structural surplus in the period 2019-2025

Budget balance
Deficit below 3 per cent of GDP in the period
2016-25

Assessment will take place when revised expendi-
ture ceilings for 2020 are proposed

Assessment will take place when revised expendi-
ture ceilings for the period 2017-19 are proposed

Assessment will take place when accounts are
available

Note: The assessment of compliance with fiscal objectives is based on the planned policy:
Red: It is assessed that a limit or an objective will not be met.

Yellow: It is assessed that a limit or an objective is close to not being met, and there is a risk

of non-compliance.

Green: It is assessed that a limit or an objective will be met.
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Chapter II1: Fiscal Sustainability

Chapter III presents a long-term projection for the Danish
economy which builds upon the medium-term projection to
2025 presented in Chapters I and II. The long-term projec-
tion focuses on public finances and is used to evaluate
whether Danish fiscal policy is sustainable under assump-
tions made about demographic trends, etc.

As seen in Figure B, the budget is projected to improve
during the years up to 2025, partly because of business cy-
cle improvements and partly because of various policy
measures. After 2025, the budget deteriorates for about 15
years and reaches a maximal deficit of close to 2 per cent
of GDP around 2040. Subsequently, the budget improves
again and becomes permanently positive around 2045. The
main reason for both the deterioration and the later im-
provement is the succession of small and large generations
in the labour market. The deterioration of the present pro-
jection is smaller than in the 2015 projection of the Danish
Economic Council, however. Net government liabilities
never exceed 10 per cent of GDP, and will turn negative
around 2050, according to the present projection.

Figure B Budget balance and net liabilities

Per cent of GDP Per cent of GDP
4 40
—— Budget balance
3 + —— Primary balance 30

—— Net liabilities (r.axis)

2 ~""1
4/_/ ~——]

1 = 10
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4 , ‘ ‘ ‘ 40
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Source: Statistics Denmark, ADAM, DREAM and own calculations.
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According to the projection, Danish fiscal policy is overly
sustainable, the sustainability (S2) indicator being 0.5 per
cent of GDP (i.e. the primary budget can deteriorate perma-
nently by 0.5 per cent of GDP without causing debt to ex-
plode in the long run). The S2 indicator has improved stead-
ily for several years in the long-term projections of the Dan-
ish Economic Council as well as those of the Danish gov-
ernment. There are many particular reasons for the changes
in the indicator at each specific update. However, a system-
atic improvement during the latest years is caused by the
fact that future government consumption expenditures that
have been voted for by the Danish parliament are consist-
ently lower than those projected by earlier projections.

An overly sustainable fiscal policy implies that the govern-
ment permanently and systematically raises more money in
taxes from its citizens than they get back in the form of
government services and income transfers. This is not in
itself a desirable political goal; in the long run, fiscal policy
should be exactly sustainable, neither more nor less.

The temporary, though lengthy, deterioration in the struc-
tural budget balance from around 2025 to 2040 should not
be considered a genuine economic problem, though it brings
the budget close to the deficit limit of 2 per cent of GDP
according to the Danish Budget law. One reason for this is
that the budget does not properly reflect the strength of
Danish government finances, chiefly because of the large
implicit government assets in the form of deferred taxes on
pension savings. Were the interest from these implicit assets
to be added to the budget, it would show a solid surplus
during the whole projection range. Rather than raising taxes
or cutting expenditure in the future for the sole purpose of
avoiding a formal conflict with the deficit limits, the gov-
ernment is advised to work for more flexible budget rules.
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Chapter IV: Investment crisis in Denmark?

In recent years a debate regarding investment activity has
emerged in Denmark and elsewhere in Europe. The debate
concerns the long-run trends as well as the slump in the
aftermath of the financial crisis.

Danish investments decreased markedly in the years follow-
ing the financial crisis. This is to be expected given the se-
vere setback and similar economic deterioration that took
place in other countries such as Germany, the United King-
dom and the USA. However in the period since 2009, Dan-
ish net investment as a share of GDP appears particularly
weak.

Nevertheless, it cannot be concluded that Denmark has ex-
perienced an “investment crisis”. Rather, it seems that Dan-
ish firms have had good reasons to be reluctant on keeping
up their investment ratio. This assessment is based on the
fact that a pronounced decrease in Danish employment in-
creased the capital-labour ratio substantially. The resulting
excess capital capacity in the Danish economy subdued the
need to undertake investments in order to increase the capi-
tal stock. The decline in Danish employment was mainly a
result of flexible hiring and firing rules in the Danish labour
market, but demographic developments reinforced the weak
development, cf. Danish Economy, spring 2016.

Concerning the long-run trends in investment activity, the
Danish experience is in alignment with developments in
other comparable countries. It is a general phenomenon that
gross investment has declined as a share of nominal GDP
but remained steady or even increased when measured as a
share of real GDP. This discrepancy reflects a longstanding
decline in the relative price of investment in terms of out-
put. Since investment goods are mainly produced by the
manufacturing sector, this development may be caused by a
slower pace of productivity growth in the service sector
than in the manufacturing sector.

In Denmark, as well as in many other countries, net invest-
ment has trended downwards as a share of real GDP since
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the 1980s. This has reduced the growth rate of the capital-
labour ratio, but the capital-output ratio has remained steady
or even increased. In this manner, the apparent weakness in
net investment has not lead to any capital shortages. The
observed developments are consistent with a slowdown in
structural productivity growth — as has probably happened
in Denmark and other comparable countries — for reasons
other than a capital shortage. On the other hand, an invest-
ment crisis caused by other factors, e.g. a credit crunch,
would most likely have led to a parallel development in the
capital-labour ratio and capital-output ratio.

In Denmark the weaknesses in aggregate investments and
productivity are, to a large extent, caused by developments
in the service sector. This is consistent with the decrease in
the growth rate of the capital-labour ratio being more pro-
nounced in the service sector than in the aggregate econo-
my. This is in accordance with the fact that the growth in
total factor productivity, which measures technical progress
in a broad sense, has decreased more in the service sector
than in the manufacturing sector.

Therefore, the key problem seems to be that Danish produc-
tivity growth has decreased for several years due to a slow-
down in TFP growth, particularly in the service sector. This
emphasizes the need to increase the understanding of why
technical progress has slowed down and whether something
can be done to reverse this tendency. If the speed of tech-
nical progress increases, investment will most likely in-
crease accordingly. Important issues to consider in relation
to the slowdown of technical progress include education,
globalization, adoption of new technologies from abroad
and the degree of competition.
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Chapter V: The distribution of income and
wealth

During the last 25 years income inequality has increased in
most OECD countries. In the US this development has
mainly been caused by increases in incomes at the very top
of the income distribution, and today, top incomes make up
a markedly larger share of total income. In other OECD
countries the rise in income inequality has been less pro-
nounced and to a lesser extent caused by increases in in-
comes at the very top.

As in most countries income inequality has been increasing
over the past 25 years in Denmark. The Gini coefficient of
disposable income has risen from 0.20 in 1990 to 0.27 in
2014. The rise in inequality has affected both the bottom
and the top part of the income distribution. The ratio of the
top 10 per cent to the median and the ratio of the median to
the bottom 10 per cent have both increased over the last
quarter of a century. Furthermore, the number of people
living in poverty and the share of total income earned by
high-income earners have both grown.

The rise in income inequality is a consequence of political
decisions as well as a result of changes in the labour and
financial markets.

A decomposition of the changes in the Gini coefficient by
income components, as suggested by Hoffman (2013),
shows that labour income, capital income and public in-
come transfers have all contributed to the growth in inequal-
ity, while the Danish system of progressive income taxes
has dampened the rising inequality.'

Capital income has contributed to the rise in inequality of
disposable incomes because the ratio of total capital income
to total disposable income has grown and the fact that pri-
marily high-income earners have capital incomes. Growth

1) Hoffmann, R. (2013): How to Measure the Progressivity of an
Income Component. Applied Economic Letters, 20 (4), s. 328-
331.
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in capital income has been mainly due to larger equity in-
comes and lower interest rates, which have lowered the
interest payments and hence increased the net capital in-
come.

Higher labour income inequality rather than changes in the
ratio of total labour income to total disposable income is the
driving force behind the labour income contribution to the
rise in overall inequality. The inequality in labour income
has been growing since the turn of the century, but the
growth has accelerated since the beginning of the current
economic downturn in 2008. A higher number of students
(with part time jobs) is part of the reason why labour in-
come inequality has risen, however at least part of the in-
crease in labour income inequality is simply due to higher
wage dispersion.

Compared to other countries, public income transfers are
substantial in Denmark, and income transfers have an im-
portant equalizing effect on incomes. However, over the
past 20 years the equalizing effect of income transfers has
diminished. A considerable decrease in the number of recip-
ients of unemployment benefits during the late 1990s has
reduced the importance of unemployment benefits as an
income-equalizing instrument. Furthermore, due to private
and labour market pensions, pensioners are generally better
off today. Therefore, public pensions given to all pensioners
have a less equalizing effect on the distribution of disposa-
ble income today than before.

The tax system has dampened the rise in income inequality
because of the progressive tax rates of the Danish tax sys-
tem where high-income earners face a higher tax rate than
low-income earners. However, during the past 20 years a
number of tax reforms have been passed which, for a given
distribution of pre-tax incomes, have reduced the equalizing
effect of taxes on disposable income.

The Theil index, like the Gini coefficient, is a measure of
inequality, and, like the Gini coefficient, the Theil index has
shown an increase in income inequality during the past 25
years. Unlike the Gini coefficient, the Theil index is de-
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composable and total inequality can be measured as the
weighted average of inequality within subgroups plus ine-
quality between those subgroups. By using the decomposa-
bility of the Theil index, analysis shows that a quarter of the
rise in the inequality of disposable incomes can be attribut-
ed to demographic changes with regard to age, ethnic back-
ground and educational level. During the past 20 years the
demographics in Denmark have changed, and today the
share of persons over 50 years of age, the share of immi-
grants and the share of persons with an education beyond
the compulsory level are higher than 20 years ago. All of
these demographic changes have contributed to the rise in
inequality of disposable income.

Wealth is still unequally distributed

Wealth inequality is larger than income inequality. Part of
the inequality in wealth can be explained by natural varia-
tions in wealth over the life cycle. Individuals generally
accumulate wealth until retirement and decumulate wealth
thereafter.

Typically, individuals below the age of 25 have net wealth
close to 0 DKK, whereas the median net wealth of 65-year
olds is about 1.6 million DKK, including pension wealth.
This reflects that some young individuals incur debts while
studying, but normally individuals save up money after
entering the labour market. Apart from savings, the devel-
opment in net wealth is influenced by the returns to wealth
and by inheritance and gifts.

In 2014, average net wealth (including pension wealth)
amounted to about 1.1 million DKK per person above 17
years of age. The average values of assets and liabilities
were 1.7 million DKK and 0.6 million DKK, respectively.
The most important assets are real estate property (0.8 mil-
lion DKK) and pension savings (0.5 million DKK).

During the last 25 years, a majority of employees have be-
come covered by mandatory occupational pension schemes.
This development has increased savings for most individu-
als who are attached to the labour market. The pension sav-
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ings contribute to a more equal wealth distribution. Hence,
net wealth including pension wealth is more equally dis-
tributed than net wealth excluding pension wealth.

Information on pension wealth is not available before 2014.
However, when looking at the development in the distribu-
tion of net wealth excluding pension wealth during the last
25 years, there is no clear upward or downward trend in
wealth inequality. For example, the richest 1 per cent of the
population owned approximately the same share of total net
wealth excluding pension wealth in 2014 as in 1990, that is,
about 30 per cent of total net wealth. Likewise, the most
indebted 10 per cent of the population had a net debt corre-
sponding to approximately 20 per cent of total net wealth in
both 1990 and 2014.
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