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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.
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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.



Resume

Svag
produktivitets-
udvikling i
servicesektoren

Behov for bedre
forstaelse af
svakkelsen af
produktiviteten
i service

Stigende ulighed i

OECD lande

Stigning i
uligheden i
Danmark de
seneste 25 ar

Sterre spredning
i bade top og
bund

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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