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RESUME

Formandskabets diskussionsoplaeg til medet i Det @kono-
miske Rad den 31. maj 2016 indeholder fire kapitler, der
omhandler folgende emner:

Konjunkturvurdering og aktuel ekonomisk politik
Offentlige finanser

Dansk veakst efter krisen

Ejerboligbeskatning: Principper og erfaringer

I kapitel I praesenteres en fremskrivning af dansk og interna-
tional ekonomi til 2025. Kapitlet afsluttes med en vurdering
af en rekke aktuelle gkonomiske problemstillinger. Kapitel
IT omhandler de offentlige finanser, og kapitlet indeholder
udover den sadvanlige vurdering af den finanspolitiske
malopfyldelse blandt andet en vurdering af konsekvensen
for de offentlige finanser af den egede tilstremning af flygt-
ninge. Kapitel III fokuserer pd den danske veekst siden kri-
sen. | kapitlet preesenteres en sammenligning af vaeksten i
Danmark med veksten i udlandet, og aspekter af den lave
danske vaekst undersgges. Endelig indeholder kapitel IV en
diskussion og en raekke analyser af den danske beskatning
af ejerboliger og jord.

Vurderinger og anbefalinger i diskussionsoplagget er alene
formandskabets. I den endelige rapport vil raidsmedlemmer-
nes kommentarer blive optrykt.

Kapitel I: Konjunkturvurdering

Siden efteraret har den globale gkonomi veret preget af en
foraget uro, og de internationale vaekstudsigter i 2016 er
forvaerret noget henover vinteren. Uroen er blandt andet
kommet til udtryk ved store udsving pé aktiemarkederne og
storre interesse for mere sikre statsobligationer. I Europa
skaber den store indstremning af flygtninge og indvandrere
samt Storbritanniens mulige udmeldelse af EU politisk
usikkerhed. Det er dog forventningen, at usikkerheden

Resumeet er faerdigredigeret den 17. maj 2016.
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gradvist aftager og ikke afsporer det igangvaerende, forsigti-
ge opsving i international gkonomi.

Udsigt til dansk Ogsé 1 Danmark er der udsigt til relativt lav vaekst i BNP 1
BNP-vakst 2016, selvom der forventes fremgang i aktiviteten igennem
pa ca. 1 pct. aret. Den relativt lave vaekst fra 2015 til 2016 pa godt 1 pct.
i 2016, men skal saledes i vid udstraekning ses som et resultat af, at BNP
hejere derefter faldt i andet halvar 2015. De kommende ar forventes frem-

gangen 1 aktiviteten at fere til en veekst i overkanten af 2
pct. om éaret, jf. tabel A.

Fremgang i det BNP-vaksten i 2015 blev primeert drevet af fremgang i1 det

private forbrug private forbrug. Flere ar med tilbageholdenhed i forbruget
har bidraget til en genopbygning af husholdningernes finan-
sielle formue. Sammen med stigende beskaftigelse, real-
lonsfremgang som folge af en meget lav inflation og et fort-
sat lavt renteniveau bidrager dette til en forventning om
fortsat stigende forbrug og dermed til fremgang i den sam-
lede efterspergsel og produktion.

Tabel A Hovedtal i prognosen
2015 2016 2017 2018 2025"

BNP (realvaekst i pct.) 1,2 1,1 2,0 23 1,8
BVT ipriv. byerhverv (realveekst i pct.) 1,7 1.4 24 29 2,1
Output gap (pct. af strukturelt BNP) 2,1 21 -1,7 -10 0,0
Beskeeftigelsesaendring (1.000 pers.) 28 36 32 33 19
Inflation (pct.) 0,6 0,6 1,6 1,7 2,1
Timelen (pct.) 1,8 2,0 2,3 2,7 3,1
Offentlig saldo (pct. af BNP) 2,1 21 20 -10 04
Strukturel offentlig saldo (pct. af BNP) -0,7 -0,7 -03 0,0 04
BNP iaftagerlande (realveekst i pct.) 2,2 2,1 2,2 22 23
a) Den sidste sgjle viser den gennemsnitlige arlige vaekst 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 saldo, der er vist i tabellen, er beregnet efter budgetlovens metode.

Kilde:  Danmarks Statistik, ADAM’s databank, Macrobond og egne beregninger.
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Mens BNP kun er steget svagt de senere ar, er beskaftigel-
sen vokset med ca. 75.000 personer siden slutningen af
2012. Beskeeftigelsesfremgangen har reduceret ledigheden,
men er primart kommet til udtryk ved en stigning i arbejds-
styrken. Det seneste halve ars tid er ledighedsfaldet dog
accelereret, og nettoledigheden er aktuelt pa lige godt
90.000 personer. Den svage BNP-vaekst og den betydelige
beskeaftigelsesfremgang betyder, at produktiviteten har ud-
viklet sig relativt svagt de seneste ar.

Med narverende prognose revideres vurderingen af den
strukturelle arbejdsstyrke og dermed af den ledige produkti-
onskapacitet i dansk gkonomi. Som felge af en endring i
nogle af antagelserne bag beregningen af den strukturelle
arbejdsstyrke samt indarbejdelse af nye historiske data og
ny befolkningsfremskrivning er det strukturelle niveau for
arbejdsstyrken nedjusteret med 41.000 personer i 2015 og
32.000 personer i 2016. Med den nye vurdering, er den
faktiske arbejdsstyrke aktuelt omkring 30.000 personer
lavere end den strukturelle arbejdsstyrke.

Med den nye vurdering af strukturel arbejdsstyrke vurderes
output gap at vere ca. -2 pct. i 2015. Dermed er output gap
mindsket med godt 1% pct.point i forhold til den seneste
vurdering, jf. Konjunkturvurdering og Olffentlige finanser,
februar 2016.

Med den forventede udvikling i efterspergsel og produktion
forventes output gap at veere omtrent uendret fra 2015 til
2016. I de efterfolgende &r ventes en gradvis normalisering
af konjunktursituationen. Stigende forbrugs- og investe-
ringseftersporgsel og fremgang pa de danske eksportmarke-
der ventes at bidrage til fremgangen i produktion og be-
skeftigelse. Det er lagt til grund for prognosen for internati-
onal gkonomi, at den seneste tids negative signaler ikke
manifesterer sig i en betydelig vaekstnedgang de kommende
ar.

De seneste ars beskaftigelsesfremgang forventes at fortsaet-
te de kommende &r dels som folge af normaliseringen af
konjunktursituationen, dels som folge af en underliggende
stigning 1 arbejdsstyrken. Frem mod 2025 forventes beskaef-
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tigelsen samlet at stige med 230.000 personer i forhold til
niveauet 1 2015, hvoraf omkring en fjerdedel kan tilskrives
normalisering af konjunkturerne, mens den resterende og
primere del af stigningen skyldes en stigning i den struktu-
relle beskaftigelse. Den kraftige strukturelle stigning i be-
skaeftigelsen skal primert ses som resultat af reformer, der
er vedtaget i labet af de seneste ti &r, herunder ikke mindst
forhejelsen af efterlons- og folkepensionsalderen.

Aktuel skonomisk politik

Med den ekonomiske politik regeringen har lagt op til,
blandt andet med vedtagelsen af udgiftslofterne frem til
2019, vurderes finanspolitikken at bidrage negativt til den
okonomiske aktivitet de kommende é&r. Finanspolitikken
skennes saledes isoleret at reducere den arlige veekst med
mellem % og %2 pct.point i perioden 2016-19. Det skyldes i
serdeleshed en afdempet udvikling i det offentlige forbrug.

Den planlagte stramning af finanspolitikken vurderes at
vaere hensigtsmassig. Opstramningen vurderes at vare
ngdvendig af hensyn til udviklingen pa den offentlige saldo
pd mellemlang og lang sigt, herunder at budgetlovens un-
derskudsgrense pa 0,5 pct. af BNP for den strukturelle sal-
do ikke overskrides de kommende ar.

Den planlagte finanspolitiske stramning vurderes samtidig
at veere passende afstemt med den forventede konjunktur-
udvikling. Uden den finanspolitiske stramning ville der
vaere risiko for, at beskaftigelsesfremgangen kan blive sa
kraftig, at der opstdr mangelsituationer og deraf folgende
lonpres pa arbejdsmarkedet. De relativt svage og usikre
udsigter for vacksten i den internationale skonomi taler om-
vendt for, at der ikke gennemfores storre finanspolitiske
stramninger end allerede planlagt.

Regeringen har lagt op til forhandlinger om en skattereform
til efteraret og annonceret, at den vil fremleegge en mellem-
fristet ekonomisk plan frem mod 2025, der vil kortlegge
rdderummet i forbindelse med skattereformen. Man ber
vere forsigtig med at vedtage ufinansierede skattelettelser i
den nuvarende situation, hvor der er betydelig usikkerhed
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om udviklingen i de offentlige finanser de kommende ar.
Dette ber imidlertid ikke hindre skatteomlaegninger, der er
fuldt finansierede. Hvad enten skattereformens finansie-
ringselementer kommer til at bestd i en foregelse af nogle
skatter, reformer eller reduktioner af offentlige udgifter, ber
de vaere konkret specificerede.

Regeringen har for nyligt foreslaet at omlaegge PSO-
afgiften, der i dag opkraeves som et tilleg til elprisen og
anvendes til at finansiere stette til vedvarende energi (VE).
Regeringen foreslér, at udgifterne til stotte af vedvarende
energi i stedet kommer til at indga pa den érlige finanslov.

Formandskabet vurderer, at det vil vere hensigtsmassigt at
omlaegge PSO-afgiften til en oget bundskat. Dette vil flytte
afgiften over pa en bredere skattebase og eliminere de nega-
tive effekter pa virksomhedernes sammenseatning af pro-
duktionsinput og pd husholdningernes forbrugssammensat-
ning. Formandskabet finder det endvidere svert at se, at
PSO-afgiften skal kunne begrundes ud fra en VE-
malsaetning. Onskes en reduktion i de samlede drivhusgas-
udledninger i Europa, kan det reelt kun ske ved at EU redu-
cerer antallet af kvoter i det europaiske kvotemarked.

Kapitel II: Offentlige finanser og vurdering af de fi-
nanspolitiske malszetninger

Formandskabets vurderinger af overholdelsen af de finans-
politiske mal er sammenfattet i tabel 11.7 i afsnit I1.2. Over-
ordnet set vurderes de finanspolitiske malsatninger at vare
overholdt, og pad lang sigt vurderes de offentlige finanser
grundlaeggende at veere sunde.

Underskuddet pa den strukturelle saldo forventes at udgere
0,3 pct. af BNP i 2017. Der skal dermed kun ske smé juste-
ringer 1 forudsatningerne for, budgetlovens underskuds-
grense bliver brudt ved fremlaeggelsen af finanslovsforsla-
get for 2017. Der kan derfor opstd et behov for at justere
finanspolitikken for at overholde budgetlovens krav. Dette
illustrerer udfordringerne ved, at de offentlige finanser lig-
ger sa tet pa grenserne, som tilfeldet er.
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Underskuddet pé den faktiske saldo ventes at udgere ca. 2,1
pct. af BNP i 2016 og 2,0 pct. af BNP i 2017, og der er
dermed afstand til EU’s underskudsgrense pd 3 pct. af
BNP. Andrede forudsaztninger for eksempelvis pensions-
afkastskatten, udgifter til flygtninge og asylansegere eller
konjunktursituationen kan dog fere til et brud pa 3 pct.-
gransen.

I 2018 skennes det faktiske underskud at blive 1 pct. af
BNP, og der ventes omtrent balance pa den strukturelle
saldo. I de folgende ar forbedres den strukturelle saldo yder-
ligere, og der er udsigt til et strukturelt overskud pa 0,4 pct.
af BNP i 2020. Forbedringen af de offentlige finanser skal
udover den forventende konjunkturnormalisering blandt
andet ses i lyset af Tilbagetrekningsreformen og en beske-
den vakst i de offentlige udgifter i arene daeekket af udgifts-
lofterne, dvs. frem til 2019.

Strukturel saldo

I takt med ny viden og nye data foretager formandskabet
lebende revurderinger af det strukturelle niveau for beskeaef-
tigelse, arbejdsstyrke og BNP. Disse revisioner ferer til
@ndringer i den strukturelle saldo, som ikke kan forklares
med andringer i den ekonomiske politik eller andre funda-
mentale forhold. ZAndringerne kan virke forstyrrende for
tilretteleeggelsen af den ekonomiske politik, men det mé
tillegges storre verdi, at skennet for den strukturelle saldo
hele tiden giver et retvisende billede af de offentlige finan-
sers sundhedstilstand.

Budgetlovens granse for strukturel saldo udger -4 pct. af
BNP, og béde i 2014, 2015 og 2016 har det fremlagte fi-
nanslovsforslag afspejlet en strukturel saldo tet pa under-
skudsgrensen. Den grundleeggende usikkerhed om det pree-
cise niveau for den strukturelle saldo ger, at det er proble-
matisk, at denne storrelse tilleegges stor veerdi ved vurderin-
gen af rdderummet for det enkelte ars finanspolitik.
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Den omtalte revurdering af den strukturelle arbejdsstyrke
har isoleret set bidraget til en forverring af den strukturelle
saldo pa lang sigt pd omkring 0,4 pct. af BNP. Trods ned-
revisionen af arbejdsstyrken skennes stadig en hgjere struk-
turel beskeeftigelse end regeringen. Dette bidrager til, at
vurderingen af den strukturelle saldo i 2020 fortsat er mere
positiv end regeringens, der forventer balance pé de offent-
lige finanser.

Pa helt kort sigt har revurderingen af den strukturelle ar-
bejdsstyrke haft sterre betydning for den strukturelle saldo.
Den strukturelle saldo i 2016 er forverret med 0,9 pct. af
BNP som feglge af nedrevisionen af arbejdsstyrken. Den
store forveerring skal ses i lyset af den metode, der ifolge
Budgetloven skal anvendes til at beregne den strukturelle
saldo. Metoden bygger blandt andet pa en rakke forsim-
plende antagelser, hvor det blandt andet antages, at der er en
fast sammenh@ng mellem andringer i beskaftigelses- og
output gap og den offentlige saldo. I den konkrete situation
vurderes denne antagelse at fore til, at den kortsigtede effekt
af den @&ndrede vurdering af den strukturelle arbejdsstyrke
overvurderes, nar budgetlovens metode anvendes.

Flygtninge og offentlige finanser

Siden 2014 er antallet af asylansegere, flygtninge og fami-
liesammenforte i Danmark steget markant. Dette indebarer
isoleret set hejere udgifter til asylmodtagelse, overfersler,
bernepasning mv. Ved udgangen af 2016 skennes de offent-
lige udgifter pa den baggrund at vaere gget med godt 9 mia.
kr. Nogle flygtninge kommer i arbejde, hvilket kan bidrage
til at finansiere en del af de ogede udgifter, men beregninger
praesenteret 1 kapitlet viser, at flere flygtninge vil sveekke de
offentlige finanser ikke bare pa kort, men ogsé pé lang sigt.

Regeringen forudsatter, at finanslovsforslaget for 2017 vil
afspejle nulvekst 1 det offentlige forbrug. Nulveekst kan
blive en udfordring at overholde, hvis antallet af asylanseo-
gere fortsaetter pa det haje niveau i 2016 og 2017. Regerin-
gen skenner, at der kommer 25.000 nye asylansegere til
Danmark i 2016, men de forste maneder af 2016 viser et
relativt beskedent antal ansagere. Dette taler for at se tiden
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an, for der foretages @ndringer i den ekonomiske politik
som folge af flere flygtninge.

Séfremt antallet af asylansegere ogsd de kommende &r fort-
setter pa det hgje niveau, kan udfordringerne for de offent-
lige finanser handteres pa forskellige méder. Regeringen har
valgt en strategi, hvor udgiftslofterne — og dermed det of-
fentlige forbrug — fastholdes frem mod 2019, selvom der
forventes flere flygtninge. Dette betyder, at serviceniveauet
pr. bruger alt andet lige reduceres. Et alternativ ville vere at
have udgiftslofterne. Hejere udgiftslofter skal som ud-
gangspunkt finansieres gennem hgjere skatter eller afgifter
(eller gennem lavere udgifter uden for udgiftslofterne), men
man kan principielt ogsa velge at lade de hejere udgifter slé
ud i et storre underskud, iser hvis svaekkelsen kan antages
at have midlertidig karakter. Der er bade politiske og ako-
nomiske argumenter for og imod de forskellige muligheder,
hvorfor der ikke er nogen fagekonomisk bedste mulighed at

pege pa.
Kapitel III: Dansk vaekst siden krisen

Danmark blev ramt hardt af finanskrisen og det medfelgen-
de internationale tilbageslag i 2009. Tilbageslaget skete
oven pa en hgjkonjunktur, hvor bade boligmarkedet og ar-
bejdsmarkedet blev overophedede. Trods fremgang har den
danske vaekst siden 2009 varet beskeden, og seks ar efter
krisen ligger dansk BNP pr. indbygger fortsat under for-
kriseniveauet.

Den danske vakst siden finanskrisen er ogsa lav i en inter-
national sammenhang. Blandt 26 EU- og OECD-lande har
kun seks lande haft en lavere vaekst i BNP pr. indbygger, og
flere af disse har modsat Danmark veret ramt af den euro-
paxiske statsgaeldskrise. Den relativt lave vaekst er dog ikke
et fenomen, der begrenser sig til perioden efter krisen. Den
danske veekst har ogsé veret lav i forhold til andre lande i
hvert fald siden 2000.
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Den lave vaekst siden 2009 afspejles i en svag udvikling i
beskeftigelsen og et fald i erhvervsfrekvensen. En del af
dette fald kan forklares med stigende uddannelsesaktivitet
blandt unge, hvilket blandt andet skal ses i sammenhang
med skarpede uddannelsesmalsatninger. Det kan dog ogsa
hange sammen med, at flere har segt mod uddannelsessy-
stemet i forbindelse med de forringede beskeaeftigelsesmu-
ligheder ovenpa tilbageslaget.

Det kan ikke klart afgeres, i1 hvilken grad den svage danske
vaekst skyldes en svag konjunkturgenopretning eller en lav
strukturel vakst. Der kan dog identificeres mindst et vee-
sentligt strukturelt forhold, som har bidraget til en svagere
vaekst 1 Danmark end i andre lande, nemlig endringer i
befolkningens aldersfordeling.

Betydning af aldersforskydninger

Sammenholdes @&ndringer i befolkningens aldersfordeling 1
Danmark med andre lande ses blandt andet, at andelen af
20-29-4rige er steget i Danmark, mens den er faldet i mange
andre lande. Samtidig er andelen af 30-34-arige faldet i
Danmark, mens den er steget eller faldet mindre i udlandet.
Disse og andre mindre markante forskydninger i alders-
fordelingen er vasentlige for veeksten, fordi der er store
forskelle i arbejdstid, arbejdsmarkedstilknytning og produk-
tivitet pa tveers af aldersgrupper.

Effekten pd BNP-veeksten af @ndringer i aldersfordelingen i
Danmark og andre lande kan anslds ved at beregne, hvad
vaksten 1 Danmark ville have vearet, hvis den danske al-
dersfordeling havde udviklet sig som i andre lande, og alle
andre forhold havde varet uforandrede. Beregningen viser,
at den arlige danske veekst ville have veret 0,4 pct.point
hejere i perioden 2009-14, hvis aldersfordelingen i Dan-
mark havde udviklet sig som i gennemsnittet af en rakke
andre lande. Dermed bidrager udviklingen i befolkningernes
aldersfordeling til at forklare, hvorfor Danmark har haft en
relativt lav vaekst.
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Okonomisk politik

Pa eftersporgselssiden er den forte finanspolitik en mulig
forklaring p& den relativt lave danske vakst. Danmark
strammede finanspolitikken i drene 2010-13, blandt andet
fordi EU-kommissionen gav Danmark en henstilling herom.
Andre lande har imidlertid ogsé strammet finanspolitikken
og i mange tilfeelde mere end i Danmark. Selvom den forte
finanspolitik efter krisen ikke er en sandsynlig forklaring pa
den relativt svage danske vaekst, andrer det ikke ved, at
finanspolitikken inden krisen kunne have varet bedre af-
stemt med konjunkturudviklingen. I serdeleshed burde
finanspolitikken have varet strammere i arene frem mod
2007.

Den danske fastkurspolitik har ogsé varet nevnt som en
forklaring p& den svage BNP-vakst. Fastkurspolitikken
tvang i 2008 Nationalbanken til at heeve den pengepolitiske
rente for at modvirke et markedspres for en svagere krone.
Det var dog et kortvarigt fenomen, og i de efterfolgende ar
har Danmark haft et lavere renteniveau end euroomrédet. P4
valutakurssiden oplevede Danmark en styrkelse af den ef-
fektive kronekurs i forbindelse med finanskrisen og tilbage-
slaget, men efterfolgende er den effektive kronekurs svaek-
ket. Samlet set kan udviklingen i den effektive valutakurs
siden 2008-09 ikke siges at have veret sarlig ugunstig for
Danmark.

Forskellige mal for vaekst og velstand

Den svage danske vekst traeekker i retning af, at velstands-
fremgangen 1 Danmark har vaeret langsommere end i andre
lande. Velstanden athaenger imidlertid ikke kun af BNP,
men ogsé af andre forhold herunder udviklingen i byttefor-
hold og formueindkomst mv. fra udlandet. I perioden siden
2009 har disse forhold i betydeligt omfang kompenseret for
den svage BNP-vakst.

Siden 2009 har Danmark saledes oplevet en forbedring af
bytteforholdet, hvilket har gget forbrugs- og investerings-
mulighederne. Da udenrigshandlen spiller en stor rolle for
dansk ekonomi, har bytteforholdsforbedringen i merkbart
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omfang bidraget til den danske velstandsfremgang. Det
bytteforholdskorrigerede danske BNP er sdledes set over
perioden 2009-14 érligt vokset med 0,2 pct.point mere end
BNP i sig selv. Kun fa andre lande har oplevet en s positiv
udvikling i bytteforholdet.

Et andet forhold, som har bidraget til en positiv velstands-
udvikling i Danmark, er nettoindkomsten fra udlandet.
Danmark har i arene siden 2009 haft store overskud pa beta-
lingsbalancen. Det har gget den danske nettoudlandsformue
fra knap 3 pct. af BNP i 2009 til godt 46 pct. i 2014. Den
stigende udlandsformue har fort til stigende renteindtaegter
fra udlandet, hvilket har bidraget til, at den danske national-
indkomst, BNI, er vokset hurtigere end BNP med 0,7
pct.point arligt. Det er en usadvanlig udvikling, som ikke
ses 1 samme storrelsesorden i andre lande.

Samlet set stiller inddragelsen af befolkningens aldersforde-
ling, bytteforholdet og indkomsten fra udlandet udviklingen
i dansk produktion og velstand i et noget bedre lys end en
sammenligning af den reale BNP-vakst pa tvaers af lande.
Det understreger, at det er for unuanceret at vurdere de se-
nere ars udvikling i dansk ekonomi alene ud fra BNP —
selvom BNP selvfolgelig er en vigtig sterrelse, der med
rette indtager en central plads i den offentlige debat.

Der er oplagt et behov for at gge forstaelsen af baggrunden
for den vedvarende bytteforholdsforbedring og den stigende
nettoindkomst fra udlandet — og ikke mindst om denne ud-
vikling kan forventes at fortsette. Hvis det ikke er tilfzldet,
oger det behovet for en hgj vaekst i timeproduktiviteten, hvis
Danmark skal fastholde sin position som et af verdens rige-
ste lande. Ligeledes er det vigtigt at forsta baggrunden for
den svage beskaftigelsesvaekst og faldet i erhvervsfrekven-
sen.
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Kapitel IV: Ejerboligbeskatning, principper og erfarin-
ger

Beskatning af jord og fast ejendom har i &rhundreder ud-
gjort en vasentlig del af det danske skattesystem og er en
vigtig og hensigtsmessig skattekilde. Det skyldes, at den
normalt skader den samfundsekonomiske effektivitet min-
dre end andre skatter. De to danske hovedskatter pa fast
ejendom i dag er grundskylden og ejendomsverdiskatten.
De to skatter har forskellige roller, som er vigtige for at
sikre, at det samlede skattesystem fungerer hensigtsmaessigt.

Skattestoppet for ejendomsverdiskatten har imidlertid bi-
draget til at skeevvride skattesystemet. Skattestoppets nomi-
nalprincippet har fastlast ejendomsvaerdiskatten i kroner og
ore, og 1 takt med de stigende ejendomspriser er den reelle
ejendomsveardiskattesats blevet udhulet. Gevinsten ved
skattestoppet er geografisk skaevt fordelt, idet det er bolig-
ejerne i de dele af Danmark, der har oplevet den staerkeste
okonomiske fremgang og sterkeste stigning i boligpriserne,
der er blevet favoriseret.

Grundskyld og jordskatter generelt har to bemerkelsesvaer-
dige egenskaber. For det forste udger de et eksempel pa en
skat, der i princippet ikke pévirker den samfundsgkonomi-
ske aktivitet, fordi det samlede udbud af jord ikke pavirkes
af skattens storrelse. Det betyder, at skatten pa jord ud fra et
samfundsekonomisk effektivitetssynspunkt er en af de bed-
ste beskatningsformer.

For det andet mé& grundskyld forventes at blive nedveltet 1
jordveerdierne. Da salgsvardien af en grund afspejler vaerdi-
en af den forventede anvendelse af jorden fratrukket de
fremtidige skattebetalinger, er det de nuvarende jordejere
der i1 praksis barer hele byrden ved en stigning i grund-
skyldspromillen i form af en lavere grundveaerdi. Fremtidige
kabere af grunden bliver dermed fuldt ud kompenseret for
deres skattebetalinger i form af en tilsvarende lavere grund-
pris. Omvendt vil de nuvarende jordejere hoste hele gevin-
sten ved en nedsattelse af grundskylden i form af en stig-
ning i grundens verdi, mens fremtidige kabere reelt ikke vil
fa nogen gevinst.
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En empirisk analyse prasenteret i kapitlet bekraefter denne
kapitaliseringseffekt. I analysen undersegges, hvordan salgs-
priserne for enfamiliehuse har @ndret sig i forbindelse med
@ndringer 1 den kommunale grundskyld ved sammenlag-
ningen af en reekke kommuner i 2007. Sterrelsesordenen af
den efterfolgende prisudvikling pa enfamiliehuse understet-
ter formodningen om, at @ndringer i grundskyldspromillen
fuldt ud overveltes i salgsprisen.

Fordelen ved at begreense den samlede forvridning i skatte-
opkraevningen betyder, at det vil veere hensigtsmaessigt, at
grundskylden far en sterre rolle i det samlede skattesystem
pa lengere sigt. Det gaelder ikke mindst, hvis stigende glo-
balisering fremover legger storre pres pa andre beskat-
ningstyper, herunder skat pa arbejds- og kapitalindkomster.
Modelberegninger i kapitlet bekrefter, at en omlagning fra
skat pa arbejdsindkomst til grundskyld vil give en sam-
fundsekonomisk gevinst. P4 laengere sigt vil en foregelse af
grundskyld, eksempelvis i form af en statslig grundskyld
som supplement til den nuvaerende kommunale skat, der-
med bidrage til et mere effektivt skattesystem.

Skattepolitik handler dog ikke kun om effektivitet, men
ogsd om fordeling. Kapitaliseringseffekterne taler for, at
@ndringer i beskatningen af fast ejendom og isaer af jord
indfases gradvist.

Et vigtigt element i en effektiv og retfaerdig skattepolitik er,
at alle personer og alle aktiver beskattes ens. Dette princip
omtales ofte som det vandrette lighedsprincip. Det vandrette
lighedsprincip indeberer, at afkastet fra ejerboliger som
udgangspunkt ber beskattes pa niveau med indkomster fra
andre reale eller finansielle investeringer. Dette niveau kan
betegnes som den neutrale ejendomsvardiskat.

Sterrelsen af den neutrale ejendomsvardiskat vil athenge
af, hvor hejt man vurderer storrelsen af afkastet ved at have
en ejerbolig, og hvilken skattesats man bruger som referen-
cepunkt. Det er sveert at male det samlede afkast af ejerboli-
ger direkte, og andre former for kapitalafkast beskattes des-
uden forskelligt. Det vurderes imidlertid, at en ejendoms-
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vardiskattesats pa 1,2 pct. er et godt bud pa det neutrale
niveau.

Skattestoppets nominalprincip har gjort, at den effektive
skattesats for ejendomsvardiskatten de senere ar er reduce-
ret, og 1 2014 var den effektive skattesats for ejerboliger 0,6
pct. Det betyder, at ejerboliger er beskattet maerkbart lavere
end andre aktiver. Dette er i strid med det vandrette lig-
hedsprincip, og det bidrager til en uheldig sammensatning
af investeringer og formue, idet befolkningen populeert sagt
ender med at forbruge for mange mursten og for fa andre
goder.

Formandskabet anbefaler pd denne baggrund at opheve
nominalprincippet, sd skattebetalingen igen felger boliger-
nes vaerdi. Det anbefales ogsa, at niveauet for den alminde-
lige ejendomsverdiskattesats gradvist haeves til det neutrale
niveau pa omkring 1,2 pct., og at en raekke serordninger i
ejendomsvardibeskatningen fjernes. Det drejer sig om ra-
batten for personer, der har kebt deres ejerbolig for 1. juli
1998, og den szrlige pensionistrabat. En reduktion af skat-
tesatsen for de hgjeste ejendomsverdier fra 3,0 til 1,8 pct.
vil bringe progressionen i beskatningen af ejer boliger pa
niveau med andre former for kapitalindkomstbeskatning.

Betalingen af jord- og ejendomsskatter belaster boligejernes
okonomi, og kan give anledning likviditetsproblemer. Det
ber derfor overvejes at forbedre mulighederne for at kunne
udskyde en del af betalingen af sidvel grundskyld som ejen-
domsveaerdiskat, hvis den opkrevede skat stiger hurtigere
end eksempelvis lenniveauet. Pensionister kan allerede i
dag velge at indefryse grundskylden, og denne mulighed
kan eventuelt udvides til andre befolkningsgrupper, ligesom
indfrysningsmulighed kunne udbredes til ogsa at gelde for
ejendomsveardiskatten. I tilfelde af storre @ndringer i skat-
tesystemet vil det vaere naturligt med en overgangsordning,
der indebzrer en midlertidig egentlig rabat.

En effektiv ejendomsbeskatning forudsatter, at der foreta-
ges en vurdering af vardien af grundarealer og ejendomme,
som i rimelig grad afspejler den forventede handelspris i fri
handel. Det danske vurderingssystem har historisk vaeret
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anset for ganske godt i international sammenhang, men i de
senere ar er der konstateret en rackke problemer i den nuvee-
rende praksis. Det er vigtigt at fi rettet op pa disse skev-
heder, blandt andet ved at inddrage nye og bedre data i vur-
deringsprocessen og fa skabt sterre gennemskuelighed i
vurderingerne. Et nyt vurderingssystem er under opbygning,
som ber tage hand om disse problemstillinger.

Samtidig er det vigtigt at sla fast, at selv det bedste vurde-
ringssystem aldrig vil kunne forudsige handelspriserne fuld-
stendig. Derfor vil der i fri handel normalt altid vere en vis
spredning omkring vurderingerne. Det skyldes, at boliger er
meget forskellige, boligmarkedet er praeget af mangelfuld
information, og kebere og salgere kan handle under indtryk
af serlige forhold. Vurderingerne ber ramme den gennem-
snitlige markedspris for en bolig med bestemte karakteristi-
ka, og en observeret handelspris, der afviger herfra, afspej-
ler ikke nedvendigyvis en fejl i vurderingen.

Det diskuteres somme tider at indfere en sarskilt beskatning
af kapitalgevinster pa ejerboliger. Kapitalgevinsternes stor-
relse afthanger af tidspunktet for keb og salg, og gevinsterne
svinger dermed meget over tid og mellem boligejere. En
beskatning af kapitalgevinsterne vil dermed bidrage til at
mindske de betydelige mere eller mindre tilfeldige omfor-
delinger, der sker pé boligmarkedet. Samtidig vil en beskat-
ning af kapitalgevinster mindske konsekvenserne af, at
ejendomsvurderingerne i praksis aldrig kan blive fuldt retvi-
sende. Indferelse af en kapitalgevinstbeskatning ber derfor
opfattes som et alternativ til en foregelse af den lebende
ejendomsvardisskat, hvis der ikke er politisk vilje til at
have denne fra det nuverende lave niveau.
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KAPITEL 1

KONJUNKTURVURDERING OG
AKTUEL OKONOMISK POLITIK

I.1 Indledning

De internationale vaekstudsigter er forverret noget henover
vinteren, og olieprisfaldet siden 2014 ser endnu ikke ud til
at have omsat sig i stigende international veekst. Det ameri-
kanske opsving er gaet ned i tempo, og store ekonomier
som Rusland og Brasilien er fortsat i direkte tilbagegang. 1
Kina er vaeksten stadig hej, men den afdempning, som har
staet pa de senere ar, fortsetter. I euroomradet fortseetter det
moderate opsving, og vaksten tiltog endda i ferste kvartal
2016. De negative tendenser dominerer dog billedet, og
blandt andre OECD og IMF har nedjusteret vaekstskennene
for 2016. Fra 2017 ventes tiltagende vekst.

Nedjusteringen af de internationale vakstudsigter for 2016
skal blandt andet ses i lyset af, at de finansielle markeder
siden efterdret har vearet preget af foreget uro. Dette er
blandt andet kommet til udtryk ved store udsving pé aktie-
markederne og sterre interesse for mere sikre statsobligatio-
ner. Uroen afspejler flere forhold herunder vaekstnedgangen
i Kina og konflikten mellem Rusland og Vesten. I Europa
lader statsgeeldskrisen til at vaere et overstdet kapitel, men
den store indstremning af flygtninge og indvandrere samt
Storbritanniens mulige udmeldelse af EU har formentlig
bidraget til den foregede usikkerhed. Det er forventningen,
at disse usikkerhedsmomenter gradvist aftager i styrke og
ikke afsporer det igangvarende, forsigtige opsving i inter-
national gkonomi.

Kapitlet er feerdigredigeret den 17. maj 2016.
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Ogsa i Danmark er der udsigt til relativ lav veekst i BNP i
2016 pa omkring 1 pct. Den lave vaekst fra 2015 til 2016
skal dog i vid udstraekning ses som et resultat af, at BNP
faldt i andet halvar 2015. Det er saledes forventningen, at
aktiviteten vil stige igennem &ret. De kommende ar forven-
tes fremgangen i aktiviteten at fore til vakstrater pd om-
kring 2 pct., jf. tabel I.1.

Veaksten 1 2015 blev primert drevet af fremgang i det priva-
te forbrug. Flere &r med tilbageholdenhed i det private for-
brug har foreget formuen i den private sektor og muliggjort
en betydelig forbrugsfremgang. Denne er hjulpet pa vej af
stigende beskaftigelse og reallonsfremgang som felge af en
meget lav inflation. Det fortsat lave renteniveau har desuden
holdt handen under forbruget. Ogsé de kommende ar ventes
en fortsat fremgang i beskaeftigelsen at bidrage til stigende
privat forbrug og dermed til fremgangen i efterspergsel og
produktion.

Mens produktionen kun er steget svagt de senere ar, er be-
skaeftigelsen gget med ca. 75.000 personer siden slutningen
af 2012. Beskeftigelsesfremgangen har reduceret ledig-
heden med ca. 25.000 personer, mens arbejdsstyrken er
steget med ca. 50.000 personer. Det seneste halve ars tid er
ledighedsfaldet taget til, og nettoledigheden er aktuelt pa
lige godt 90.000 personer. Den svage BNP-vakst og den
betydelige beskeftigelsesfremgang betyder, at produktivi-
teten har udviklet sig relativt svagt de seneste ar.

Med narverende prognose revideres vurderingen af den
strukturelle arbejdsstyrke og dermed af den ledige produk-
tionskapacitet i dansk ekonomi. Som folge af en @ndring i
nogle af antagelserne bag beregningen af strukturel arbejds-
styrke, indarbejdelsen af nye data og Danmarks Statistiks
nye befolkningsfremskrivning er det strukturelle niveau for
arbejdsstyrken nedjusteret med 41.000 personer i 2015 og
32.000 personer i 2016. Med den nye vurdering er den fak-
tiske arbejdsstyrke aktuelt omkring 30.000 personer lavere
end den strukturelle arbejdsstyrke.'

1) Revurderingen af den strukturelle arbejdsstyrke er nermere be-
skrevet i notatet Beregning af strukturel arbejdsstyrke, der kan
fas ved henvendelse til sekretariatet.



11 Indledning

Tabel 1.1 Hovedtal i prognosen
2015 2016 2017 2018 2025

BNP (realveekst i pct.) 1,2 1,1 2.0 23 1,8
BVT ipriv. byerhverv (realvaekst i pct.) 1,7 1,4 2.4 29 2,1
Output gap (pct. af strukturelt BNP) 2,10 21 -1,7 -1,0 0,0
Beskaeftigelsesandring (1.000 pers.) 28 36 32 33 19
Inflation (pct.) 0,6 0,6 1,6 1,7 2,1
Timelon (pct.) 1,8 2,0 23 27 3,1
Offentlig saldo (pct. af BNP) -2,1 -2,1 20 -10 04
Strukturel offentlig saldo (pct. af BNP) -0,7 -0,7 -03 0,0 04
BNP iaftagerlande (realvaekst i pct.) 22 2,1 2.2 22 23
a) Den sidste sgjle viser den gennemsnitlige arlige vaekst 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.:  Den strukturelle offentlige saldo, der er vist i tabellen er beregnet efter budgetlovens metode.
Kilde:  Danmarks Statistik, ADAM’s databank, Macrobond og egne beregninger.

Output gap pa Med den nye vurdering af den strukturelle arbejdsstyrke,

ca. -2 pct. i 2016 vurderes output gap at vaere ca. -2 pct. 1 2015. Dermed er
output gap mindsket med godt 1% pct.point i forhold til
Konjunkturvurdering og Offentlige finanser, februar 2016.
Med den forventede udvikling i efterspergsel og produktion
forventes output gap at vaere omtrent uendret fra 2015 til
2016, jf. figur L.1. I de efterfolgende ar ventes en gradvis
normalisering af konjunktursituationen. Stigende forbrugs-
og investeringskvoter samt fremgang pad de danske eks-
portmarkeder ventes at bidrage til efterspergselsfrem-
gangen. Det er lagt til grund for prognosen for international
okonomi, at den seneste tids negative signaler ikke mani-
festerer sig i en betydelig vaekstnedgang de kommende &r.

Kraftig Frem mod 2025 forventes beskaftigelsen samlet at stige
beskaeftigelses- med 230.000 personer i forhold til niveauet i 2015. Heraf
fremgang frem forventes de forbedrede konjunkturudsigter isoleret at fore
mod 2025 til en stigning pa knap 60.000 personer, mens den reste-

rende stigning pé ca. 170.000 personer skyldes en stigning i
den strukturelle beskeftigelse. Den kraftige strukturelle
stigning i beskeftigelsen skal primart ses som resultat af
reformer, der er vedtaget i lgbet af de seneste ti ar, herunder
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ikke mindst forhejelsen af efterlons- og folkepensions-
alderen. Den forventede beskaftigelsesstigning er stor, men
ikke uset i en historisk sammenhang.

Figurl.1 Output gap
Pct. af strukturelt BNP
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Anm.:  Den lodrette streg angiver overgang til prognoseperiode. Kurven
benavnt “Februar prognose” angiver vurderingen i Konjunktur-
vurdering og Offentlige finanser, februar 2016.

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

Den offentlige saldo forventes i ar at udvise et underskud pa
godt 2 pct. af BNP. De kommende ar forventes de offentlige
finanser at blive forbedret bade som resultat af den forbed-
rede konjunktursituation og som felge af en underliggende
forbedring af den offentlige saldo. Den underliggende for-
bedring skyldes bade virkningen af forskellige reformer og
at finanspolitikken strammes, blandt andet via en afdempet
udvikling i det offentlige forbrug. I 2020 forventes den fak-
tiske offentlige saldo at udvise et overskud pa 0,1 pct. af
BNP, og i 2025 forventes et overskud pa 0,4 pct. af BNP.
Udviklingen i de offentlige finanser er nermere beskrevet i
kapitel II.

Der er flere potentielle risikoelementer for den nerverende
konjunkturprognose. Situationen pé de internationale finan-
sielle markeder kan vise sig at have mere alvorlige real-
okonomiske konsekvenser end lagt til grund for prognosen.



1.2 Dansk okonomi
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Dette kan ramme dansk ekonomi via lavere eksport og
muligvis ogsa via lavere indenlandsk efterspergsel. Det er
ogsa en mulighed, at potentialet for fremgang i den private
indenlandske efterspergsel er overvurderet i narvarende
prognose. Et tredje risikoscenarie er, at kapacitetspresset i
dansk ekonomi er sterre end vurderet, og at den stigende
beskeftigelse giver sig udslag i hejere vaekst i det generelle
lenniveau end lagt til grund. Disse risikoscenarier er neer-
mere behandlet i afsnit 1.2.

I afsnit 1.2 praesenteres den nervarende prognose for udvik-
lingen i dansk gkonomi. Afsnittet redeger ogsa narmere for
den revurdering af den strukturelle arbejdsstyrke, der er
foretaget. Afsnit [.3 omhandler udviklingen pa de finan-
sielle markeder. I afsnit 1.4 beskrives udviklingen 1 inter-
national gkonomi, og der fokuseres sarligt pa effekterne af
en lavere oliepris. Kapitlet afsluttes med en behandling af
aktuelle emner i den gkonomiske politik i afsnit L.5.

1.2 Dansk ekonomi

I 2015 voksede BNP med 1,2 pct., hvilket var nogenlunde
pa niveau med aret for. Vaeksten blev holdt oppe af en pen
vaekst gennem sidste halvdel af 2014 og et sterkt forste
halvér i 2015. Produktionsniveauet faldt imidlertid tilbage i
andet halvér, jf. figur [.2. Tilbagegangen var blandt andet
drevet af et fald i industriproduktionen. Over éret har aktivi-
teten i ekonomien dog vearet sterk nok til at sikre en
beskaeftigelsesstigning pa ca. 28.000 personer. Dermed er
beskeftigelsen steget med ca. 75.000 personer siden 4.
kvartal 2012.

I 2016 skennes BNP at stige med 1,1 pct., svarende til en
gennemsnitlig kvartalvis vaekst pd ca. 0,5 pct. Dermed for-
ventes veaksten at vere pa niveau med den strukturelle
vaekst, hvilket holder output gap nogenlunde uzndret. I
2017 forventes veeksten at gges til ca. 2 pct. Beskaeftigelsen
ventes pa den baggrund at stige med knap 70.000 personer
fra 2015 til 2017.
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Figur .2 Produktion og beskceftigelse
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Anm.:  Beskaftigelsen er nationalregnskabsbeskaftigelsen inkl. personer
pa orlov fra beskeftigelse. Seneste observation er 4. kvartal 2015.
Kilde:  Danmarks Statistik, Statistikbanken.

Prognosen for de kommende &r er omtrent uandret i forhold
til Konjunkturvurdering og Offentlige finanser, februar
2016 Prognosens hovedtal fremgar af tabel 1.2, og de cen-
trale forudsaetninger fremgar af boks I.1.

Til denne prognose er vurderingen af den strukturelle
arbejdsstyrke @ndret. Denne er nedjusteret med godt 30.000
personer i 2016, hvilket pavirker output gap samt den mel-
lemfristede prognose i vaesentlig grad. Den @ndrede vurde-
ring samt ovrige vasentlige @ndringer i forhold til seneste
prognose er beskrevet i boks 1.2.

2) Vakstskennet for 2016 er nedjusteret med ca. 1 pct.point i for-
hold til Dansk Okonomi, efterdar 2015, jf. boks 1.2, mens den fak-
tiske veekst 1 2015 blev ca. %2 pct.point lavere end ventet i samme
prognose.



1.2 Dansk okonomi

Boks 1.1 Centrale forudscetninger

Prognosen bygger pé en reekke forudsatninger om udviklingen i udlandet, penge-
og finanspolitikken. De veasentligste forudsatninger er praesenteret i denne boks.
Forudsetningerne er uddybet i afsnit [.3, afsnit 1.4 og kapitel II.

Udland og finansielle forhold

Med udgangspunkt i prognosen for international gkonomi i afsnit 1.4 forventes
fremgangen pd de danske eksportmarkeder at vaere ca. 2% pct. arligt i 2016-18.

I prognosen laegges til grund, at Den Europeiske Centralbank (ECB) pabegynder
normaliseringen af den pengepolitiske rente 1 2017, og at den amerikanske cen-
tralbank fortsatter den allerede pabegyndte gradvise stramning af pengepolitik-
ken. Den danske 10-drige statsobligationsrente ventes at nd et arsgennemsnit pé
ca. 2 pct. 1 2016, stigende til knap 1 pct. i 2017. P4 leengere sigt antages renten at
stige gradvist, saledes at den er 4 pct. 1 2025, jf. afsnit [.3.

Olieprisen forventes at na et arsgennemsnit pa 42 dollar pr. tende i 2016, hvorefter
den forventes at stige jevnt. Olieprisen tilpasses mod Verdensbankens prognose
fra april, hvilket indebzerer en oliepris pa 63 dollar pr. tende i 2020 og 85 dollar pr.
tende i 2025. Valutakurser forudsattes konstante fra niveauet i april 2016.

Finanspolitiske forudscetninger

Prognosen legger den planlagte finanspolitik til grund, herunder finansloven for
2016. Udviklingen i de offentlige finanser er nermere beskrevet i kapitel 11.

Den forudsatte udvikling medferer en svagt kontraktiv finanspolitik i &rene 2016-19
med et negativt vaekstbidrag mellem % og % pct.point arligt. I arene 2020-25 forud-
settes finanspolitikken at vaere omtrent neutral for veeksten.
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Tabel 1.2 Hovedtal i konjunkturvurderingen

2015 2016 2017 2018 2025

Mia. kr. - Realvaekst, pct. ------

Privat forbrug 952 2,0 23 23 2,3
Offentligt forbrug 520 1,1 04 0,9 1,0
Offentlige investeringer 74 -3,8 1,1 0,9 2,0
Boliginvesteringer 81 0,6 3,1 47 33
Erhvervsinvesteringer 224 2.8 4.7 5,8 2,6
heraf private byerhverv 181 22 5,0 6,2 2,7
Lagerinvesteringer 10 0,2 0,0 0,0 0,0
Indenlandsk efterspergsel i alt 1.860 1,8 2.1 2.4 2,0
Eksport i alt 1.058 -0,5 2,8 42 4,7
Vareeksport 645 -14 24 4.4 4,7
heraf industrivarer 606 -0,1 2,2 4.4 5,0
Tjenesteeksport 413 1,0 3,6 3,9 4,6
Eftersporgselialt 2.917 1,0 23 3,1 3,0
Import i alt 932 0,7 3,1 4,7 53
Vareimport 586 1.4 3,6 5,1 5,0
heraf industrivarer 522 2.1 3,5 5,2 5,1
Tjenesteimport 346 -0,6 2.3 4,0 5,8
Bruttonationalprodukt 1.986 1,1 2,0 23 1.8
BVT iprivate byerhverv 1.116 14 24 29 2,1
Forbrugerpriser 0,6 1,6 1,7 2,1
Timelonsomkostninger 2,0 23 2,7 3,1
Kontantpris pa enfamilichuse 2.8 1,8 1,9 3.1
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Tabel 1.2 Hovedtal i konjunkturvurderingen, fortsat
2015 2016 2017 2018 2025"

BNP i aftagerlande 22 2,1 22 22 23
Udlandets timelenomkostninger 2,0 2.1 2.5 2.8 3,6
Timeproduktivitet i private byerhverv 03 -0,8 0,8 1,2 14
Real disponibel indkomst 22 1,8 1,9 1,5 1,5
10-arig statsobligationsrente 0,7 0,5 0,9 1,5 4,0
—————— Zndring i 1.000 pers. ------
Strukturel arbejdsstyrke 24 26 29 25 13
Arbejdsstyrke 24 26 29 30 17
Privat beskaeftigelse 31 35 31 32 11
Offentlig beskeeftigelse -3 1 1 1 7
———————————— 1.000 pers. ---------
Nettoledighed 103 92 89 87 72
Bruttoledighed 124 115 113 111 96
----------------- Pct. - -
Output gap -2,1 -2,1 -1,7 -1,0 0,0
Timebeskeeftigelsesgap 22 -1,7 -1,5 -1,3 0,0
——————————— Pct. af BNP -
Betalingsbalance 7,0 6,0 54 5,0 44
Offentlig saldo 2,1 2,1 -2,0 -1,0 04
OMU-geeld 40,2 41,7 424 419 30,1
a) 2025-sgjlen angiver den gennemsnitlige arlige vaekst fra 2018-25 til og med raeekken “Offent-
lig beskaftigelse”. Resten af 2025-sgjlen samt “10-drig obligationsrente” er de respektive
veerdier i 2025.

Anm.: Realvakst i “Lagerinvesteringer” angiver veekstbidraget til BNP. Output gap og beskaftigel-
sesgap angiver procentvise afvigelser i forhold til de strukturelle niveauer. Udviklingen i for-
brugerpriserne er udtrykt ved deflatoren for det private forbrug. Det er antaget, at andringen i
den offentlige geld i fremskrivningsperioden er lig den offentlige saldo.

Kilde:  Danmarks Statistik, ADAM’s databank, DA’s lenstatistik, OECD, Macrobond og egne
beregninger.
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Boks 1.2 Veesentlige cendringer siden seneste prognose

Denne boks beskriver den vigtigste nye information samt de vasentligste metode-
massige e@ndringer i forhold til Konjunkturvurdering og Offentlige finanser,
februar 2016 og Dansk Okonomi, efterar 2015. Informationerne er narmere
beskrevet 1 Bilag til konjunkturvurdering, Dansk Okonomi, fordr 2016, der kan
fis ved henvendelse til De @konomiske Réds Sekretariat.

Andret vurdering af konjunktursituationen

Den forventede vaekst i BNP 1 2016 er nedjusteret fra godt 2 pct. 1 Dansk Okonomi,
efterar 2015, til godt 1 pct. i nerverende prognose. Denne nedjustering skyldes
primeert tre forhold. For det forste var vaksten i 2015 knap 2 pct.point mindre end
ventet i efterdrsprognosen. For det andet fandt hele stigningen i 2015 sted i forste
halvar 2015, hvormed der ikke bares noget veekst med over til 2016. For det tredje
har konjunkturindikatorerne udviklet sig en anelse svagere, end der var lagt til
grund i efteraret. Samlet set resulterer det i en nedjustering pa ca. 1 pct.point.
Vurderingen af konjunktursituationen er stort set den samme som i prognosen fra
februar.

Andret vurdering af strukturel arbejdsstyrke

Der er i denne prognose lagt en ny vurdering af den strukturelle arbejdsstyrke til
grund, jf. boks [.4. 1 2015 er den strukturelle arbejdsstyrke nedrevideret med godt
40.000 personer, mens den i 2025 kun er nedrevideret med knap 15.000 personer
som folge af ny befolkningsprognose.

Ny befolkningsprognose

Pé baggrund af Danmarks Statistiks og DREAM’s befolkningsfremskrivning fra
maj 2016 har DREAM udarbejdet en ny sociogkonomisk fremskrivning, som er
lagt til grund for denne prognose. Fremskrivningen indebarer, at befolkningen
vokser med knap 80.000 personer mere i perioden 2015-25 end forudsat i bade
efterarets samt februars prognose. Ligeledes vokser den strukturelle arbejdsstyrke
med godt 25.000 personer mere fra 2015 til 2025, mens vaksten i antallet af per-
soner pa overforselsindkomst frem mod 2025 er omtrent uandret.
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Hajere vaekst-
forventninger end
i Konvergens-
programmet

Forskelle blandt
andet i forbrugs-
vaekst, output gap
og produktivitets-
antagelser

Regeringen har i slutningen af april offentliggjort Konver-
gensprogram 2016, som indeholder en langsigtet frem-
skrivning af dansk ekonomi.’ Generelt er vaksten i narva-
rende prognose en smule hgjere end vaeksten i Konvergens-
programmet bade pa kort og lidt leengere sigt, jf. boks 1.3.

Den hgjere vaekst i nervaerende prognose skal blandt andet
ses som et resultat af, at det private forbrug forventes at
vokse hurtigere, og at forbruget dermed vil udgere en storre
andel af BNP. Hertil kommer, at output gap 1 2015 vurderes
at veere storre end vurderet 1 konvergensprogrammet. Dette
giver alt andet lige anledning til hegjere vakstrater i den
periode, hvor konjunktursituationen normaliseres. Endelig
skal den lidt hgjere vaekst i BNP ses i sammenheng med, at
den gennemsnitlige vaekst i produktiviteten er antaget at
veere lidt hgjere 1 nervarende prognose.

3) Fremskrivningen i Konvergensprogram 2016 tager udgangspunkt
i konjunkturvurderingen fra Okonomisk Redegorelse, december
2015, men er justeret med nye oplysninger, herunder nye natio-
nalregnskabstal for 3. og 4. kvartal samt @ndrede forudsatninger
om vaksten i udlandet, olieprisen og renter.
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Boks 1.3 Sammenligning med Konvergensprogram 2016

Regeringen har i april 2016 udgivet Konvergensprogram 2016. Konvergens-
programmet indeholder en langsigtet gkonomisk prognose og en vurdering af den
finanspolitiske holdbarhed. Hovedtallene fra narvarende prognose og fra kon-
vergensprogrammet fremgar af tabel A.

I konvergensprogrammet er vaeksten i BNP og i det private forbrug lidt lavere end
i nerverende prognose. I de forstkommende ér er veeksten i bade eksport, inve-
steringer, import og boligpriser dog hgjere i konvergensprogrammet.

Tabel A Hovedtal i fremskrivning hhv. Konvergensprogram 2016

DOR Konvergensprogram
2016-20 2021-25 2016-20 2021-25

Realvakst, pct.

Bruttonationalprodukt 2,0 1,6 1,8 1,5
Privat forbrug 2,5 2,1 2,0 1,7
Eksport 32 4,6 3,7 3,4
Import 39 5,2 4.8 3,7
Investeringer® 3,7 2,0 4,7 1,9
Boligpriser 2,0 3,7 49 23
—————————————————— Zndring i 1.000 personer ------------------
Beskeftigelse 34 12 29 16
2016 2020 2016 2020
Pct.
Output gap -2,1 -0,2 -1,2 0,0
a) Investeringer er her defineret som faste bruttoinvesteringer.

Anm.: Tallene angiver den gennemsnitlige veekst i perioden 2016 til 2020 hhv. 2021 til 2025. For
output gap er vist niveauet i 2016 og 2020.
Kilde:  Konvergensprogram 2016 og egne beregninger.
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Fremgang i
eftersporgsel
drevet af det
private forbrug

Normalisering
af det private
forbrug i 2015

Negative
indikatorer
for 2016

Privat indenlandsk efterspergsel

Den private indenlandske efterspergsel voksede med 1,5 pct.
12015, udelukkende som folge af stigende privat forbrug, jf.
figur 1.3. De private investeringer inkl. lagre faldt svagt og
bidrog dermed negativt til vaeksten i efterspergslen. Det
forventes, at det private forbrug de kommende ér vil yde
omtrent samme vakstbidrag som i 2015, mens investerin-
gernes vaekstbidrag ventes at gges. Dermed ventes vaksten 1
den private indenlandske efterspergsel at stige fra knap 2%
pct. 12016 til ca. 2% pet. 1 2017 og godt 3 pct. 1 2018.

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

Det private forbrug steg med 2,1 pct. i 2015. Vaksten skyl-
des sarligt, at forbruget af energi samt bilkebet blev norma-
liseret i 2015 efter at have haft lave vaekstrater i 2014. Vaek-
sten i det private forbrug blev herudover drevet af en pan
fremgang i forbruget af tjenester.

Indikatorerne for de ferste maneder af 2016 tyder pa, at
fremgangen i det private forbrug aftager i 2016. Detailom-
setningen faldt med 1,5 pct. 1 1. kvartal 1 forhold til kvar-
talet for, mens bilkebet har udvist en nedadgaende tendens
det seneste halve ar, jf. figur [.4. Pa den anden side er infla-
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tionen fortsat lav, hvilket giver oget reallensfremgang, og
den forventede beskeftigelsesfremgang treekker den dispo-
nible indkomst op. Det private forbrug ventes pa den bag-
grund at stige med ca. 2 pct. 1 2016 og godt 2%4 pct. 1 2017
og 2018.

Figur 1.4  Detailomscetning og nyregistrerede biler
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Anm.: Detailomsatningen er et maengdeindeks, og nyregistrerede biler

angiver nyregistrerede biler til husholdningerne. Seneste obser-
vation for detailomsztningen er marts 2016 og april 2016 for
nyregistrerede biler.

Kilde:  Danmarks Statistik, Statistikbanken.

Forbrugskvoten har i en &rrekke ligget lavt, jf. figur L.5.
Dette skyldes, at den faktiske forbrugskvote har veret fal-
dende fra 2007-14, og samtidig er den underliggende
forbrugskvote er steget i samme periode. Stigningen i den
underliggende forbrugskvote kan tilskrives en stigende for-
mue, blandt andet som folge af gget opsparing samt demo-
grafisk vakst indenfor aldersgrupper med hej forbrugs-
tilbgjelighed. Den faktiske forbrugskvote steg i 2015, og det
forudsattes, at stigningen vil fortsaette i takt med, at den
ogede formuekvote smitter af pa forbrugstilbejeligheden.
Det antages, at forbrugskvoten er tilbage pad dens under-
liggende niveau i 2025.
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Figur 15  Forbrugskvote
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Anm.: Forbrugskvoten er defineret som forholdet mellem det private
forbrug 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.

De samlede private investeringer steg med 1,8 pct. i 2015.
Den sterste stigning kom fra maskininvesteringerne, mens
boliginvesteringerne faldt lidt. Maskininvesteringerne er
steget som andel af BNP siden 2010, jf. figur 1.6. Boliginve-
steringerne har derimod ligget relativt stabilt pa et lidt hejere
niveau end i 2010, og investeringerne i bygninger og anleg
har, som andel af BNP, varet svagt faldende. De kommende
ar forventes szrligt maskininvesteringerne at have en hgjere
stigningstakt end BNP, s& den historiske trend fortsattes.

Den lave veekst i de private investeringer skal ses i lyset af, at
forholdet mellem kapital og arbejdskraft i de private by-
erhverv (K/L-forholdet) har ligget over sit vurderede trend-
massige niveau siden 2009, jf. figur 1.7. K/L-forholdet be-
finder sig aktuelt teet pa det vurderede trendmaessige niveau.
Beskaftigelsesfremgangen indeberer, at der gradvist vil op-
std et behov for at @ge kapitalapparatet. Det forventes, at
investeringerne derfor vil stige, men da tilpasningen af kapi-
talapparatet tager tid, kan der i de kommende ar imedeses et
fald 1 K/L-forholdet. P4 sigt forudsettes det, at K/L-forholdet
vil tilpasse sig mod det vurderede trendmaessige niveau.
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Figur 1.6 Private investeringer
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Kilde:  Danmarks Statistik, ADAM’s databank og egne beregninger.

Figur 1.7  K/L-forhold
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Kilde:  Danmarks Statistik, ADAM’s databank og egne beregninger.

Boliginvesteringerne faldt med 0,5 pct. i 2015 péa trods af
stigende huspriser. Normalt vil boliginvesteringerne stige,
nér huspriserne er hgje, da der sa er en sterre gevinst ved at
bygge nyt. De senere ar har boliginvesteringerne primaert
reageret, nar der er opstaet mangel pa eller overudbud af
boliger, jf. figur 1.8. Siden slutningen af 2008 har udbuddet
af boliger til salg ligget hejt, hvilket formentlig har varet en
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Fortsat stigende
huspriser

medvirkende &rsag til det relativt lave niveau for bolig-
investeringerne. Gennem andet halvar 2014 og ferste halvér
2015 er antallet af boliger til salg faldet, hvilket kan bidrage
positivt til udviklingen i boliginvesteringerne. I 2016
forventes boliginvesteringerne at stige med godt Y2 pct.,
stigende til godt 3 pct. 12017.

Figur .8  Boligudbud og -investeringer
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Anm.:  Seneste observation for udbuddet af boliger (antal enfamiliechuse
til salg) er april 2016 og 4. kvartal 2015 for boliginvesteringerne.
Kilde:  Danmarks Statistik, Statistikbanken og Realkreditradet.

Huspriserne steg med 6,0 pct. i 2015. En stor del af stig-
ningen skete i forste halvédr, hvor renterne var meget lave
grundet presset pa den danske krone. Efterfolgende er stig-
ningstakten aftaget, men tendensen er fortsat opadgaende,
jf. figur 1.9. Stigningen er fortsat mest udtalt i hovedstads-
omridet, men hele landet havde stigende huspriser i 2015.
Det forventes, at det generelle niveau for huspriserne vil
stige omtrent 3 pct. 1 2016, vigende til knap 2 pct. i 2017,
efterhdnden som renterne s& smat normaliseres, og over-
hanget fra 2015 forsvinder. Pa laengere sigt antages de reale
huspriser at folge deres langsigtede trend, jf. figur 1.10.
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Figur 1.9 Pris pd enfamiliehuse Figur .10 Real huspris
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Seneste observation for prisindekset for enfamilichuse er februar 2016. Den reale huspris er
defineret som kontantprisen pa enfamilichuse deflateret med deflatoren for det private for-
brug. Den langsigtede trend er estimeret over perioden 1955-2015, dog ekskl. drene 2006-07.
Danmarks Statistik, Statistikbanken, ADAM’s databank og egne beregninger.

Lav oliepris Inflationen, malt ved prisudviklingen for det private for-
pavirker fortsat brug, var 0,6 pct. i 2015. Den lave vakst skyldes primaert
inflationen faldende priser péd energi og benzin afledt af den faldende
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oliepris, og vaeksten i1 kerneinflationen, dvs. inflation ekskl.
energi og ikke-forarbejdede fodevarer, var derfor klart heje-
re, jf. figur L.11. Selvom savel forbrugerpriser som kerne-
inflation er faldet i begyndelsen af aret, forventes infla-
tionen at tage til 1 lobet af 2016 i takt med, at det negative
bidrag fra oliepriserne bortfalder. Inflationen ventes pa den
baggrund at blive godt 7 pct. i 2016, stigende til godt 17>
pct. 12017.
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Figur .11  Inflation
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Anm.: Kerneinflationen er inflationen ekskl. energi og ikke-
forarbejdede fodevarer. Seneste observation er april 2016.
Kilde:  Danmarks Statistik, Statistikbanken.

Udenrigshandel og konkurrenceevne

Vareeksporten steg med 1,6 pct. i 2015. Dette dekker over
en voldsom stigning i 1. kvartal 2015 og fald i de efter-
folgende kvartaler. Faldet i de sidste tre kvartaler af 2015
beaerer over til 2016, hvor vareeksporten ventes at falde med
knap 1% pct., hvorefter vaksten forventes at blive positiv
med knap 2 pct. 1 2017.

Industriens lgnkonkurrenceevne, malt ved den relative lon-
kvote, blev forbedret i 2015 og fortsatte en positiv tendens
siden 2008, jf. figur 1.12. Lenkvoten angiver, hvor stor en
andel af virksomhedernes vardiskabelse der gér til aflonning
af ansatte. Det kan vare en indikation af, at danske virksom-
heder aktuelt har en relativt sterk konkurrenceevne. Den
relative lenkvote er siden 2008 faldet markant, og dermed er
den styrkelse af konkurrenceevnen, de danske virksomheder
oplevede efter finanskrisen, tilsyneladende fortsat.
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Figur .12 Relativ lonkvote i industrien
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Anm.: Den relative lenkvote maler lenkvoten i industrien i Danmark
relativt til en sammenvejning af Danmarks 10 vigtigste konkur-
rentlande. Sammenvejning er foretaget med Nationalbankens
kronekursvagte. Et fald i den relative lenkvote svarer til en for-
bedring af konkurrenceevnen. Der mangler data for 2015 for
Belgien, Frankrig, Japan, Norge og USA, samt for 2014 for
Japan. Det er derfor antaget, at lenkvoten var konstant fra 2013 til
2015 for Japan og fra 2014 til 2015 for de resterende fire lande.

Kilde: Danmarks Statistik, Statistikbanken, Eurostat og OECD.

I fremskrivningen af de danske varemarkedsandele forud-
settes det, at den relative lenkvote er nogenlunde konstant,
hvilket svarer til en antagelse om, at der ikke sker nogen
svaekkelse eller styrkelse af konkurrenceevnen. De danske
virksomheder ventes i betydelig grad at miste markeds-
andele 1 2016, jf. figur 1.13. Dette er delvist en konsekvens
af den svage eksportvaekst i slutningen af 2015, som blandt
andet skal ses i lyset af styrkelsen af den effektive krone-
kurs siden midten af 2015.

Overskuddet pa vare- og tjenestebalancen steg med godt 8
mia. kr. 1 2015. Et stort fald i nettorenteindtegterne fra
udlandet medferte dog et fald i overskuddet pa betalings-
balancens lebende poster pa godt 10 mia. kr. Dermed udger
overskuddet pé betalingsbalancen ca. 7 pct. af BNP, hvilket
historisk set fortsat er en hej andel. Faldet i overskuddet pé
betalingsbalancen skyldes, at opsparingen er faldet. De
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Vakst omkring
1 pet. i2014-16

Vakst holdt
nede af sofart
og Nordse

kommende ar ventes overskuddet pd handelsbalancen at
blive nedbragt, hvilket blandt andet skyldes en forventning
om stigende investeringer.

Figur .13 Varemarkedsandele
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Anm.:  Markedsandele er beregnet ved at satte vaksten i den danske
vareeksport 1 forhold til vaeksten i et vejet gennemsnit af 14
aftagerlandes vareimport.

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

Produktion og arbejdsmarked

BNP steg med 1,2 pct. i 2015. Den svage udvikling i 2015
skyldes primert et negativt vaekstbidrag fra eksporten, jf.
figur 1.14. 1 2016 forventes vaksten i BNP ogsé at ligge pa
godt 1 pct. Bag denne forholdsvis svage arsvaekst ligger
kvartalsvise veekstrater svarende til en annualiseret vaekst pa
ca. 2 pct.

Vaksten blev i 2015 holdt nede af Nordse- og sefarts-
erhvervene. Uden disse to erhverv steg BVT med 1,6 pct.,
hvilket svarer til forventningen i Dansk Okonomi, efterdar
2015. Antallet af beskaeftigede i de to erhverv udger kun en
meget lille del af den samlede beskeftigelse, hvorfor mar-
kante @ndringer i deres produktion kun i meget begranset
omfang kan ses i den samlede beskeftigelse. Derimod
udger deres verdiskabelse en noget storre andel af den
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samlede verdiskabelse, hvorfor markante fald, som 1 2015,
vil sld igennem péd BNP.

Veksten i BVT renset for Nordse- og sefartserhvervene er
bedre i trdd med beskaftigelsen, der fortsat stiger kraftigt.
Siden beskeftigelsen ramte bunden i 4. kvartal 2012, er ca.
75.000 flere personer blevet beskeftigede. Heraf kommer
de ca. 25.000 fra nettoledighed, mens den resterende del er
kommet fra personer udenfor arbejdsstyrken. Det betyder, at
to tredjedele af beskaeftigelsesfremgangen siden 4. kvartal
2012 kommer fra en stigning i arbejdsstyrken.

Figur 1.14  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.

Bagsiden af den sterke beskeftigelsesudvikling er en svag,
greensende til negativ, produktivitetsudvikling. Som navnt
skyldes den beskedne BNP udvikling i hej grad Nordse- og
sofartserhvervene. Uden disse erhverv fas en noget bedre
produktivitetsudvikling, hvor veksten i timeproduktiviteten
opgeares til 0,7 pct. i 2015 fremfor 0 pct. Serviceerhvervene
havde dog ogsa en meget svag produktivitetsvaekst i 2015.

Den forventede vaekst i BNP i 2016 vurderes ikke at vaere
steerk nok til at indsnevre output gap nevneverdigt. [ 2017
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ventes vaeksten i BNP at stige til ca. 2 pct., hvilket vurderes
at veere nok til at reducere output gap med godt %2 pct.point.
Det forudsattes, at output gap vil lukkes frem mod 2021.

Arbejdsstyrkegap vurderes i 2015 at vare knap -30.000
personer. Den strukturelle arbejdsstyrke vurderes at stige
markant de kommende ar, jf. figur 1.15. Dette skyldes en
reekke reformer. Heraf vurderes tilbagetreekningsreformen at
have haft den sterste effekt. Reformen har blandt andet
betydet en hgjere efterlensalder. Den hgjere efterlonsalder
har dog ikke givet udslag i hejere ledighed for de berorte
grupper. Uden rakken af reformer de senere ar ville
arbejdsstyrkegap vare markant mindre. Det forudsettes, at
arbejdsstyrkegap lukkes frem mod 2021.

Figur .15  Arbejdsstyrke
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Anm.: Forskellen mellem de stiplede kurver viser de forudsatte
reformeffekter efter 2012.
Kilde: = Danmarks Statistik, ADAM’s databank og egne beregninger.

Kapaciteten i dansk ekonomi

Der er til denne fremskrivning af dansk gkonomi udarbejdet
en opdateret vurdering af den strukturelle arbejdsstyrke.
Den strukturelle arbejdsstyrke er en hypotetisk sterrelse, der
anslér, hvor mange personer der ville have vearet i arbejds-
styrken, hvis gkonomien havde befundet sig i en konjunk-
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turmaessig neutral tilstand, dvs. en situation, som hverken
kan karakteriseres som lav- eller hgjkonjunktur.

Vurderingen af den strukturelle arbejdsstyrke er central for
vurderingen af veakst og lenpres pa den korte bane sével
som for den langsigtede vurdering af de offentlige finanser.
Da den strukturelle arbejdsstyrke samtidig indgér centralt i
beregningen af konjunkturgap, har den vaesentlig betydning
for vurderingen af den strukturelle saldo — ikke mindst nar
denne opgeres pa baggrund af budgetlovens metode, jf.
afsnit I1.2.

I forhold til Konjunkturvurdering og Offentlige finanser,
februar 2016, der opdaterede fremskrivningen i Dansk
Okonomi, efterdr 2015, er den strukturelle arbejdsstyrke i
2015 nedjusteret med 41.000 personer og med 32.000 per-
soner i 2016.

Nedjusteringen er begrundet i flere forhold. For det forste er
der @ndret i to tekniske antagelser, der ligger bag bereg-
ningen, jf. boks 1.4. Resultatet heraf er en nedjustering af
den strukturelle arbejdsstyrke pa 29.000 personer, jf. figur
[.16. Desuden er der offentliggjort nye data i form af RAS-
statistikken for 2014 samt nationalregnskabet for 2015. Det
nye datagrundlag bidrager til nedjusteringen med yderligere
12.000 personer. I modsatgaende retning treekker inddragel-
sen af DREAM’s og Danmarks Statistisk nyligt opdaterede
befolkningsfremskrivning, der betyder, at nedjusteringen er
mindre 1 2016 end i 2015. Frem mod 2025 lefter den nye
befolkningsfremskrivning arbejdsstyrken med 27.000 per-
soner, og samlet set er der i 2025 tale om en nedjustering af
arbejdsstyrken pa 14.000 personer.
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Figur .16  Revision af strukturel arbejdsstyrke
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Kilde:  Danmarks Statistik, ADAM’s databank og egne beregninger

Revurderingen af arbejdsstyrken er betydelig, men afspejler
ogsa usikkerheden ved beregninger, der skal fastsla hypote-
tiske storrelser, der aldrig vil kunne observeres. De @ndrede
antagelser, der isoleret set bidrager med en reduktion af den
strukturelle arbejdsstyrke pa 29.000 personer, vurderes at
have fort til et mere retvisende bud. Beregningen er baseret
pa en stor mangde data, der beskriver forskellige grupper af
overferselsmodtagere pa 1-ars alderstrin. Felles for disse
data er imidlertid, at de hver isaer dakker en relativt kort
tidshorisont, idet der ikke findes data for 1996. De nye an-
tagelser er mere datakrevende, men hensynet til beregnin-
gens robusthed begrunder @ndringen. De tekniske aspekter
heraf uddybes i boks 1.4.

41



Konjunkturvurdering og aktuel okonomisk politik. Diskussionsopleeg, fordar 2016

Boks 1.4 Revision af den strukturelle arbejdsstyrke

Der er @ndret i antagelser i beregningen af den strukturelle arbejdsstyrke i forhold
til tidligere. De nye antagelser 14 bag beregningen i alternativ-scenariet i Konjunk-
turvurdering og Offentlige finanser, februar 2016, og de umiddelbare konsekven-
ser ved at @ndre antagelser beskrives i notatet Alternativ beregning af strukturel
arbejdsstyrke, der findes pd De Okonomiske R&ds hjemmeside. Den aktuelle
beregningsgang er endvidere dokumenteret i notatet Beregning af strukturel
arbejdsstyrke, der kan féas ved henvendelse til sekretariatet.

Samlet set er arbejdsstyrken i 2015 nedjusteret med 41.000 personer. De nye
antagelser treekker 29.000 personer ud af arbejdsstyrken, mens tilgengeligheden
af nye data forer til en yderligere revision p& 12.000 personer, jf. figur A. Fra og
med 2016 bidrager Danmarks Statistiks og DREAM’s nye befolkningsprognose
positivt til den &endrede vurdering af arbejdsstyrken.

Beregningen af den strukturelle arbejdsstyrke gar grundlaeggende ud pé at rense
storrelserne af grupperne udenfor arbejdsstyrken for midlertidige konjunktur-
forhold. Herved opnés en opdeling af, hvor stor en andel af f.eks. aktiverede kon-
tanthjeelpsmodtagere der varigt befinder sig i denne gruppe, og hvor stor en andel
af gruppen der kan forventes at vende tilbage til arbejdsstyrken, nar konjunkturer-
ne normaliseres.

Figur A Revision af strukturel arbejdsstyrke
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Kilde:  Danmarks Statistik, ADAM’s databank og egne beregninger.
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Boks 1.4 Revision af den strukturelle arbejdsstyrke, fortsat

Der er @ndret folgende to antagelser i beregningen:

1. Der er inddraget en fleksibel trend ved konjunkturrensningen af de forskellige
overforselsgrupper. Hidtil har der veret anvendt en line@r trend, som er mere
rigid og bevirker storre konjunkturudsving i arbejdsstyrken. Brugen af en
fleksibel trend kraever flere observationer end en linear trend, men den bidra-
ger til at gge estimationens robusthed, og det er vurderet, at datagrundlaget er
tilstreekkeligt til, at det er muligt at gere trenden mere fleksibel

2. Ved konjunkturrensningen af hver enkelt gruppe udenfor arbejdsmarkedet op-
star en sdkaldt statistisk residual. Denne er som folge af metodens antagelser
af midlertidig karakter, men ikke konjunkturrelateret. For overferselsgrupper-
ne har der veret lagt vaegt pa, at den ikke er konjunkturrelateret, og som kon-
sekvens heraf af varig karakter. Omkring restgruppen, der blandt andet daek-
ker selvforsergende og greensearbejdere, har der hidtil vaeret lagt veegt pa dens
midlertidige karakter. Efter overvejelser og analyser om robusthed af meto-
den, inddragelse af nye data samt hensyn til en symmetrisk behandling af alle
grupperne udenfor arbejdsmarkedet, er det besluttet at overgé til at behandle
restgruppens residual som verende af varig karakter

Zndringerne forer reelt kun til en ny vurdering af arbejdskraftreserven fra rest-
gruppen. Dette ses ved at sammenligne det aktuelle arbejdsstyrkegap (figur B
nedenfor) med det arbejdsstyrkegap, der blev beregnet til prognoseopdateringen i
februar (figur C). Stort set alle gvrige kategorier har samme sterrelse som hidtil.

Arbejdsstyrkegap
Figur B Ny beregning Figur C Hidltidig beregning
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Anm.: Etnegativt tal angiver, at der er flere personer i den pagacldende kategori udenfor arbejds-
styrken end i en normal konjunktursituation.
Kilde:  Danmarks Statistik, ADAM’s databank og egne beregninger.
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Output gap pa Den ®ndrede vurdering af den strukturelle arbejdsstyrke har

-2,1 pct. i 2015 direkte konsekvenser for vurderingen af sterrelsen pa output
gap, dvs. vurderingen af, hvor mange procent den aktuelle
produktion ligger fra sit konjunkturneutrale niveau, jf. boks
1.5. T 2015 er vurderingen af output gap samlet @ndret fra
-3,4 pct. til -2,1 pct., jf. figur 1.17, helt overvejende pa
grund af den @ndrede vurdering af strukturel arbejdsstyrke.

Figur .17  Revision af output gap
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Anm.: Output gap er her opgjort som den relative forskel mellem
faktisk og strukturelt BVT.
Kilde:  Danmarks Statistik, ADAM’s databank og egne beregninger.
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Boks 1.5 Revision af output gap

Vurderingen af output gap er nedjusteret i forhold til Konjunkturvurdering og
Offentlige finanser, februar 2016. For 2015 er output gap anslaet til -2,1 pct. mod
tidligere -3,4 pct., jf. figur A og figur B.

Arsagen er altovervejende revisionen af den strukturelle arbejdsstyrke, jf. boks
1.4. Dette fremgér ogsa ved sammenligning af de to figurer.

Hverken produktivitets- eller ledighedsgap er revideret i en grad, s& det pavirker
output gap nevnevardigt de kommende ar.

Synet pa den strukturelle ledighedsprocent er opretholdt, men i lyset af, at den
strukturelle arbejdsstyrke er revideret, indeholder fremskrivningen denne gang et
lavere strukturelt nettoledighedsniveau i personer pa 75.000 personer i 2015 mod
77.000 personer i prognoseopdateringen i februar.

BVT gap

Figur 4 Ny beregning Figur B Hidtidig beregning
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Anm.: De tre gaps summerer omtrent til BVT-gap.
Kilde: Danmarks Statistik, ADAM’s databank og egne beregninger.
Fzerre ledige Den @ndrede vurdering af den strukturelle arbejdsstyrke
ressourcer betyder, at det nu vurderes, at der er mindre ledig kapacitet

pa arbejdsmarkedet, der ogsd er nedjusteret. Med fwrre
ledige ressourcer pa arbejdsmarkedet kan der nemmere
opsta mangel pa arbejdskraft og dermed oget lonpres.
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Et tegn pa begyndende pres pa arbejdsmarkedet er, at netto-
ledigheden er begyndt at falde i et hurtigere tempo, jf. figur
1.18. Siden medio 2015 er nettoledigheden faldet med mere
end 10.000 personer, hvormed ledighedsfaldet er kraftigt
accelereret. Samtidig er reallennens stigningstakt eget gen-
nem andet halvar 2015. Den stigende reallen skyldes dog
primeert faldende vaekstrater for inflationen, mens den no-
minelle lonstigningstakt kun er steget lidt. Den nominelle
timelen 1 industrien steg samlet med 1,8 pct. 1 2015.

Figur .18  Nettoledighed
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Anm.: Seneste observation er marts 2016.
Kilde:  Danmarks Statistik, Statistikbanken.

Med faldende ledighed og stigende beskaftigelse er der
meget bevagelse pd arbejdsmarkedet. Det har medfert, at
der i nogle brancher begynder at opstd mangel pé arbejds-
kraft, jf. figur 1.19. Manglen pa arbejdskraft er saledes til-
tagende, men ligger fortsat et godt stykke under niveauet fra
hejkonjunkturen samtidig med, at vaeksten sker i et roligere
tempo.
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Figur .19 Mangel pa arbejdskraft
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Anm.: Figurerne angiver andelen af virksomheder, der svarer, at de oplever mangel pa arbejdskraft
som en produktionsbegreensning i Danmarks Statistiks konjunkturbarometer. Seneste obser-
vation er april 2016 for bygge og anlaeg, mens den er 2. kvartal 2016 for industrien.

Kilde:  Danmarks Statistik, Statistikbanken.
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Risikoscenarier

Der er flere typer af risici forbundet med den narvaerende
prognose. | fremskrivningen er det lagt til grund, at ingen af
disse fuldt ud materialiserer sig. I det felgende praesenteres
tre alternative scenarier, der illustrerer de forventede konse-
kvenser for BNP, ledighed og offentlige finanser, hvis om-
stendighederne udarter sig anderledes end lagt til grund for
prognosen. De tre beregninger illustrerer:

e Lavere udenlandsk vakst
e Lavere vakst i det private forbrug
o  (get kapacitetspres pa arbejdsmarkedet

Veaksten i den internationale gkonomi er aftaget siden sidste
halvdel af 2015, og generelt har institutioner som blandt
andet OECD og IMF nedjusteret deres forventninger til de
globale veekstudsigter i 2016, jf. afsnit 1.4. Der er tillige
bekymring for den finansielle stabilitet i Kina, ligesom en
britisk udmelding af EU kan f& betydning, der er vanskelig
at vurdere pa forhédnd. I det omfang at den udenlandske
veakst bliver lavere end lagt til grund, vil det have en direkte
effekt pa danske virksomheders eksportmuligheder.
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Beregninger foretaget pd den makroegkonometriske model
SMEC indikerer, at hvis den érlige eksportveaekst 1 2016-18
bliver 0,5 pct.point lavere end lagt til grund, vil det have en
negativ effekt pA BNP pa op mod 1 pct. nér den fulde effekt
er indtruffet, jf. tabel 1.3. Dette skyldes primart virkninger-
ne af en lavere eksport. Ledigheden vil blive foraget med
godt 20.000 personer, og den lavere aktivitet vil forverre
den faktiske offentlige saldo med godt )2 pct. af BNP.
Beregningerne tager ikke hgjde for, at en forverring af de
internationale vakstudsigter kan have en effekt pa den in-
denlandske efterspergsel som folge af en lavere tillid til den
gkonomiske situation. Dette traekker i retning af, at de viste
beregninger undervurderer de negative aktivitetseffekter af
et globalt vekstfald. Omvendt tager beregningerne heller
ikke hgjde for, at det internationale renteniveau i en sadan
situation formentlig vil forblive lavt i l&ngere tid.

En mindre efterspergsel kan ogsd forekomme som konse-
kvens af indenlandske forhold. Séfremt der fremkommer
flere svaghedstegn fra den udenlandske gkonomi, eller den
aktuelle fremgang pd det danske arbejdsmarked opharer
eller stilner af, kan det resultere i en lavere vekst i det pri-
vate forbrug. Hvis den érlige veekst i privatforbruget bliver
0,5 pct.point lavere 1 2016-18 end lagt til grund, vil det have
en negativ effekt pA BNP pd omkring 2 pct. og medfore, at
ledigheden vil veere omkring 10.000 personer hgjere end i
prognosen, jf. tabel 1.4. Det vil forvarre den offentlige saldo
med knap %2 pct. af BNP.

Tabel 1.3 Effekt af 0,5 pct.point lavere veekst i udlandet, 2016-2018

2016 2017 2018 2019 2020

BNP, realveekst i pct. -0,2 -0,5 -0,8 -0,9 -0,9
Nettoledighed, 1.000 pers. 5 13 21 24 22
Offentlig saldo, pct. af BNP -0,1 -0,3 -0,5 -0,6 -0,6

Anm.: Tabellen viser forskellen til grundfremskrivningen. Den forste rackke viser niveaueffekten pa
BNP i det enkelte ar.
Kilde:  Egne beregninger pa SMEC.
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Tabel 1.4  Effekt af 0,5 pct.point lavere veekst i det private forbrug, 2016-2018

2016 2017 2018 2019 2020

BNP, realveekst i pct. -0,2 -0,4 -0,5 -0,4 -0,3
Nettoledighed, 1.000 pers. 4 8 12 10 7
Offentlig saldo, pct. af BNP -0,1 -0,3 -0,4 -0,3 -0,3

Anm.: Tabellen viser forskellen til grundfremskrivningen. Den forste rackke viser niveaueffekten pa
BNP i det enkelte ar.
Kilde:  Egne beregninger pd SMEC.

Haejere
lenstigninger

og tab af
konkurrenceevne

... kan forege
ledigheden med
godt 10.000
personer

Der er aktuelt ikke sterke tegn pa, at arbejdsmarkedet er
praget af et kapacitetspres, der kan have som konsekvens,
at store lenstigninger pa nogle omrader af arbejdsmarkedet
spreder sig til andre omrader, hvor den internationale kon-
kurrence er intens. Omvendt kan en sadan situation hurtigt
opstd, og i lyset af den lave ledighed er det relevant at folge
situationen naert. Samtidig kan det blandt andet vere van-
skeligt med sikkerhed at fastsld det pracise niveau for den
strukturelle ledighed og den strukturelle arbejdsstyrke, og et
kapacitetspres pa arbejdsmarkedet kan derfor vaere mere
nert forestiende end vurderet. I tabel 1.5 er vist de model-
beregnede effekter af et storre kapacitetspres pa arbejds-
markedet, hvilket kommer til udtryk ved, at de érlige lon-
stigninger er ' pct.point hgjere i 2016-18 end i prognosen.

Modelberegningerne peger pa at BNP-effekterne er nega-
tive, og at effekten nér op pa knap ' pct. over tid. Pa kort
sigt vil den hgjere lonsum treekke i retning af et gget privat
forbrug, men samtidig vil hgjere lenninger svaekke konkur-
renceevnen og dermed reducere eksport og BNP. Model-
beregningerne peger pa, at den sidste effekt dominerer. Som
folge af den svaekkede eksport vil ledigheden over tid stige
med godt 10.000 personer. Dette vil isoleret set forverre
den offentlige saldo, men omvendt trekker de hgjere lon-
ninger i retning af et sterre beskatningsgrundlag. Effekten
pa den offentlige saldo er derfor beskeden i 2016-17, men
bliver med tiden negativ som folge af den lavere beskeefti-
gelse.
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Tabel 1.5  Effekt af 0,5 pct.point hgjere veekst i lonningerne, 2016-2018

2016 2017 2018 2019 2020

BNP, realveekst i pct. -0,1 -0,2 -0,3 -0,4 -0,4
Nettoledighed, 1.000 pers. 2 5 10 12 13
Offentlig saldo, pct. af BNP 0,0 0,0 -0,1 -0,2 -0,3

Anm.: Tabellen viser forskellen til grundfremskrivningen. Den forste rackke viser niveaueffekten pa
BNP i det enkelte ar.
Kilde:  Egne beregninger pd SMEC.
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Alternativt scenarie med neutral finanspolitik

I fremskrivningen leegges det til grund, at finanspolitikken
strammes frem mod 2020, jf. kapitel II. For at vurdere om
den finanspolitiske opstramning er hensigtsmassigt afstemt
med konjunktursituation og udviklingen pé de offentlige
finanser, foretages en beregning, hvor det antages, at
finanspolitikken er aktivitetsmessigt neutral, jf. boks 1.6.

Finanspolitikken giver i den fremskrivning, der er presente-
ret 1 det foregdende, et vakstbidrag til BNP pa mellem -%
og -% pct. af BNP i perioden 2016-19. I den efterfolgende
periode frem mod 2025 er finanspolitikken omtrent neutral
for veeksten. I alternativet med neutral finanspolitik antages
det, at der ikke er noget negativt vakstbidrag i perioden
2016-2018, mens det i perioden efter 2019 antages, at
finanspolitikken gradvist bliver strammet, séledes at den
strukturelle saldo i 2025 svarer til hovedscenariet. Finans-
politikken i alternativet er dermed mere lempelig i perioden
frem til og med 2018 og lidt strammere i perioden derefter.



1.2 Dansk okonomi

Boks 1.6 Alternativt scenarie med neutral finanspolitik i 2016-18

I prognosen er det lagt til grund, at finanspolitikken strammes gradvist frem mod
2020. Den planlagte finanspolitik er neermere beskrevet i kapitel II. Finanspolitik-
ken skennes isoleret set at dempe vaksten i BNP med “4-Y pct.point arligt frem

mod 2019.

I nedenstidende tabel sammenlignes med modelberegnede effekter af at fore en
finanspolitik, der er neutral frem mod 2018, og fra 2019 strammes gradvist, s& der
12025 opnas samme strukturelle saldo som 1 hovedscenariet.

Tabel A Hovedtal i fremskrivning hhv. alternativ

2016 2017 2018 2019 2025”
Fremskrivning
Finanseffekt, pct.point ™ 03 -04 -04 -02 01
Offentlig saldo, pct. af BNP 2,1 -2,0 -1,0 -04 0,4
Strukturel saldo, pct. af struk. BNP -0,7 -0,3 0,0 05 0,4
BNP-vakst, pct. 1,1 2,0 23 22 1,7
Output gap, pct. af struk. BNP -2,2 -1,7 -1,0 -0,6 0,0
Beskeftigelsesendring, 1.000 pers. 36 32 33 35 16
Alternativ med neutral finanspolitik
Finanseffekt, pct.point ® 0,0 0,0 0,0 -03 -0,1
Offentlig saldo, pct. af BNP -2,6 -2,5 -1,6 -0,6 -0,3
Strukturel saldo, pct. af struk. BNP -1,2 -1,1 -1,1  -03 0,4
BNP-vakst, pct. 1,3 2.4 2,6 2,1 1,5
Output gap, pct. af struk. BNP -1,9 -1,1 -0,2 0,1 -0,5
Beskeftigelsesendring, 1.000 pers. 43 45 43 33 7
a) 2025-s@jlen viser den gennemsnitlige veekst eller eendring 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 uandrede, at satserne for indkomstoverfersler 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 I1.

Kilde:  Egne beregninger med SMEC.
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Det alternative scenarie viser, at det er muligt at lempe
finanspolitikken uden, at den faktiske saldo bryder med
underskudsgransen pa 3 pct., jf. figur 1.20. Set i forhold til
den strukturelle saldo er der derimod ikke plads til at lempe,
da budgetlovens underskudsgraense brydes i alle ar fra
2016-18 og kun netop overholdes i 2019.

Holdes finanspolitikkens effekt pa BNP pa et neutralt
niveau, vil der ske en hurtigere konjunkturnormalisering
end forudsat i hovedscenariet, og output gap forventes at
vaere stort set lukket i 2018, jf. figur [.21. Den hurtige kon-
junkturnormalisering vil ege beskaftigelsen, og den arlige
beskeftigelsesfremgang vil i dette tilfelde kunne blive op
mod 45.000 personer. En sddan fremgang i beskaftigelsen
er kun overgaet i de markante hgjkonjunkturer i midten af
1980’erne og midten af 00’erne. Niveauet for beskaeftigel-
sen er 1 2019 mere end 30.000 personer hojere i det alterna-
tive scenarie end i hovedscenariet.

Den markante beskaftigelsesfremgang skaber gget pres pé
arbejdsmarkedet med stigende lenninger og en forverret
konkurrenceevne til folge. Den forverrede konkurrenceevne
mindsker eksporten, hvilket sammen med den senere
finanspolitiske opstramning bidrager til, at vaeksten i perio-
den efter 2020 reduceres i forhold til hovedscenariet.

Figur .20  Offentlige saldi
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Anm.:  Den strukturelle saldo er beregnet i budgetlovens forstand, jf. kapitel II.
Kilde: = Danmarks Statistik, ADAM’s databank og egne beregninger
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Figur .21 Output gap
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Kilde:  Danmarks Statistik, ADAM’s databank og egne beregninger.

1.3 Finansielle forhold

De finansielle markeder er praeget af den seerdeles lempelige
pengepolitik i blandt andet Europa, som bidrager til meget
lave markedsrenter. Samtidig er der usikkerhed om de
globale vaekstudsigter, jf. afsnit 1.4, hvilket er kommet til
udtryk i form af store kursudsving pé aktiemarkedet og
markedet for realkreditobligationer.

Den danske pengepolitik er overordnet set bestemt af euro-
omrédet igennem fastkurspolitikken. Den Europziske Cen-
tralbank (ECB) lempede pengepolitikken i december og
marts, og har samlet senket indldnsrenten fra -0,2 pct. til
-0,4 1 denne periode, jf. figur 1.22. Den lempelige penge-
politik ventes at fortsaette i en rum tid.
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Figur 1.22  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 udlansrente 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 medio maj 2016.

Kilde:  Macrobond.
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I Danmark havede Nationalbanken i januar indlansrenten
fra -0,75 pct. til -0,65 pct. Dermed er forskellen mellem de
danske og europziske indlansrenter mindsket, hvilket har
bidraget til at afdeempe udstremningen af udenlandsk valu-
ta. Valutareserven er nu nede omkring niveauet fra begyn-
delsen af 2015, og kronekursen ligger stabilt, omend en
smule til den staerke side, 1 forhold til centralkursen overfor
euro.

Kapitalmarkeder

Siden sommeren 2015 er renterne pa savel danske som
tyske statsobligationer faldet og ligger aktuelt pd samme
niveau som i fordret 2015, jf. figur 1.23. Faldet afspejler
ECB’s seneste lempelser af pengepolitikken og formentlig
ogsd de meget lave inflationsforventninger i euroomradet.
Samtidig kan rentefaldet formentligt tilskrives stigende
global usikkerhed med en foreget interesse for mere sikre
formueplaceringer, sdsom statsobligationer.
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Figur 123 Statsobligationsrenter
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Anm.: Figuren viser renteniveauet pd danske og tyske 10-drige stats-
obligationer. Seneste observation er medio maj 2016.
Kilde: Macrobond.

De danske statsobligationsrenter er faldet mindre end de
tyske siden foraret 2015, og rentespendet mellem danske og
tyske tifrige statsobligationer er dermed eget. Forskellen
mellem den danske og tyske statsobligationsrente var i mid-
ten af maj pa ca. 0,25 pct.point, og rentespeendet er dermed
tilbage pa et historisk set mere normalt niveau. Dette afspej-
ler, at de senere &rs sarligt store eftersporgsel efter danske
statsobligationer er stilnet af.

Med udsigten til en meget lempelig pengepolitik i en rum
tid forventes kun moderate stigninger i markedsrenterne de
kommende ar. Den tidrige tyske statsobligationsrente sken-
nes at nd et arsniveau pd godt % pct. i ar, stigende til godt 7>
pct. og ca. 1% pct. 1 2017-18. Den danske statsobligations-
rente ventes at folge den tyske med et positivt spaend pa ca.
Ya pct.point, jf. tabel L.6.
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Tabel 1.6  Hovedtreek af renteprognosen

2015 2016 2017 2018 2025
Pct.
ECB 0,1 0,0 0,1 0,5 3,0
Dansk statsobligation 0,7 0,5 0,9 1,5 4,0
Tysk statsobligation 0,5 0,3 0,6 1,3 3,8
Dansk realkreditrente 2,8 2,7 3,0 3,5 5,3
Anm.: Tabellen viser drsgennemsnittet for renterne. Statsobligationsrenterne er pa 10-arige obliga-

tioner. Realkreditrenten er pa 30-arige obligationer. For ECB vises udlansrenten ved de pri-
mare markedsoperationer (Main Refinancing Operations, MRO’s).
Kilde:  Macrobond, Danmark Statistik, ADAM’s databank og egne sken.
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Den 30-arige realkreditrente har vaeret svagt faldende siden
efteraret, mens den korte realkreditrente har svinget mellem
-0,25 og 0 pct., jf. figur 1.24. Samtidig udviste bade den
korte og den 30-arige realkreditrente sterre udsving sam-
menlignet med den historiske udvikling. Den 30-rige real-
kreditrente ventes, ligesom den tidrige statsobligationsrente,
kun at stige langsomt fra sit nuvarende niveau. I 2016 for-
ventes et arsniveau pa ca. 2% pct. stigende til ca. 3 pct. og
ca. 3% pct. 12017-18.

Pa lengere sigt ventes markedsrenterne at stige mod mere
vante niveauer. Det legges til grund, at den danske tiarige
statsobligationsrente gradvist vil bevaege sig mod 4 pct.,
mens den 30-drige realkreditrente forudsettes at stige mod
5% pct.

Efter flere ar med kraftige stigninger har det danske aktie-
marked siden sommeren 2015 varet kendetegnet ved kraf-
tige udsving. OMXC20-indekset, som bestar af de 20 mest
omsatte aktier pA Kabenhavns Fondsbars, udviste i denne
periode store stigninger og fald. Niveauet medio maj var
omtrent uzndret i forhold til sommeren 2015, jf. figur 1.25.
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Figur 1.24  Realkreditobligationsrenter
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Den korte realkreditrente er en sammenvejning af renter pa
realkreditobligationer med en lebetid pad mellem et og to ar.
Seneste observation er ultimo april 2016.

Realkreditradet.

Figur 1.25  Danske aktier
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Anm.: Figuren viser prisudviklingen pa OMXC20, der er et indeks
over de 20 mest omsatte aktier pd Kebenhavns Fondsbers.
Seneste observation er medio maj 2016.
Kilde: Macrobond.
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Udlénsrenter og kreditgivning

Pengeinstitutternes gennemsnitlige udlansrenter har de
senere ar udvist en faldende tendens og ligger i dag pé et
meget lavt niveau. Udlansrenten for husholdningerne er
nogenlunde uendret siden midten af 2015, mens erhvervs-
kunderne har kunnet opleve et svagt fald i renten over det
seneste ar, jf. figur 1.26. Dermed afspejles de senere &rs
meget lempelige pengepolitik nu i hgjere grad i pengein-
stitutternes udlansrenter. For bade husholdningerne og er-
hvervene har rentemarginalen veret svagt faldende de sene-
re ar, hvilket kan afspejle en skaerpet konkurrence.

De senere ars fald i realkreditinstitutternes udlénsrenter
eksklusive bidragssatser er fortsat siden efteraret 2015, jf.
figur 1.27. Bidragssatserne har ligget stabilt pa et historisk
set hejt niveau og i forhold til foraret 2009 ligger de
gennemsnitlige bidragssatser i dag ca. 0,4 pct.point hejere.
De gennemsnitlige bidragssatser mé forventes at stige, nar
et af Nykredits realkreditinstitutter, Totalkredit, i juli hever
bidragssatserne med 0,1-0,4 pct.point.

Figur .26  Pengeinstitutternes udldnsrenter og rentemarginaler
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Anm.: Figuren viser gennemsnitlige udlansrenter og rentemarginaler for pengeinstitutternes inden-
landske udlan. Rentemarginalen angiver forskellen mellem de gennemsnitlige udlans- og ind-
lansrenter. Seneste observation er marts 2016. De lodrette streger angiver databrud.
Kilde:  Danmarks Nationalbank.
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Figur .27  Realkreditinstitutternes udldansrenter og bidragssatser
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Anm.: Figuren viser gennemsnitlige udldnsrenter og bidragssatser for realkreditinstitutternes inden-

landske udlan. Udlansrenterne er eksklusive bidragssatser. Seneste observation er marts 2016.
De lodrette streger angiver databrud.
Kilde:  Danmarks Nationalbank.
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Stigningen i de gennemsnitlige bidragssatser siden 2012 er i
hej grad drevet af en stigning i bidragssatserne pé variabelt
forrentede realkreditudlan. Bidragssatserne pa nyudstedte
lan med variabel rente har det seneste ar varet ca. 30 pct.
hgjere end pé fastforrentede 14n, jf. figur 1.28.

Det samlede udlan fra penge- og realkreditinstitutterne til
husholdninger og erhverv har veret nogenlunde konstant
det seneste ar, jf. figur 1.29. For husholdningerne har de
samlede udlan udgjort en faldende andel af BNP de senere
ar og svarede i marts til ca. 120 pct. af BNP. Andelen af
realkreditudlan i forhold til de samlede udldn har veret
stigende og udgjorde i marts ca. 75 pct. For erhvervene ser
det ud til, at den stigende tendens i udldnene, som begyndte
i sommeren 2013, er ophert. Dette skal ses i lyset af, at
laneefterspergslen og kreditstandarderne er faldet de seneste
kvartaler.
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Figur .28  Bidragssatser for husholdningerne
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Anm.: Figuren viser bidragssatser for husholdningerne opdelt pa ude-
stdende 14n, nyudlan med variabel rente og nyudlén med fast
rente. Variabel rente dekker over 1an med rentefiksering op til
10 &r, mens fast rente er 1an med en rentefiksering pa over 10
ar. Seneste observation er marts 2016.
Kilde:  Danmarks Nationalbank.

Figur 1.29  Udlan til husholdninger og erhvery
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Anm.:  Figuren viser det samlede udlén fra penge- og realkreditinstitut-
ter til indenlandske husholdninger og erhverv. Seneste observa-
tion er marts 2016. Egen sasonkorrektion. De lodrette streger
angiver databrud.
Kilde:  Danmarks Nationalbank.
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Finansiel stabilitet

Andelen af realkreditudlén til ejerboliger og fritidshuse med
variabel rente er faldet de senere ar og var godt 60 pct. i
marts, jf. figur 1.30. Faldet skyldes formentlig bade differen-
tieringen af bidragssatserne, og at mange husholdninger har
valgt at udnytte den seneste tids rentefald til at omlaegge
deres geeld til fastforrentede lan. Trods et stadigt hejt niveau
betyder faldet i andelen af variabelt forrentede lan, at hus-
holdningerne er mindre eksponeret overfor rentestigninger
end tidligere. Faldet udelukker dog ikke, at den enkelte
husholdnings rentefolsomhed stadig kan veere hej. I Dansk
Okonomi, efterdr 2014 blev det vist, at husholdninger med
variabelt forrentede realkreditldn typisk har sterre geld og
mindre nettoformue i forhold til indkomst end husholdnin-
ger med fastforrentede lan. Samtidig er andelen af ny-
optagne lan med variabel forrentning steget betragteligt, sé
de udgjorde godt 70 pct. i marts mod godt 20 pct. et ar tidli-
gere. Hvis dette fortsatter, kan det bremse faldet i den sam-
lede andel af variabelt forrentede lan.

Figur 130  Realkreditudldn
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Anm.:  Figuren viser procentdelen af det samlede realkreditudlan til ejerboliger og fritidshuse, der er
med henholdsvis variabel rente og afdragsfrihed. For variabel forrentning vises andelen ogsa
for nyudlan. Seneste observation er marts 2016.

Kilde: Danmarks Nationalbank.
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Andelen af realkreditlan med afdragsfrihed er ogsé faldet de
senere ar og var godt 50 pct. i marts. Det kan ses som et
resultat af, at de forste 1&n med ti &rs afdragsfrihed udleb i
starten af 2014, samtidig med at andelen af nyoptagne l&n
med afdragsfrihed er faldet. En lavere andel af lan med af-
dragsfrihed eger isoleret set realkreditsystemets robusthed,
fordi det treekker i retning af en lavere belaningsgrad.

Finanstilsynet fornyede i efterdret 2015 bestemmelserne for
god skik for finansielle virksomheder. De nye bestemmelser
skal bidrage til at gge tilliden til de finansielle markeder.
Blandt andet indeholdt bestemmelserne en stramning af
kravene til lanegodkendelse af husholdningerne, jf. boks
L7.

Antallet af tvangsauktioner er faldet fra knap 1.150 i fjerde
kvartal 2011 til godt 600 i ferste kvartal 2016, jf. figur 1.31.
Den faldende tendens gor sig ogsé galdende for restance-
procenten, som viser, hvor stor en andel af de samlede ydel-
ser til realkreditinstitutterne der ikke er betalt senest 3%
méned efter terminen. Det tyder p4, at faerre husholdninger
har vanskeligheder ved at servicere deres boliggeld.

Figur .31  Restancer og overtagede ejerboliger for husholdningerne
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Anm.:  Figuren viser tvangsauktioner og restanceprocenter for alle private ejerboliger og indeholder
dermed bade parcel- og reekkehuse, ejerlejligheder og fritidshuse. Restanceprocenten viser,
hvor stor en andel af de samlede ydelser, der ikke er betalt senest 3% maned efter terminen.
Seneste observation er 1. kvartal 2016 for tvangsauktioner og 4. kvartal 2015 for restancer.

Kilde:  Danmarks Statistik, Statistikbanken og Realkreditradet.
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Boks 1.7  Bestemmelserne om god skik for finansielle virksomheder

Finanstilsynet opdaterede i efteraret 2015 bestemmelserne for god skik for finan-
sielle virksomheder. Bestemmelserne skal sikre en sterre tillid til det finansielle
marked, hvor institutionerne i hgjere grad informerer deres kunder om risici og om-
kostninger forbundet med finansielle transaktioner. Samtidig indferer bestemmel-
serne en stramning af, hvilke kunder der kan blive godkendt til boligldn. De nye be-
stemmelser omhandlende boliglan bestér blandt andet af folgende elementer:

e Penge- og realkreditinstitutterne ma som udgangspunkt kun tilbyde variabelt
forrentede og afdragsfrie ld&n med pant i fast ejendom til kunder, som ville
kunne finansiere deres bolig med et 30-arigt fastforrentet 1an med afdrag

e Pengeinstituttet skal som udgangspunkt sikre sig, at kunden leegger en udbeta-
ling svarende til 5 pct. af den samlede kebesum

e /Zndringer i gebyrer og bidrag for boliglédn skal varsles med 3 méneder. Sam-
tidig skal endringen begrundes, sd kunderne ved, hvilke forhold der danner
grundlag for &ndringen

I samme anledning udarbejdede Finanstilsynet bestemmelser om forsigtighed i
kreditvurderingen ved belaning af boliger i omrader med serligt hoje prisniveauer
og store prisstigninger pa ejerboliger. Bestemmelserne skal bidrage til, at bolig-
ejere kan modstd bade rentestigninger og verditab pa boligen. Bestemmelserne
omfatter blandt andet felgende forhold:

e For at blive kreditgodkendt skal keber som hovedregel kunne finansiere et
fastforrentet lan med afdrag til den aktuelle 30-arige realkreditrente plus
1 pct.point, dog minimum 4 pct. Dette gelder bdde almindelig boliggeld og
geld ved keb af andelsbolig

e Som udgangspunkt ma en kebers boliggald ikke vare mere end 4 gange sa
stor som kebers arlige indkomst for skat. Der er dog undtagelser, hvor banken
kan tage hensyn til alder og formue

e Ved keb af en andelsbolig, hvor andelsforeningen har variabelt forrentede lan,
skal keber kunne finansiere sin andel af de fzlles renteudgifter, hvis disse i
stedet er faste med den nuvaerende 30-arige realkreditrente plus 1 pct.point,
dog minimum 4 pct.

e Ved besiddelse af to boliger skal lantager som hovedregel fortsat have en po-
sitiv nettoformue, hvis boligerne falder 40 pct. i vaerdi
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Landbrugets samlede gald til penge- og realkreditinstitut-
terne har varet pa et nogenlunde konstant niveau pa ca. 350
mia. kr. siden 2010, jf. figur 1.32. Dette svarer til, at gelden
udger omkring 420 pct. af landbrugets produktionsverdi i
2015. Sterstedelen af landbrugets geaeld bestar af variabelt
forrentede realkreditldn, og sammen med banklén udger de i
dag ca. 90 pct. af landbrugssektorens samlede lan.

Landbrugene har opnéet store besparelser gennem de lave
renter pé iser variabelt forrentede 14n, hvilket har haft en
positiv effekt pa deres ekonomi. Den gennemsnitlige rente
pa landbrugets samlede gaeld faldt fra 5,2 pct. i 2008 til 2,6
pct. 1 2014. Omvendt bidrager den sterre andel af variabelt
forrentede l&n til, at de danske landbrug i hgjere grad end
tidligere er eksponeret overfor rentestigninger.

Figur .32 Landbrugets geeld
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Anm.: Figuren viser landbrugets geld opdelt pa forskellige lantyper.
Fast og variabel rente angiver landbrugets gaeld med hhv. fast
og variabel forrentning. Seneste observation er marts 2016. De
lodrette streger angiver databrud.

Kilde:  Danmarks Nationalbank.

Trods de lavere renteudgifter er antallet af konkurser i land-
bruget steget betragteligt. Dermed fortsatter en steerkt
stigende tendens, der startede i midten af 2013, og som
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Landbruget
vurderes ikke
som en trussel for
finansiel stabilitet

dermed kommer til udtryk i den 12 maneders lgbende sum i
2014, jf. figur 1.33.

Figur 1.33  Antal konkurser i landbruget
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Anm.:  Figuren viser den lebende sum over 12 maneder af erklaerede
konkurser i landbruget. Seneste observation er april 2016.
Kilde:  Danmarks statistik, Statistikbanken.

Selvom antallet af konkurser er steget, har nedskrivningerne
pa landbrugene de senere &r samlet set veret storre for pen-
geinstitutterne end de realiserede tab.* Det er positivt for den
finansielle stabilitet, at pengeinstitutternes tab pd landbrugs-
udlén er blevet mindre end forventet. Dette kan dog skyldes,
at bankerne i nogle tilfzlde har incitament til at lade land-
brug med negative resultater fortsette driften pa kort sigt for
ikke at pévirke priserne pa landbrugsejendomme kraftigt.
Ifelge Danmarks Nationalbank har de smd og mellemstore
penge- og realkreditinstitutter en betydeligt hejere andel af
udlén til landbruget, men de har samtidig nedskrevet mere pa
disse lan end de systemiske institutter. [gennem en stresstest
af bankerne, vurderer Danmarks Nationalbank dog ikke, at
yderligere og meget hgje nedskrivninger pa lanene til land-
bruget vil true den finansielle stabilitet.’

4 Danmarks Nationalbank, Finansiel stabilitet, 2. halvar 2015, s. 28

5 Danmarks Nationalbank, Finansiel stabilitet, 2. halvar 2015, s. 29
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Husholdningerne og landbrugene er begge karakteriseret
ved heje galdsniveauer og en stor rentefelsomhed. Uventet
store rentestigninger vil dermed kunne have en betydelig
negativ effekt pd de enkelte husholdninger og landbrug,
men vurderes i mindre grad at vare en trussel for den finan-
sielle stabilitet.

1.4 International ekonomi

Vaksten i globalt BNP aftog fra 3,3 pct. i 2014 til 2,9 pct. i
2015. Det globale vaekstfald var iser drevet af en afdemp-
ning i flere af de store vakstokonomier. I OECD-landene
har fremgangen i USA og aftrapningen af den europaiske
statsgaeldskrise bidraget til en langsomt tiltagende vaekst
siden 2013, jf. figur 1.34. Flere indikatorer, herunder
forbruger- og erhvervstilliden, peger for de toneangivne
okonomier dog i retning af, at fremgangen i international
okonomi ogsd bliver behersket i &r. Vakstudsigterne for
2016 er sdledes forringet henover vinteren.

Figur .34  BNP-veekst
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Anm.: Ide avancerede gkonomier indgar 39 lande, hvoraf hovedparten
er OECD-medlemmer.
Kilde:  IMF, World Economic Outlook, april 2016.
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I flere af de store veekstokonomier er vaeksten faldet de se-
neste &r. [ Brasilien og Rusland er der decideret tilbagegang
som folge af blandt andet de faldende ravarepriser og poli-
tisk ustabilitet. I Kina bidrager omstillingen af gkonomien
til et gradvist fald i veksten fra et hejt niveau. Fremover
forventes den kinesiske veekst i hgjere grad at komme fra
servicesektoren og give mulighed for sterre privat forbrug.
Blandt de sékaldte BRIK-lande (Brasilien, Rusland, Indien
og Kina) er det kun Indien, der ikke har oplevet et fald i
vaksten, jf. figur 1.35.

Figur .35 BNP-veekst i BRIK-landene
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Anm.:  Seneste observation er 4. kvartal 2015 for Brasilien, Indien og
Rusland og 1. kvartal 2016 for Kina.
Kilde:  Macrobond.

I euroomradet voksede BNP med 0,5 pct. (k/k) i forste kvar-
tal 2016, hvilket er noget hegjere end de foregdende kvar-
talers vaekst pa ca. 0,3 pct. Genopretningen af konjunktur-
situationen har nu stéet pd siden sommeren 2013, og selvom
vaeksten ikke har varet hej, har den vaeret tilstreekkelig til at
reducere ledigheden og lofte beskeftigelsen merkbart, jf.
figur 1.36.
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Figur .36  BNP, beskceftigelse og ledighed i euroomrddet
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Anm.: Ledigheden er opgjort i procent af arbejdsstyrken. Seneste observation for BNP er 1. kvartal
2016. Seneste observation for beskaftigelsen er 4. kvartal 2015, og seneste observation for
ledigheden er marts 2016.
Kilde:  Macrobond.
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I &r og naeste ar er der udsigt til en vakst i euroomradet pa
omkring 1% pct. En séddan vakst vil ifelge OECD’s vurde-
ring af strukturelt BNP reducere det negative output gap i
euroomradet til omkring 1 pct. i 2017. Hvis Storbritannien
valger at melde sig ud af EU, eller deflationen bider sig fast
i euroomrédet, er der dog risiko for, at vaeksten bliver noget
lavere end forventet.

I USA er det moderate opsving, der har stéet pa siden 2009,
gaet ned i tempo. Vaksten aftog i andet halvar 2015, og i
forste kvartal 2016 voksede BNP kun med 0,1 pct. (k/k).
Arsvaeksten i 2015 blev med 2,4 pct. dog noget hejere end
den af OECD vurderede strukturelle vekst, sa der sker fort-
sat en indsnavring af output gap, der hurtigt nermer sig 0
pct. Vakstudsigterne vurderes at vere rimelige, om end de
okonomiske indikatorer tegner et blandet billede. I 2016-17
forventes en fremgang i BNP pa ca. 2 og ca. 2% pct.

Der er flere tegn p4, at amerikansk ekonomi naermer sig det
strukturelle niveau. Fremgangen fortsetter pa arbejds-
markedet, hvor ledigheden nu er under OECD’s bud pa det
strukturelle niveau. Indtrykket af en begraenset ledig kapaci-
tet bekraeftes af, at lonvaksten og inflationen er stigende.
Samtidig ligger kerneinflationen, dvs. inflationen eksklusive
bidrag fra ra- og fedevarer, nu over 2 pct., jf. figur 1.37.
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Figur 137  Lonveekst og inflation i USA
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Anm.:  Seneste observation for lenvaksten er april 2016, og seneste observation for inflationen og
kerneinflation er marts 2016.

Kilde:  Macrobond.
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Pa baggrund af fremgangen i amerikansk gkonomi havede
den amerikanske centralbank (FED) i december 2015 den
pengepolitiske rente fra at ligge i intervallet 0-0,25 pct. til at
ligge i intervallet 0,25-0,5 pct. Renteforhgjelsen var den
forste siden 2008. Den pengepolitiske rente er dog fortsat pa
et meget lavt niveau. Det er usikkert, hvornér FED vil haeve
renten igen, men den fremskredne genopretning af gkono-
mien og de trods alt rimelige veekstudsigter taler for, at cen-
tralbanken vil heeve renten igen i andet halvér.

De globale vakstudsigter er blevet mere usikre henover
vinteren og foréret. Usikkerheden udspringer blandt andet af
uvisheden om konsekvenserne af omstillingen i kinesisk
gkonomi, udsvingene i olieprisen, den fortsat truende defla-
tion 1 euroomrddet og konsekvenserne af de forestdende
rentestigninger i USA. Dertil kommer den foregede politi-
ske usikkerhed i Europa som folge af konflikten med Rus-
land, den foregede indstremning af flygtninge fra blandt
andet Syrien samt Storbritanniens mulige udmeldelse af EU.
P& den positive tzller, at den europaiske statsgeldskrise
fortsat synes at vere under kontrol, og at Graekenland trods
betydelig usikkerhed herom lader til at forblive i eurosam-
arbejdet.
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Den foregede usikkerhed i verdensekonomien kan blandt
andet afleeses pé aktiemarkederne, hvor kurserne har udvist
store udsving og en aftagende tendens. I februar blev mar-
kederne ramt af et brat fald, hvor sarligt det kinesiske og
det japanske aktieindeks faldt kraftigt. Det generelle fald pa
aktiemarkederne sker dog efter flere ar med markante stig-
ninger, jf. figur [.38.

Figur 138  Aktiekurser
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Anm.:  Seneste observation er medio maj. De viste akticindeks er for
USA S&P 500, for Tyskland DAX, for Japan Nikkei 225 og for
Kina FTSE A 600.

Kilde:  Macrobond.

Pé obligationsmarkederne er renterne faldet betydeligt siden
efterdret. Satsobligationsrenterne er pad niveau med eller
lavere end i foraret 2015, hvor ECB’s lempelse af penge-
politikken bidrog til et meget lavt renteniveau, jf. figur 1.39.
Det seneste rentefald understotter indtrykket af, at oget
usikkerhed om udviklingen i international ekonomi har
dempet investorernes risikoappetit. Den afdempede infla-
tion og den seneste pengepolitiske lempelse i euroomradet
har givetvis ogsé bidraget til rentefaldet.
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Figur 1.39  Obligationsrenter
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Anm.: Figuren viser renter pa tidrige statsobligationer. Seneste obser-
vation er medio maj.
Kilde: Macrobond.

Prognosen for international ekonomi

Henover vinteren og fordret har blandt andre OECD og IMF
generelt nedjusteret deres forventninger til vaeksten i inter-
national gkonomi. Fra januar til april har IMF séledes ned-
justeret prognosen for vaksten i globalt BNP fra 3.4 til 3,2
pct. 12016 og fra 3,6 til 3,5 pct. 1 2017. For de toneangiven-
de avancerede gkonomier ses desuden en klar negativ ten-
dens i vaekstskennene for 2016 i Consensus Forecasts, jf.
figur 1.40.

Prognosen for vaksten i international egkonomi er nedjuste-
ret betydeligt i forhold til Konjunkturvurdering og Offentli-
ge finanser, februar 2016. Nedjusteringerne vedrerer bade
2016 og 2017 og er markante for flere af landene. Progno-
sen ligger tet op ad IMF’s prognose fra april. Hovedtrak-
kene af den internationale konjunkturprognose fremgar af
boks 1.8.
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Figur 140  Veekstskon
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Anm.: Figuren viser skennet for BNP-vaeksten 1 2016 i Consensus

Forecasts pa det angivne tidspunkt. Skennene i Consensus
Forecasts er et gennemsnit af skennene fra et panel af analyse-
institutter og store banker.

Kilde:  Consensus Economics.

Usikkerheden ved prognosen vurderes primert at bestd i
risiko for lavere vakst end forventet. Som omtalt er den
globale usikkerhed foreget, hvilket blandt andet ses pa de
finansielle markeder. Uroen pé aktiemarkedet har dog veret
aftagende pa det seneste.

I Europa bidrager indstremningen af flygtninge og indvan-
drere til politisk ustabilitet i EU-samarbejdet, og der er en
reel mulighed for, at Storbritannien vil melde sig ud af EU.
Deltagerne i Consensus Forecasts vurderede i april, at sand-
synligheden for en britisk udmeldelse af EU er godt 40 pct.
De britiske deltagere i Consensus Forecasts vurderede, at
en udmeldelse vil reducere den britiske BNP-vaekst med 0,3
pct.point i 2016 og 0,6 pct.point i 2017. Deltagerne fra euro-
omrédet vurderede, at en britisk udmeldelse vil dempe
vaeksten i euroomradet med 0,1 pct.point og 0,4 pct.point i
2016-17. Béade for Storbritannien og euroomradet ma de
skennede effekter af en udmeldelse betegnes som ganske
store.
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Boks 1.8 Den internationale konjunkturprognose

Konjunkturprognosen for vaksten i international gkonomi tager udgangspunkt i
IMF’s prognose World Economic Outlook fra april 2016 og OECD’s vurdering af
strukturelle niveauer. Vekstskennene for udvalgte, store skonomier er vist herun-
der. For érene efter 2018 tilpasses veeksten, s& BNP er pa det af OECD vurderede
strukturelle niveau senest i 2025.

Tabel A Veekstskon

2015 2016 2017 2018 2025?

Euroomradet 1,5 1,5 1,6 2,0 2,0
USA 2,4 2,0 2,5 2,6 2,6
Japan 0,5 1,0 0,3 0,7 1,2
Kina 6,6 6,5 6,2 6,0 4,7
Globalt BNP” 3,1 32 3,5 . .

a) “2025-sgjlen” viser den gennemsnitlige arlige vackstrate fra 2018 til 2025.
b) IMF, World Economic Outlook fra april 2016.

Yderligere information om prognosen for international ekonomi kan findes i
Bilag til konjunkturvurdering, Dansk Okonomi, fordr 2016.

Pengepolitiske forudscetninger

I prognosen forventes den Europziske Centralbank (ECB) at fastholde den pri-
mare pengepolitiske rente omkring det nuvarende meget lave niveau frem til
sommeren 2017, hvor de ekstraordinzere opkeb af primert statsobligationer ven-
tes at ophere. Herefter forudsattes en forsigtig normalisering af renten fra 0 pct.
medio 2017 til ca. % pct. medio 2018, hvorefter renten antages gradvist at blive
haevet til et arsgennemsnit pa 3 pct. inden udgangen af 2022.

I USA er genopretningen af gkonomien fremskreden, og kerneinflationen er over
2 pct. Derfor forventes den amerikanske centralbank (FED), trods de seneste
svaghedstegn i amerikansk gkonomi, at have renten i lgbet af andet halvar. Her-
efter forudsettes centralbanken gradvist at normalisere renten, sd den nér 3 pct.
ultimo 2018.

(fortscettes)

73



Konjunkturvurdering og aktuel okonomisk politik. Diskussionsopleeg, fordar 2016

Boks 1.8 Den internationale konjunkturprognose, fortsat

Finanspolitiske forudscetninger

Finanspolitikken vurderes at veere omtrent neutral for vaeksten i euroomradet og
USA de kommende ar. For USA forventer OECD séledes en mindre forbedring af
den strukturelle primere saldo pa knap % pct. af BNP i bade 2016 og 2017. For
euroomradet forventer OECD, at den strukturelle saldo vil vaere stort set uendret i
2016 og 2017. Andringen i den strukturelle primeare saldo kan tages som udtryk
for den diskretionare @ndring af finanspolitikken.

Ovrige forudscetninger

De kommende ar forventes olieprisen kun at stige behersket fra det nuvearende
niveau omkring 45 dollar pr. tende. Der forventes &rsniveauer pa 42, 53 og 56
dollar pr. tende i 2016-18. I arene efter 2018 fremskrives olieprisen mod niveau-
erne i Verdensbankens langsigtede prognose fra april. I dette scenarie rammer
olieprisen 63 dollar i 2020 og 85 dollar i 2025. Denne prognose ligger tet op af
scenariet med lav oliepris i IEA’s prognose fra november 2015. I fremskrivningen
holdes valutakurser konstante pa niveauet i april.

Euroomridet
Inflationen er Pa trods af de seneste ars realgkonomiske fremgang befin-
fortsat meget lav der euroomradet sig fortsat pa kanten af deflation, dvs. fal-

dende priser. Det kan i hej grad tilskrives de seneste &rs
prisfald pa olie og andre ravarer, men ogsd den underlig-
gende inflation er lav. Kerneinflationen, der ser bort fra
bidrag fra energi og ikke-forarbejdede fodevarer, har séle-
des befundet sig under 1 pct. de seneste par ar, jf. figur [.41.
Siden begyndelsen af 2015 har kerneinflationen dog varet
svagt stigende, hvilket kan skyldes et tiltagende lon- og
prispres som folge af den delvise genopretning af konjunk-
tursituationen.

Lav inflation kan
indlejres i
inflations-
forventningerne
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Der er en risiko for, at den nuvaerende lave inflation indlej-
res i inflationsforventningerne og pa denne vis bidrager til
at gore den lave inflation til en leengerevarende tilstand, der
hemmer pengepolitikkens stabiliseringspotentiale. Ifelge
ECB’s oversigt over analytikernes langsigtede inflations-
forventninger faldt disse fra 1,9 til 1,8 pct. i forste kvartal
2016, jf. figur 1.42. Det er ikke ude af trit med ECB’s pen-



1.4 International okonomi

Forventning om
lempelig
pengepolitik i
lang tid

gepolitiske mélsatning om en inflation i underkanten af 2
pct., men et yderligere fald i de langsigtede inflationsfor-
ventninger vil vare bekymrende. De kortsigtede inflations-
forventninger har haft en stigende tendens siden begyndel-
sen af 2015, men det afspejler formodentlig, at olieprisfaldet
ophgerer med at bidrage negativt til inflationen over tid.

Figur 1.41  Inflation i euroomrddet
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Anm.: Kerneinflationen er inflationen eksklusive bidrag fra energi- og
uforarbejdede fodevarer. Seneste observation er april 2016.
Kilde: Macrobond.

Siden efteraret er der sket et fald 1 euroomradets rentekurve,
der viser renten for forskellige labetider. Faldet er sket bide
for korte og lange lebetider, jf. figur 1.43. Faldet i rentekur-
ven indikerer, at markedsaktererne i betydelig grad har ned-
justeret deres forventninger til niveauet for de pengepoliti-
ske renter pa leengere sigt. Det kan i et vist omfang tilskri-
ves vigende inflationsforventninger hos markedsdeltagerne.
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Figur 1.42  Inflationsforventninger
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Inflationsforventningerne er fra ECB’s Survey of Professional
Forecasters. Langsigtet daekker over en periode pa fem ar.
Seneste observation er 1. kvartal 2016.

Macrobond.

Figur 1.43  Rentekurve
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Rentekurven viser den faste rente i en renteswap for lebetider
mellem 1 og 30 &r, hvor den variable rente er euroomréadets
pengemarkedsrente (EURIBOR) med en labetid pa seks mane-
der. Swap-renten er en indikator for markedsakterernes for-
ventninger til den gennemsnitlige pengemarkedsrente i rente-
swap’ens lobetid. Pengemarkedsrenten folger normalt de pen-
gepolitiske renter tet.

Macrobond.
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P& baggrund af den fortsat lave inflation i euroomradet har
Den Europziske Centralbank (ECB) lempet pengepolitik-
ken siden efterdret. Centralbanken har senket de pengepoli-
tiske renter samt forlenget og udvidet sit ekstraordinaere
opkebsprogram (Asset Purchase Programme, APP). Op-
kebsprogrammet forventes nu at lebe frem til marts 2017,
og det manedlige opkeb er eget fra 60 til 80 mia. euro. ECB
har ogsa annonceret en ny serie af firedrige likviditetstil-
delinger og, som et nyt pengepolitisk instrument, opkeb af
virksomhedsobligationer. Dermed fokuseres pengepolitik-
ken nu mere direkte pa at stimulere kreditgivningen til den
private sektor. De nye tiltag indeberer samlet set en betyde-
lig lempelse af pengepolitikken, jf. boks L.9.

Finanspolitikken i1 euroomrédet er blevet opstrammet kraf-
tigt de senere ar. For det samlede euroomrade er den struk-
turelle primare saldo forbedret fra -1,9 pct. af strukturelt
BNP i 2010 til 1,6 pct. i 2015. Opstramningen har vaeret
serlig kraftig i GIIPS-landene (Grakenland, Irland, Italien,
Portugal og Spanien), jf. figur [.44. Opstramningerne har
bidraget til, at underskuddet pa den offentlige saldo nu er
under 3 pct. af BNP i euroomradet under ét. I GIIPS-
landene er underskuddet kraftigt reduceret, men er fortsat
storre end 3 pct. af BNP.

Figur 144  Offentlig saldo i euroomradet
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Anm.:  Figuren viser den strukturelle primeare saldo for euroomréadet og GIIPS-landene (Grakenland,
Irland, Italien, Portugal og Spanien). Andringen i den strukturelle primare saldo kan anven-
des som en indikator for @ndringer i den diskretionaere finanspolitik.

Kilde: OECD, Economic Outlook 98.

77



Konjunkturvurdering og aktuel okonomisk politik. Diskussionsopleeg, fordar 2016

Boks 1.9 Pengepolitisk lempelse i euroomrddet

Den Europziske Centralbank (ECB) lempede pengepolitikken i december 2015
og igen 1 marts 2016. Lempelserne vedrerer de pengepolitiske renter, opkebspro-
grammet og de lengerevarende likviditetstildelinger til bankerne i euroomréadet.

De pengepolitiske renter

Siden november 2015 er den primere pengepolitiske rente (udlansrenten ved de
lebende likviditetstildelinger, main refinancing operations) reduceret fra 0,05 pct.
til 0 pct. Indlansrenten er reduceret fra -0,20 pct. til -0,40 pct., og renten pa den
marginale udlansfacilitet er reduceret fra 0,30 til 0,25 pct. ECB har meddelt, at de
pengepolitiske renter vil blive fastholdt pa de nuverende niveauer eller lavere, sa
leenge banken foretager nettoopkeb under opkebsprogrammet og muligvis endnu
leengere.

Opkobsprogrammer

ECB’s samlede opkebsprogram APP (A4sset Purchase Programme) bestar af en
rekke opkebsprogrammer for kapitalmarkedsaktiver, herunder statsobligationer,
dakkede obligationer (sa som realkreditobligationer) og ABS’er (Asset-Backed
Securities). | december forlengede ECB den forventede frist for opkebenes opher
fra september 2016 til marts 2017. ECB har annonceret, at opkebene under alle
omstendigheder vil fortsette, indtil centralbanken ser en vedvarende andring i
inflationsudviklingen, som svarer til den pengepolitiske méls@tning om en infla-
tion pad knap 2 pct. pd mellemlang sigt. ECB har ogsa besluttet at geninvestere
afdragene pa de opkebte aktiver. I marts blev opkebsprogrammet udvidet, sé& den
fremadrettede opkebsindsats eges fra 60 til 80 mia. euro manedligt. Ved samme
lejlighed besluttede banken at inkludere virksomhedsobligationer i opkebs-
programmet (et sékaldt Corporate Sector Purchase Programme, CSPP).

Lceengerevarende likviditetstildelinger

I marts annoncerede ECB en ny serie af kvartalsvise lengerevarende malrettede
likviditetstildelinger (7argeted longer-term refinancing Operation II, TLTRO II)
begyndende i juni. Likviditetstildelingerne har hver en lgbetid pa fire ar og har en
fast rente, der er den samme som den primare pengepolitiske rente ved tildelings-
tidspunktet. Bankerne har mulighed for at optage lan svarende til op mod 30 pct.
af deres udlinsportefolje til husholdninger og virksomheder. Likviditetstildelin-
gerne giver dermed bankerne mulighed for at opna leengerevarende, billig finan-
siering af udlan til den private sektor.
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P& trods af bestrabelserne pa at stramme finanspolitikken er
den offentlige geeldskvote steget i mange eurolande. Tysk-
land og Irland er eneste markante undtagelser herfra, jf.
figur 1.45. Den stigende gald afspejler dels, at de offentlige
underskud stadig er forholdsvis store i mange lande, og dels
at de finanspolitiske opstramninger har haemmet vacksten i
BNP. Serligt for lande med hej geld kan en finanspolitisk
opstramning, der hemmer vaksten pa kort sigt, midlertidigt
fore til en stigende geldskvote.

Af eurolandenes stabilitetsprogrammer fremgér det, at flere
af landene forventer at forbedre den strukturelle saldo de
kommende ér, jf. tabel 1.7. For den faktiske offentlige saldo
er det kun Frankrig og Spanien, der forventer at overskride
3 pct.-greensen betydeligt 1 ar. Kombinationen af forbedrin-
gerne af de strukturelle saldi og konjunkturudviklingen
forventes at fore til stabile eller faldende geldskvoter. I
Tyskland, Italien, Portugal og Irland forventes endda bety-
delige reduktioner af de offentlige gaeldskvoter.

Figur .45  Offentlig geeld i euroomrddet
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Anm.:  Figuren viser den offentlige bruttogeld i pct. af BNP.

Kilde:

OECD, Economic Outlook 98.
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Tabel 1.7  Offentlig geeld og saldo i udvalgte eurolande

2015 2016 2017 2018
Pct. af BNP

Tyskland

Geld 71,2 68,1 65,8 63,5

Faktisk offentlig saldo 0,7 -0,1 0,0 -0,1

Strukturel saldo 0,8 0,0 0,0 0,0
Frankrig

Geld 96,3 97,0 96,9 95,5

Faktisk offentlig saldo -3,8 -3,3 -2,7 -1,9

Strukturel saldo -1,6 -1,3 -0,8 -0,3
Holland

Geld 65,1 65,4 64,1 61,6

Faktisk offentlig saldo -1,8 -1,7 -1,2 -0,4

Strukturel saldo -1,0 -1,6 -1,2 -0,6
Finland

Geld 63,1 65,0 66,7 -

Faktisk offentlig saldo -2,5 2,3 -1,4 -1,4

Strukturel saldo -1,3 -1,5 -1,4 -1,4
Spanien

Geld 99,2 99,1 99,0 97,9

Faktisk offentlig saldo -5,1 -3,6 -2,9 -2,2

Strukturel saldo -1,8 -1,8 -1,7 -1,9
Italien

Geld 129,1 129,0 127,5 124,7

Faktisk offentlig saldo -2,6 2,3 -1,8 -0,9

Strukturel saldo -0,6 -1,2 -1,1 -0,8
Portugal

Geld 129,0 124,8 122,3 118,7

Faktisk offentlig saldo -4,4 2,2 -1,4 -0,9

Strukturel saldo -2,0 -1,7 -1,3 -0,8
Irland

Geld 93,8 88,2 85,5 81,3

Faktisk offentlig saldo 2,3 -1,1 -0,4 0,4

Strukturel saldo -2,4 -2,0 -0,8 0,1
Grakenland

Geld 176,9 182,8 178,8 -

Faktisk offentlig saldo -7,2 -3,1 -1,8 -

Strukturel saldo 0,5 0,0 -0,6 -

Anm.: Tallene er fra de enkelte landes stabilitetsprogrammer med undtagelse af Graekenland, Portu-
gal og Finland, hvor tallene helt eller delvist er fra EU-Kommissionens European Economic
Forecast Spring 2016. Strukturel saldo er i pct. af strukturelt BNP. “-” angiver, at data ikke er
tilgeengelig.

Kilde:  Landenes stabilitetsprogrammer.
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Fra efteréret 2014 til begyndelsen af 2016 faldt olieprisen
fra ca. 105 dollar pr. tende til knap 30 dollar. Siden er olie-
prisen steget, og den befandt sig medio maj pé ca. 45 dollar.
Dermed ligger olieprisen fortsat pa et markant lavere niveau
end i2011-13, jf. figur [.46.

Figur 146  Oliepris
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Anm.:  Seneste observation er medio maj 2016.
Kilde:  Macrobond.

Olieproduktionen er vokset stet siden 2012, jf. figur 1.47.
Den stigende olieproduktion afspejler blandt andet frem-
komsten af skifergasindustrien i Nordamerika og et relativt
stort udbud fra OPEC-landene. OPEC har tidligere reageret
pa faldende oliepriser ved at begraense produktionen, men
har siden november 2014 forsggt at fastholde deres mar-
kedsandel fremfor at begraense prisfaldet, jf. Verdensbanken
(2015).° OPEC’s olieproduktion er derfor relativ hej og
over den annoncerede kvote.

6) Verdensbanken (2015): Understanding the Plunge in Oil Prices:
Sources and Implications.
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Figur 147  Olieproduktion
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Anm.: Seneste observationer er oktober 2015 for olieproduktionen i

verden og april 2016 for OPEC.
Kilde: Macrobond.

Effekten af olieprisfaldet er her kvantificeret med en bereg-
ning péd den globale makrogkonometriske model NiGEM. I
modellen regnes péd et scenarie, hvor olieprisen antages at
befinde sig pd omkring 100-110 dollar pr. tende i arene
2014-18, hvorefter den stiger behersket til ca. 120 dollar pr.
tonde 1 2030, jf. boks 1.10. Dette kan fortolkes som om, at
oliemarkedet rammes af et permanent, positivt udbudssted i
basisscenariet, mens dette ikke er tilfeeldet 1 alternativscena-
riet. Dermed kan beregningen opfattes som en kvantifice-
ring af, hvordan ekonomien ville have udviklet sig i fravaer
af olieprisfaldet.
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Boks .10 Alternativt olieprisscenarie

Effekterne af olieprisfaldet siden efteréret 2014 er kvantificeret med en beregning
pa den globale gkonometriske model NiGEM (National Institute Global Econo-
metric Model). Modellen indeholder et stort antal gkonomier, som er forbundet
via handelskanaler. Olie indgdr sammen med anden energi som et produktions-
input i de enkelte skonomier.

Konkret er regnet pa et scenarie, hvor olieprisen i stedet for at falde i efteraret
2014 antages at forblive pa en bane, hvor den stiger fra ca. 100 dollar pr. tende i
2014 til 120 dollar i 2030. For arene efter 2017 svarer det til en parallelforskyd-
ning opad af modellens grundforleb med ca. 60 dollar, jf. figur A. Beregningen
foretages under modellens standardantagelser om akterernes adferd, herunder
forventningsdannelse og finans- og pengepolitiske reaktionsmenstre.

Figur A Olieprisscenarie
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Anm.: Figuren viser modellens grundforleb og det alternative
scenarie.
Kilde: Egne beregninger med NiGEM.

Store effekter af Ifelge modelberegningen ville vaeksten i global ekonomi
olieprisfald have veret 0,7 pct.point lavere i 2015, hvis olieprisen ikke
var faldet. For OECD-landene ville vaeksten have veret 1,6
pct.point lavere i 2015, s& disse lande har i stort omfang
nydt godt af olieprisfaldet ifelge beregningen. En raekke af
de olieeksporterende gkonomier er blevet stillet ringere
af olieprisfaldet. I Rusland og Mellemesten ville veksten
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sdledes have veret henholdsvis 3,1 og 1,4 pct.point hejere i
fraveer af prisfaldet, jf. figur 1.48.

Figur 148  BNP-veekst i 2015 med og uden olieprisfald
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Anm.:  Figuren viser den faktiske vaekst i BNP i 2015 og den beregnede
BNP-vakst i fraver af olieprisfaldet.
Kilde:  Egne beregninger med NiGEM.

Da BNP-vaksten var behersket i 2015, implicerer de store
beregnede effekter af olieprisfaldet, at vaeksten i Europa
ville have varet svagt negativ i 2015, hvis olieprisen ikke
var faldet. I bdde USA og i det samlede OECD-omrade ville
vaksten have varet ca. 0,5 pct. Det er meget lave vakst-
rater, og det indikerer, at det store olieprisfald ikke har haft
sé store positive effekter pa disse ekonomier, som bereg-
ningen viser.

Det kan ikke afgeres med sikkerhed, om udviklingen pé
oliemarkedet primert er pavirket af forhold pa udbuds- eller
efterspergselssiden. Hvis olieprisfaldet skyldes en svag
eftersporgsel afledt af den globale vekstafdempning, vil
olieprisfaldet blot afbede afdempningen fremfor at oge
vaeksten i global ekonomi. Misforholdet mellem det store
olieprisfald og det tilsyneladende fraveer af en signifikant
vaekstimpuls til verdensgkonomien tyder umiddelbart pa, at
dette er tilfaeldet. Der er dog en rakke forhold, herunder
fremkomsten af skiftergasindustrien i Nordamerika, det
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store udbud fra OPEC-landene og Irans genindtraeden pa
oliemarkedet, som taler for, at gunstige forhold pa udbuds-
siden ogsa spiller en vasentlig rolle for prisfaldet. Udbuds-
forholdenes betydning betones ogsd af blandt andre Ver-
densbanken (2015) og Obstfeld mfl. (2016).”

Den tilsyneladende beskedne effekt af de gunstige forhold
pa udbudssiden kan skyldes flere forhold. Olieprisfaldet
reducerer virksomhedernes produktionsomkostninger, men
det vil forst omsatte sig i stigende produktion, nar den
generelle eftersporgsel stiger. Det er sandsynligt, at den
foragede usikkerhed om udviklingen péd oliemarkedet og i
verdensgkonomien generelt har faet husholdninger og virk-
somheder til at vare tilbageholdende med at @ge forbruget
og investeringerne.

Generelt kan den egkonomiske politik ikke siges at have
stimuleret eftersporgslen yderligere i forbindelse med olie-
prisfaldet. Pengepolitikken er generelt meget lempelig i
OECD-landene, men i mange lande har centralbankerne
ikke lempet yderligere i forbindelse med olieprisfaldet —
blandt andet fordi renterne i forvejen befinder sig tet ved
0 pct. og dermed ikke kan senkes meget mere. Derfor har
olieprisfaldet bidraget til at oge realrenten via den negative
effekt pd inflationen, jf. Obstfeld mfl. (2016). Samtidig er
finanspolitikken blevet strammet de senere &r i bdde USA
og Europa. Dermed har hverken finans- eller pengepolitik-
ken i naevnevardigt omfang bidraget til at skabe den for-
ogelse af den samlede efterspergsel, som er nedvendig for,
at de positive effekter af olieprisfaldet materialisere sig.

I.5 Aktuel skonomisk politik

Efter et forste halvdr med ekonomisk fremgang, indebar
andet halvéar 2015, og i serdeleshed tredje kvartal, en svag
udvikling i efterspergsel og produktion. Som felge af udvik-
lingen i andet halvar 2015, forventes veeksten i BNP i ar kun

7) Verdensbanken (2015): Understanding the plunge in oil prices: Sources
and implications og Obstfeld, Maurice, Arezki, Rabah, og Milesi-Feretti,
Gian Maria (2016): Ol prices and the global economy: It’s complicated.
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at blive omkring 1 pct. Den gkonomiske fremgang forventes
imidlertid at tage til igennem 2016, og fra og med 2017
forventes vaeksten i BNP at vaere omkring 2 pct. Det private
forbrug ventes, ligesom i ar, at yde et betydeligt bidrag til
aktivitetsfremgangen de kommende ar. Den samlede aktivi-
tetsfremgang ventes at fore til, at konjunktursituationen
gradvist vil blive normaliseret.

Der er imidlertid en risiko for, at konjunkturnormaliseringen
bliver langsommere end lagt til grund for prognosen,
eksempelvis i tilfelde af at den internationale gkonomi ud-
vikler sig svagere end forventet. I lgbet af foraret er foroget
usikkerhed blandt andet kommet til udtryk ved betydelige
aktiekursfald, serligt i Kina. De internationale vakstsken
for 2016 er desuden nedjusteret den seneste tid. En merk-
bar, yderligere opbremsning af den globale ekonomi vil
ramme Danmark via lavere eksport og muligvis ogsa via
lavere indenlandsk efterspergsel som folge af mindre tillid
til den gkonomiske situation.

Med den ekonomiske politik regeringen har lagt op til, her-
under fastleggelsen af udgiftslofterne frem til 2019, vil
finanspolitikken bidrage negativt til den ekonomiske aktivi-
tet de kommende ér. Ifelge vurderingen i naervaerende prog-
nose indeberer finanspolitikken isoleret set en reduktion i
den arlige BNP-veekst med mellem ca. % og % pct.point i
perioden 2016-19. Det skyldes i serdeleshed en afdempet
udvikling i det offentlige forbrug.

Med narverende prognose legger formandskabet en ny
vurdering af den ledige produktionskapacitet i dansk eko-
nomi til grund som folge af endrede antagelser bag bereg-
ningen og et opdateret datagrundlag. Med den nye vurde-
ring er det strukturelle niveau reduceret med ca. 40.000
personer i forhold til Konjunkturvurdering og Olffentlige
finanser, februar 2016. Dette har bidraget til, at vurderingen
af output gap i 2015 er justeret fra -3,4 pct. til -2,1 pct. Med
den nye vurdering af strukturel arbejdsstyrke skennes
arbejdsstyrken at vaere omkring 30.000 personer lavere end
det strukturelle niveau.
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Selvom gkonomien som helhed har en ledig produktions-
kapacitet, kan der godt opstd mangel pa arbejdskraft og
lgnpres pa dele af arbejdsmarkedet. Der er imidlertid ikke
tydelige tegn pad dette aktuelt. Selvom indikatorerne for
mangel pa arbejdskraft har udvist en stigende tendens i en-
kelte erhverv, er de fortsat pa lave niveauer. Og pa trods af
at ledigheden er faldet markant det seneste ars tid, har dette
ikke givet sig udslag i betydeligt hgjere lonstigningstakter.

Nedjusteringen af det strukturelle niveau for arbejdsstyrken
har isoleret set forveerret den strukturelle saldo, beregnet
efter budgetlovens anvisninger, med 0,9 pct. af BNP pa kort
sigt. Formandskabets egen vurdering af effekten pa de
offentlige finanser af at nedjustere det strukturelle niveau
for arbejdsstyrken er imidlertid kun en forverring pa ca. 0,4
pct. af BNP, altsd mindre end halvt s& stort som den juste-
ring budgetlovens metode leegger op til, jf. kapitel II. Dette
illustrerer, at budgetlovens metode til at opgere strukturel
saldo bygger pa en rakke forsimplende antagelser, blandt
andet om en fast sammenhang mellem @ndringer i beskeaef-
tigelses- og output gap og den offentlige saldo.

Blandt andet som konsekvens af nedjusteringen af strukturel
arbejdsstyrke indeberer nervaerende prognose, at der i 2016
vil vaere et underskud pa den strukturelle offentlige saldo pa
0,7 pct. af BNP vurderet ud fra budgetlovens anvisninger.
Stramningen af finanspolitikken de kommende &r bidrager
til, at den strukturelle saldo forventes at blive gradvist for-
bedret, og i 2017 forventes et underskud pa 0,3 pct. af BNP
vurderet ud fra budgetlovens metode. Den faktiske offentli-
ge saldo ventes i 2016 at udvise et underskud pa godt 2 pct.
Sével stramningen af finanspolitikken som normaliseringen
af konjunktursituationen forventes at fore til en forbedring
af den faktiske offentlige saldo. I 2020 forventes saledes et
overskud péd 0,1 pct. af BNP péa den faktiske offentlige sal-
do, og 12025 forventes et overskud pa 0,4 pct. af BNP.

Den finanspolitiske stramning, der er lagt op til, vurderes at
vaere passende afstemt med den forventede konjunktur-
udvikling. Hvis finanspolitikken alternativt havde veret
neutral for veeksten frem mod 2019, ville output gap blive
lukket hurtigere, hvorved der vil vare storre risiko for kapa-
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citetspres pad arbejdsmarkedet og accelererende lenninger.
Med den aktuelle vurdering af konjunktursituationen og de
offentlige finanser er den planlagte stramning desuden ned-
vendig for, at budgetlovens underskudsgraense pa 0,5 pct. af
BNP for den strukturelle saldo ikke overskrides de kom-
mende ar. Den senere tids foregede usikkerhed i internatio-
nal gkonomi og risikoen for lavere global vaekst taler imid-
lertid for, at de finanspolitiske stramninger ikke forceres.

Den betydelige nedjustering af strukturel saldo illustrerer
usikkerheden omkring opgerelsen af denne. Med budget-
loven er den strukturelle saldo blevet et centralt maltal, som
en indikator for de offentlige finansers aktuelle, under-
liggende sundhedstilstand. Det er som udgangspunkt hen-
sigtsmaessigt, at den gkonomiske politik baseres pa en vur-
dering af, hvor sunde de offentlige finanser underliggende
er. Med den betydelige usikkerhed, der er forbundet med at
opgoere strukturel saldo, er der imidlertid ogséd vanskelig-
heder forbundet med at styre den kortsigtede ekonomiske
politik efter denne. Det er uundgéeligt, at opgerelsen af
strukturel saldo @ndres, i takt med der offentliggeres ny
statistik og metoderne til at opgere strukturelle niveauer
lobende forbedres.

Siden 2014 har der veret en betydelig stigning i tilgangen af
asylansagere. Det er ligeledes sandsynligt, at der i 2016, og
muligvis ogsa de kommende &r, vil komme relativt mange
ikke-vestlige flygtninge til Danmark. I lyset af den lave
erhvervsdeltagelse blandt personer fra ikke-vestlige lande
og de udfordringer dette kan medfere de kommende éar, er
det positivt, at regeringen og arbejdsmarkedets parter har
gjort integration af flygtninge til en del af forarets treparts-
droftelser.

I forbindelse med dreftelserne er der indgéet aftale om, at
virksomheder i en periode pa op til to ar kan ansatte flygt-
ninge mellem 18 og 40 ar i et uddannelsesforlob med en
timelon pé ned til 49 kr. Dette er under halvdelen af de
normale overenskomstfastsatte mindstelonninger. Virksom-
heder, der ansetter flygtninge eller familiesammenfeorte, vil
desuden modtage en bonus, hvis sterrelse athaenger af, hvor
leenge ansettelsen varer. Til gengeld forpligtes virksom-
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hederne til at give den enkelte flygtning 20 ugers integrati-
onsuddannelse i lgbet af de to ar.

Ydelserne for nytilkomne indvandrere og flygtninge blev
reduceret i efteraret med indferelsen af integrationsydelsen.
Med forarets trepartsdreftelser flyttes fokus fra udbuddet af
arbejdskraft til efterspergslen efter arbejdskraft for denne
gruppe. Generelt vil en ydelsesreduktion mindske ind-
komstgrundlaget og dermed gere det mere attraktivt at
komme i beskeftigelse, hvilket vil & nogle af de bererte i
beskeftigelse. Det er imidlertid problematisk, hvis de berer-
te grupper har kvalifikationer, der ikke modsvarer de mind-
stelonninger, arbejdsmarkedets parter har forhandlet sig
frem til. I s& fald hindres disse grupper i at reagere pa ydel-
sesnedsattelsen og dermed i at deltage pa arbejdsmarkedet.
Det vurderes derfor at veere hensigtsmaessigt, at en reduk-
tion i ydelsesniveauet ledsages af muligheden for lavere
mindstelenninger.

Muligheden for, at en serlig gruppe kan arbejde til en lon,
der ligger under de normale mindstelenninger, kan dog
potentielt have konsekvenser for andre dele af arbejds-
markedet. Pa kort sigt er der mulighed for, at tiltaget vil
reducere beskeaftigelsen blandt andre grupper med relativt
begrensede indtjeningsevner, som ikke er omfattet af mu-
ligheden for at blive lennet under de almindelige mindste-
lonninger. Pa lengere sigt forventes en eventuel beskeaefti-
gelsesnedgang dog at forsvinde via lentilpasning. Det er
desuden muligt, at tiltaget pa langere sigt vil reducere lon-
niveauet for mere produktiv arbejdskraft, som udferer lig-
nende eller nart beslegtede arbejdsfunktioner. Sterrelsen af
gennemslaget til den gvrige del af arbejdsmarkedet er van-
skelligt at vurdere pracist, og man ber derfor lobende over-
vége udviklingen.

Regeringen har lagt op til forhandlinger om en skattereform
til efteraret og annonceret, at der i den forbindelse vil blive
fremlagt en 2025-plan, der vil klargere rdderummet i for-
bindelse med skattereformen. Man ber vere forsigtig med
at vedtage ufinansierede skattelettelser i den nuverende
situation, hvor der er betydelig usikkerhed om udviklingen i
de offentlige finanser de kommende ar. Dette ber imidlertid
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ikke hindre effektivitetsfremmende skatteomlagninger, der
er fuldt finansierede. Hvad enten skattelettelser finansieres
ved at forege andre skatter eller afgifter, via strukturrefor-
mer eller ved reduktioner af offentlige udgifter, ber disse
finansieringstiltag blive konkret specificerede i forbindelse
med reformen.

De seneste ar har der varet fokus pa effektiviteten i det
videregdende uddannelsessystem, blandt andet i form af
fremdriftsreformen og nedsattelsen af en arbejdsgruppe, der
skal vurdere det sakaldte taxametersystem, som styrer til-
delingen af midler til universiteterne. Der har derimod vaeret
mindre fokus pé at endre systemet i retning af at skeerpe de
studerendes tilskyndelse til at veelge uddannelser med et
hejt samfundsekonomisk afkast.

Regeringen har tidligere meldt ud, at den ensker en nedset-
telse af topskatten som en del af skattereformen. En sadan
topskattenedsettelse vil i overvejende grad komme kandi-
dater, dvs. personer med en lang videregédende uddannelse,
til gode. I den anledning er det blevet foresléet, at en del af
topskatreduktionen finansieres ved at omlaegge SU-
stipendiet til kandidatstuderende til SU-lan. Fordelingsmaes-
sigt har SU-stipendiet til kandidatstuderende den serlige
egenskab, at selvom det reducerer uligheden i &rsindkom-
ster, bidrager det til at ege uligheden i indkomsterne set
over et livsforleb.® Samlet set vil skattereduktionen og en
sddan SU-omlaegning skerpe de studerendes tilskyndelse til
at veelge uddannelser med et hejt privat- og samfunds-
okonomisk afkast.

Set over et livsforlgb vil en sddan reduktion af topskatten og
en omlegning af SU-stipendiet @ge den disponible ind-
komst blandt store grupper af kandidater, men der vil p& den
anden side ogsd veare store grupper af kandidater, der vil
opné en lavere livsindkomst som foelge af tiltaget. Dette er
iser tilfeeldet for humanistisk uddannede kandidater, idet en
betydelig del af denne gruppe ikke har udsigt til at betale ret

8) Dette er papeget af Det Jkonomiske Rads formandskab i Dansk
Okonomi, efterdr 2001 og af Gkonomi og Indenrigsministeriet i
Fordeling og incitamenter 2013.
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meget topskat i lebet af karrieren. De vil dermed ikke opna
en kompensation for SU-bortfaldet. Af samme érsag findes
ikke en ren fagekonomisk begrundelse for at foresla om-
leegningen, som dermed til syvende og sidst er en politisk
afvejning.

Dansk gkonomi har siden 2009 varet praeget af lavere gko-
nomisk vakst end i en lang rekke andre lande. Dette kom-
mer til udtryk ved en svag udvikling i beskaeftigelsen, som
igen kan henferes til en svag udvikling i den danske
erhvervsfrekvens. Det er sandsynligt, at en stigende tilgang
til uddannelsessystemet er en del af forklaringen pa den
svage udvikling i erhvervsfrekvensen og dermed i BNP.
Hertil kommer, at forskydninger i aldersfordelingen ligele-
des traekker i retning af en lavere vaekst 1 Danmark end 1
mange andre lande, jf. kapitel I11.

I perioden siden 2009 har Danmark imidlertid opnéet bytte-
forholdsgevinster pa eksportmarkederne og haft en hgj
nettoindkomst fra udlandet. Derfor har udviklingen i den
samlede danske velstand varet vaesentlig mere positiv end
udviklingen i BNP.

Set over en leengere periode har sével udviklingen i produk-
tiviteten som beskeaftigelsen varet svag i Danmark relativt
til andre lande. Det er vigtigt, at der ogsa fremover fokuse-
res pa denne udvikling. Desuden er det vigtigt at fa klar-
gjort, hvad der ligger bag den gunstige udvikling i det dan-
ske bytteforhold, og om denne udvikling kan forventes at
fortsaette fremover. Er dette ikke tilfaldet, er det essentielt,
at den danske produktivitetsvaekst laftes, hvis Danmark ikke
fremover skal opleve en relativ tilbagegang i velstanden.

Nykredit har annonceret, at bidragssatserne i dets realkredit-
selskab Totalkredit heeves som et led i en kommende bers-
notering. Tiltaget er en reaktion pa forventede stramninger
af kapitalkravene til udlan mod lav risiko. Udmeldingen om
de foregede bidragssatser har udlest en betydelig offentlig
debat. Nykredit har selv papeget, at den valgte model skal
ses som et alternativ til at reducere dets omkostninger igen-
nem lavere udlansaktivitet.
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De generelle stramninger af kapitelkravene har i regi af
Basel III-komiteen fundet sted siden 2010, hvor finans-
krisen havde tydeliggjort behovet for en strammere regule-
ring af den finansielle sektor. ¥gede omkostninger for for-
brugerne kan vaere en sideeffekt ved strammere finansiel
regulering og skal derfor afvejes mod gevinsten i form af en
mindre risikofyldt finansiel sektor.

Det er positivt, at Nykredit og andre SIFI’er (systemisk
vigtige finansielle institutter) har muligheden for at polstre
sig, nar det er nedvendigt. Foregelsen af bidragssatserne er
imidlertid problematisk, hvis der er barrierer, der hindrer
kunderne i at skifte til et andet realkreditinstitut eller til et
banklédn. Omkostningerne herved kan for forbrugerne vare
betydelige, hvilket kan vare en hindring for at skifte til en
anden langiver. Som udgangspunkt ber den samlede pris for
at skifte til en anden langiver afspejle de reelle omkost-
ninger, der er forbundet herved, herunder omkostninger til
tinglysning. Er prisen hgjere end det, udger det et sam-
fundsekonomisk effektivitetsproblem. Det er derfor positivt,
at Erhvervs- og Vakstministeriet har bedt Konkurrence- og
Forbrugerstyrelsen om at igangsatte en analyse af konkur-
rencesituationen péd realkreditmarkedet, der blandt andet
skal klargere, hvordan konkurrencen kan forbedres.

Nominalprincippet, der har vaeret en del af skattestoppet
siden 2002, har bidraget til en reduktion af den effektive
beskatning af ejerboliger, iser i de omrader af landet, hvor
boligpriserne er steget mest. Dermed er det boligejerne i de
omrader af landet, hvor fremgangen har veret storst, og
hvor boligpriserne i udgangspunktet var hgjest, der har faet
de starste gevinster. Udhulingen af den effektive beskatning
af ejerboliger har belastet de offentlige finanser og mindsket
muligheden for at senke andre mere skadelige skatter. For-
mandskabet anbefaler pa baggrund af analyser prasenteret i
kapitel IV, at nominalprincippet ophaves, sa ejendoms-
vaerdiskatten opkraeves pd baggrund af de aktuelle ejen-
domsvurderinger.

For at sikre et mere hensigtsmassigt skattesystem anbefaler
formandskabet endvidere, at den eksisterende ejendoms-
vaerdisskat haves. Provenuet fra en sddan forhgjelse kan
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eksempelvis indga som en del af finansieringen af den skat-
tereform, der er lagt op til. De umiddelbart negative virk-
ninger af en foregelse af ejendomsverdiskatten kan delvis
modvirkes gennem gradvis indfasning og overgangsordnin-
ger og en udvidelse af den nuvarende mulighed for udvalg-
te persongrupper at indefryse ejendomsskatten. Hvis det
vurderes, at det trods disse muligheder er uacceptabelt at
have ejendomsvardiskatten, ber det alternativt overvejes at
supplere den nuvarende ejendomsveardiskat med en beskat-
ning af kapitalgevinster pé ejerboliger.

Endelig frarader formandskabet en reduktion af den nuvee-
rende beskatning af jord (grundskylden). Meangden af jord
er givet, og grundskylden er dermed nedvealtet fuldt ud i
jordprisen. Det betyder, at grundskyld er en af de fa skatter,
der praktisk talt ikke forvrider samfundsekonomien. Med et
stigende pres pd de ovrige skattekilder ber grundskylden
derfor snarere udgere en storre andel af de samlede skatter i
fremtiden. Pa grund af de potentielt kraftige kapitaliserings-
effekter ber endringer i grundskyldspromillen indferes
gradvist.

Den seneste tids fald i olieprisen har udlest en debat, om
virksomhederne i Nordsgen ber opna mere favorable vilkar
i beskatningen af afkastet ved olie- og gasudvindingen.
Formandskabet har tidligere, senest i Dansk Okonomi fordr
2013, argumenteret for, at beskatningen af den ekstraordi-
nare indtjening i Nordsgen omvendt er for lav. Det skyldes,
at staten har ejendomsretten til naturressourcerne og derfor
ogsé ber indtjene den altovervejende del af det overnormale
afkast ved udvindingen. At blandt andet lavere oliepriser
gor selve afkastet mindre og dermed naturligt forer til en
lavere produktion, @ndrer ikke herved. Det er ikke noget
maél 1 sig selv at opretholde sa stor en udvinding i Nordsgen
som muligt, uanset om den er rentabel eller ej. Tvartimod
er det uhensigtsmassigt at give subsidier til at opretholde en
produktion, der i udgangspunktet ikke er rentabel.

Regeringen har for nyligt foresldet at omlaegge PSO-
afgiften, der i dag opkreves som et tilleg til elprisen og
anvendes til at finansiere stotte til vedvarende energi (VE)
via garanterede mindstepriser. Regeringen foreslar, at udgif-
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terne til stotte af vedvarende energi i stedet kommer til at
indga pa den arlige finanslov.

Hvis begrundelsen for PSO-afgiften er, at den skal skabe et
provenu til at finansiere stette til VE, vil det, som formand-
skabet tidligere har anbefalet, vaere hensigtsmaessigt at om-
leegge afgiften til bundskatten. Dette vil flytte afgiften over
pa en bredere skattebase og eliminere de negative effekter
pa virksomhedernes sammensatning af produktionsinput og
pa husholdningernes forbrugssammensatning. Nylige
beregninger udfert i forbindelse med afgifts- og tilskuds-
analysen pa energiomradet bekrafter, at der kan vere en
betydelig samfundsekonomisk gevinst ved at omlagge
PSO-afgiften til personskatter. Samtidig kan man ved at
leegge udgifterne til stotte til vedvarende energi over pa
finansloven bidrage til, at disse indgér i den lebende priori-
tering af de offentlige midler.

Klimaréadet har fremfort det synspunkt, at den nuverende
PSO-afgift ber fastholdes. Klimarddet vurderer séledes, at
en serlig VE-mélsatning for elsektoren er hensigtsmeessig,
og at PSO-afgiften dermed afspejler de stigende
VE-omkostninger, der folger af et gget elforbrug. Formand-
skabet deler ikke vurderingen af, at en sarskilt
VE-malsetning for elsektoren er hensigtsmessig. Det er
velbegrundet at have en generel malsatning om at reducere
udledningen af drivhusgasser, og det er hensigtsmassigt at
forfolge en sddan mélsetning ved at pélegge alle drivhus-
gasudledninger en ensartet afgift. Dette sker i dag indenfor
kvotesektoren, hvor EU’s CO,-kvotesystem regulerer ud-
ledningen af drivhusgasudledninger, herunder i elsektoren.
Forfolgelse af et mal om mindre udledning af drivhusgasser
gennem kvotesystemet kan resultere i en hgjere VE-andel
indenfor sével kvotesektoren som andre sektorer. Det er
imidlertid ikke hensigtsmaessigt at have selvstendige mal-
setninger for VE-andele for bestemte sektorer under kvote-
systemet eller at forfolge sddanne mélsatninger gennem
serlige tilskudsordninger. 1 sa fald risikeres det, at
VE-investeringerne forvrides mellem de sektorer der deek-
kes af kvotesystemet og at omkostningerne ved at nd en
given malsetning om drivhusgasudledninger foroges.
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Formandskabet har tidligere frarddet en serlig dansk indsats
indenfor kvotesektoren, fordi en sddan indsats er uden ef-
fekt pa de samlede drivhusgasudledninger fra Europa. En
reel reduktion af drivhusgasudledningerne inden for kvote-
sektoren forudsetter i stedet, at EU reducerer antallet af
kvoter, der udbydes i det europaiske kvotemarked.
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KAPITEL II
OFFENTLIGE FINANSER

II.1 Indledning

De finanspolitiske rammer i Danmark er blandt andet bestemt
af budgetloven, der tradte i kraft den 1. januar 2014. Med
budgetloven er der indfert udgiftslofter, der leegger loft over
storstedelen af de offentlige udgifter. Samtidig fastleegges
det i budgetloven, at den planlagte finanspolitik érligt skal
overholde underskudsgrensen pa '2 pct. af BNP for den
strukturelle saldo. Finanspolitikken skal endvidere planleg-
ges indenfor rammerne af Stabilitets- og Vaekstpagten, hvor
grensen for det faktiske offentlige underskud er 3 pct. af
BNP. Derudover skal finanspolitikken vere holdbar.

Som led i budgetloven er formandskabet for Det @konomiske
Réd tildelt rollen som “finanspolitisk vagthund”. Ifelge loven
om Det Okonomiske R&d 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 mélsatninger,
og om de vedtagne udgiftslofter overholdes.

Formandskabets vurderinger af overholdelsen af de finans-
politiske mélsatninger og granser afrapporteres i afsnit 11.2.
Det strukturelle underskud beregnet efter budgetlovens
metode forventes at vere indenfor underskudsgraensen pa
¥ pct. af BNP fra 2017 og frem, jf. figur II.1. 1 2017 vur-
deres den strukturelle saldo dog at vare tet pa grensen,
idet den vurderes at udvise et underskud péa 0,3 pct. af BNP.
De efterfolgende ar forventes den strukturelle saldo gradvist
at blive forbedret til et overskud i 2020. Forbedringen af den
strukturelle saldo kan blandt andet henfores til, at det offent-
lige forbrug udger en faldende andel af BNP i de é&r, hvor
forbruget er underlagt udgiftslofter. Hertil kommer en stigen-

Kapitlet er feerdigredigeret den 17. maj 2016.
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de tilbagetreekningsalder, som reducerer udgifterne til ind-
komstoverforsler. Skennet for den strukturelle saldo er dog i
alle ar forveerret siden den seneste prognose hovedsageligt
som folge af ®ndrede antagelser og nye data i beregningen af
den strukturelle arbejdsstyrke, jf. kapitel 1.

Underskuddet pa den faktiske saldo vurderes at udgere 2,1
pct. af BNP 1 2016. 1 2017 vurderes underskuddet at udgere
2,0 pct. af BNP. P& mellemlang sigt forventes en yderligere
forbedring af den faktiske offentlige saldo, som til dels skal
ses 1 lyset af en forventet normalisering af konjunktur-
situationen. Forbedringen skyldes dog ogsa den strukturelle
forbedring, som er navnt ovenfor.

Regeringen skenner i Konvergensprogram 2016, at under-
skuddet pa den faktiske saldo vil udgere 2,3 pct. af BNP i
2016 og 1,9 pct. af BNP 1 2017. For s vidt angér den struk-
turelle saldo, skenner regeringen et underskud pa 0,4 pct. af
BNP i 2017. Regeringens vurdering af stillingen for de
offentlige finanser svarer derfor omtrent til vurderingen i
narverende prognose.

Figur 1.1
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Anm.:  Den strukturelle saldo er beregnet ud fra budgetlovens metode.
Den lodrette linje markerer overgangen til prognoseperiode.
Kilde:  Danmarks Statistik, ADAM’s databank og egne beregninger.



1.1 Indledning

Grzanser kan
overskrides i
bade 2016 og
2017

Udgiftslofter

overholdt i 2015,

... men
kommende

udfordringer pga.

flygtninge og haje
investeringer

Antallet af
flygtninge

er et stort
usikkerheds-
moment

Kapitlets indhold

Der er betydelig usikkerhed forbundet med vurderingen af
bade den faktiske og strukturelle offentlige saldo. Der skal
derfor kun smé endringer i forudsaetningerne til, for gren-
serne overskrides i 2016 og 2017. Der er derfor grund til
serlig opmarksomhed omkring de offentlige finanser pé
kort sigt.

Siden 2011 har de kommunale udgifter i mange kommuner
veret lavere end det budgetterede niveau. Dette mindre-
forbrug er dog gradvist blevet reduceret, og ca. halvdelen af
alle kommuner og regioner overskred driftsbudgettet i 2015.
De offentlige regnskaber viser dog, at de offentlige udgifter
samlet set var lavere end budgetteret, og at udgifterne
dermed 14 under udgiftslofterne i 2015.

Ses der samlet pa anlaegs- og driftsudgifterne i kommuner og
regioner, svarer budgettet omtrent til regnskabet i 2015. De
kommende ar er der en saerlig udfordring i kommunerne, som
skal integrere et stort antal flygtninge og familiesammenforte.
Dertil kommer, at der ifelge Konvergensprogram 2016 er
planlagt flere offentlige investeringer i de kommende &r end
der er finansieret i den offentlige investeringsramme. Over-
holdelse af udgiftslofter og mal for offentlige investeringer er
en vigtig forudsatning for at overholde de finanspolitiske
malsatninger for blandt andet den strukturelle saldo.

Specielt antallet af flygtninge og familiesammenforte til
flygtninge og den efterfolgende integration pd arbejds-
markedet er en stor usikkerhedsfaktor for de offentlige
finanser i de kommende &r. Det vil vare en stor udfordring
for de offentlige finanser, hvis antallet af asylansegere
fortsaetter pa et hejt niveau, og der ikke sker forbedringer
af flygtningenes beskeftigelsesgrad.

Kapitlet bestar samlet set af fire afsnit. Afsnit I1.2 indeholder
en fremskrivning af de offentlige finanser frem til 2025 samt
en vurdering af overholdelsen af de finanspolitiske méal. I
afsnit I1.3 praesentereres konsekvenserne af et stigende antal
flygtninge for de offentlige finanser, og forskellige finans-
politiske handlemuligheder gennemgas. Endelig indeholder
afsnit 1.4 en sammenfatning og en rackke 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. Fremskrivningen er baseret pa
den makrogkonomiske fremskrivning, der er beskrevet i
kapitel I samt den vedtagne politik. Afsnittet indledes med
en gennemgang af den forventede udvikling i den faktiske
saldo frem mod 2020, hvorefter den forventede udvikling i
de offentlige finanser fra 2020 til 2025 beskrives. Afsnittet
indeholder ogsd en vurdering af den strukturelle saldo, en
vurdering af udgiftslofterne samt en vurdering af finans-
politikkens aktivitetsvirkning.  Til sidst i afsnittet af-
rapporteres formandskabets samlede vurderinger af de
finanspolitiske mal.

Stillingen pa den faktiske saldo 2015-20

Underskuddet pa den offentlige saldo er i 2015 forelabigt
opgjort til ca. 41 mia. kr., svarende til 2,1 pct. af BNP, jf.
tabel II.1, der viser udviklingen i de offentlige indtegter og
udgifter frem mod 2020. I 2015 er den offentlige saldo blandt
andet pavirket af rabatordningen i forbindelse med Len-
modtagernes Dyrtidsfond (LD) og omlagninger af kapital-
pensionerne, som har medfert ekstraordinere skatteindtegter
for ca. 27 mia. kr. i 2015, svarende til ca. 1,4 pct. af BNP, jf.
boks IL.1. I fraveer af disse indtegter ville underskuddet have
vaeret over 3 pct. af BNP, og underskuddet ville dermed have
overskredet EU’s granse for den offentlige saldo.



11.2 Offentlige finanser frem mod 2025

Tabel I1.1  Offentlige indteegter og udgifter
2015 2016 2017 2018 2019 2020
Pct. af BNP
Personskattera) 26,0 25,0 25,1 25,1 25,0 248
Heraf kapitalpension mv.” 1.4 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Selskabsskat ekskl. Nordse 24 2,5 24 2,2 2,2 2.2
Pensionsafkastbeskatning 1,1 1,4 0,7 09 0,8 0,9
Nordsgindtegter 0,3 0,2 0,3 0,3 0,2 0,3
Afgifter 16,5 16,6 16,7 16,7 16,8 16,9
Ovrige indtegter 52 52 5.2 5.3 52 52
Indteegter i alt” 56 510 504 505 502 503
Offentligt forbrug 26,2 26,4 26,2 259 25,6 254
Offentlige investeringer 37 3,6 35 34 34 34
Indkomstoverfarsler 17.8 17.8 17,5 17,2 16,8 16,5
Ovrige udgifter 53 49 4,7 4,6 45 4,5
Udgifter i alt” 529 526 519 511 50,3 498
Primaer saldo -1,3 -1,6 -1,5 -0,6 0,0 0,5
Nettorenteindtegter -0,8 -0,5 -0,5 -04 -04 -0,4
Offentlig saldo -2,1 -2,1 -2,0 -1,0 -04 0,1
Offentlig bruttogzeld” 402 41,7 424 419 406 388
Mia. kr.
Offentlig saldo 41,1 429 410 -225 -9.9 2,6
a) Personskatter omfatter kildeskatter, arbejdsmarkedsbidrag, husholdningernes veegtafgift og
andre personlige indkomstskatter, som omfatter beskatning af kapitalpension.
b) Kapitalpension mv. deekker over de skatteindtaegter, som folger af muligheden for at omlaegge

kapitalpensioner til alderspensioner med en skatterabat samt, at alle over 60 ar med en opsparing
i LD far mulighed for at betale skatten i 2015 med en skatterabat.

c) Indtaegter og udgifter i alt er ekskl. renter.

d) Det er antaget, at @ndringen i den offentlige formue i fremskrivningsperioden svarer til den

offentlige saldo.
Anm.:
Kilde:

Udviklingen efter 2020 fremgér af tabel I1.3 senere i afsnittet.
Danmarks Statistik, ADAM’s databank og egne beregninger.
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Boks 1.1  Kapitalpensionsomlcegningerne i 2013-15

I forbindelse med Aftale om skattereform, der blev indgéet i juni 2012, blev fra-
dragsretten for indbetalinger til kapitalpension afskaffet med virkning fra 2013.
Samtidigt blev der indfert en rabatordning, sé afgiftssatsen blev senket fra 40 til
37,3 pct., hvis man i 2013 valgte at fa udbetalt sin eksisterende kapitalpension
eller omlaegge den til en ikke fradragsberettiget ordning (alderspension). Med
Veekstplan DK fra april 2013 blev rabatordningen forlaenget til ogsé at geelde 1
2014, og ordningen blev yderligere forleenget til 2015 med Pensionspakken fra
oktober 2014. Med Pensionspakken blev det ogsa muligt for alle over 60 dr med
en pensionsopsparing i Lenmodtagernes Dyrtidsfond (LD) at betale skatten med
det samme med en skatterabat.

Konsekvensen af dette har veret fremrykninger af beskatningen af pensioner for et
betydeligt beleb. Samlet set skennes rabatordningen i forbindelse med kapital-
pensionsomlagningerne og LD at have gget skatteindtegterne med ca. 121 mia. kr.
i perioden 2013-15, jf. Danmarks Statistik. Uden disse ekstraordinere indtegter
ville stillingen pa den faktiske offentlige saldo have veret tet pé eller over EU’s
graense for underskuddet pé 3 pct. af BNP 12013 og 2015, jf. figur A.

Figur 4 Den offentlige saldo 2013-15

Pct. af BNP
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1 Offentlig saldo uden fremrykning af pensionsbeskatning

2013 ‘ 2014 ‘ 2015

Anm.: De brune sgjler angiver den offentlige saldo i fravaeret af
de ekstraordinere indtegter fra omlaegningen af kapital-
pensioner (inkl. LD i 2015).

Kilde: Danmarks Statistik, ADAM’s databank og egne beregnin-
ger.
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I 2016 bortfalder de midlertidige indtaegter fra omlagningen
af kapitalpension og LD. Pa trods af dette ventes underskud-
det at blive pa niveau med 2015. Det skyldes blandt andet, at
indteegterne fra pensionsafkastskatten (PAL) ventes at stige
med ca. 0,3 pct. af BNP pa grund af lavere rentestigninger
gennem 2016 i forhold til 2015. Dertil kommer en stigning i
personskatter mv. (ekskl. kapitalpensioner) fra 2015 til 2016
pa 0,4 pct. af BNP. Det skyldes blandt andet, at lensummen
ventes at stige som andel af BNP, idet der forventes moderate
lonstigninger, men lave prisstigninger. Samlet vurderes den
offentlige saldo at udvise et underskud pé 2,1 pct. af BNP i
2016. Det er omtrent pa niveau med regeringens sken for det
offentlige underskud i Konvergensprogram 2016.

Skennet for den offentlige saldo i 2016 er opjusteret med
godt 1,0 pct. af BNP siden Konjunkturvurdering og Offent-
lige finanser, februar 2016. Det kan nasten udelukkende
tilskrives et hgjere forventet PAL-provenu, jf. tabel 11.2. Det
hgjere PAL-provenu skyldes lavere forventede rente-
stigninger gennem 2016 end lagt til grund i februar. I den
anden retning traekker, at Nordseindtegterne er nedjusteret
som folge af en nedjustering af olieproduktionen.'

Tabel II.2  Dekomponering af cendringen i skon for den faktiske saldo

2016

Pct. af BNP
Konjunkturvurdering og Offentlige finanser, februar 2016 -32
ZEndret indtegt fra PAL-skatten 1,1
Zndret indtaegt fra Nordse -0,1
Qvrige endringer 0,0
Dansk Okonomi, fordar 2016 -2,1

Kilde:  Egne beregninger.

1) Zndringer siden Konjunkturvurdering og Offentlige finanser,
februar 2016 og forskelle til Konvergensprogram 2016 er neerme-
re beskrevet i et dokumentationsnotat, der kan fas ved henvendel-
se til De @konomiske Réds sekretariat.
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12017 ventes underskuddet pa den offentlige saldo at udgere
2,0 pct. af BNP, og frem mod 2020 ventes underskuddet at
blive vendt til omtrent balance. De store underskud pa kort
sigt afspejler, at den ekonomiske aktivitet skennes at befinde
sig pa et forholdsvist lavt niveau i forhold til en normal
konjunktursituation. Frem mod 2020 ventes beskeeftigelsen
at stige, og aktiviteten normaliseres gradvist. Det medferer
flere indtegter fra skatter og afgifter og ferre ledigheds-
relaterede udgifter. Sammen med en beskeden vaekst i de
offentlige udgifter, jf. nedenfor, er det med til at forbedre
den offentlige saldo.

De offentlige udgifter til indkomstoverfarsler ventes at blive
reduceret fra godt 17,8 pct. af BNP i 2016 til 16,5 pct. af
BNP 1 2020. Reduktionen kan blandt andet henferes til, at
efterlons- og folkepensionsalderen gradvist haeves i medfer
af Tilbagetraekningsreformen fra 2011. Hertil kommer, at en
rekke indkomstoverforsler mindrereguleres fra 2016 og
frem, som konsekvens af Aftale om skattereform fra 2012.2

Det offentlige forbrug reduceres fra 26,4 pct. af BNP i 2016
til 25,4 pct. af BNP i 2020. Det skal ses i lyset af, at der
med udgiftslofterne er forudsat en relativ beskeden offentlig
forbrugsvaekst pa knap 0,8 pct. arligt fra 2016 til 2019. Efter
2019 er det lagt til grund for fremskrivningen, at det offent-
lige forbrug folger et neutralt (demografi- og velstands-
reguleret) forleb, jf. boks I1.2. I perioden 2017-19 er veek-
sten i det offentlige forbrug lavere end et neutralt (demogra-
fi- og velstandsreguleret) forleb, jf. figur I1.2. Det indebz-
rer, at de offentlige serviceudgifter pr. indbygger stiger
mindre end velstandsudviklingen i Danmark som helhed.

2) Normalt reguleres indkomstoverforslerne arligt med sats-
reguleringsprocenten, dvs. med lenudviklingen med fradrag pa op
til 0,3 pct.point til satspuljen. Med aftalen bliver opreguleringen
mindsket for en rekke indkomstoverfersler 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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Figur 1.2 Offentlig forbrugsveekst
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Anm.:  Den planlagte realvaekst for det offentlige forbrug i 2017 afviger
fra regeringens planlagte niveau. Det skyldes, at regeringen plan-
leegger et lavere forbrug end de vedtagne udgiftslofter i 2017,
mens det er lagt til grund for naerveerende prognose, at udgiftslof-
terne anvendes fuldt ud. Det demografi- og velstandsregulerede
forleb og bidraget fra demografi er naermere forklaret i boks I1.2.

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

Pé baggrund af Danmarks Statistiks befolkningsfremskriv-
ning for 2016 er veeksten i det neutrale (demografi- og
velstandsregulerede) forleb opjusteret i forhold til Dansk
Okonomi, efterar 2015. Det bemarkes, at DOR’s bereg-
ning af det neutrale (demografi- og velstandsregulerede)
forleb pa visse punkter afviger fra den beregning, som
Finansministeriet leegger til grund for deres holdbarheds-
beregninger. Det geelder eksempelvis for fremskrivningen
af det kollektive offentlige forbrug. I Finansministeriets
beregning antages det kollektive offentlige forbrug at felge
befolkningen, mens det kollektive offentlige forbrug i DOR-
beregningen antages at folge veeksten i strukturelt BNP.
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Boks II.2  Neutralt (demografi- og velstandsreguleret) forlob for det offentlige
forbrug

Det neutrale (demografi- og velstandsregulerede) forleb for det offentlige forbrug
beskriver et neutralt forleb, hvor det offentlige serviceniveau pr. bruger holdes
konstant. Der tages saledes hgjde for udviklingen i befolkningens demografiske
sammensa&tning og produktivitetsudviklingen i den private sektor. Det beskrives
nedenfor, hvordan det neutrale forlab beregnes i de mellemfristede fremskrivninger.

I beregningen af det neutrale (demografi- og velstandsregulerede) forleb skelnes
der mellem det individuelle og det kollektive offentlige forbrug. Det individuelle
offentlige forbrug dakker over den del af forbruget, som er malrettet enkelte
personer, og udger ca. 70 pct. af det samlede offentlige forbrug. Det individuelle
offentlige forbrug dakker eksempelvis over udgifter til undervisning og sund-
hed. Det neutrale forlgb for det individuelle offentlige forbrug tager hegjde for
det sdkaldte demografiske trek pa de offentlige ydelser. Det demografiske treek
kan for eksempel bade afspejle, at befolkningen bliver sterre, eller at alders-
sammens&tningen af befolkningen @ndres.

Det demografiske traek beregnes, sd de offentlige forbrugsudgifter pr. person i
en given demografisk gruppe holdes realt konstante. De demografiske grupper
deekker over alder, kon og herkomst. Der tages saledes hgjde for, at for eksempel
flere ®ldre personer vil oge efterspergslen efter leeger, mens flere bern vil oge
eftersporgslen efter pedagoger. Det demografiske trek pa det individuelle offent-
lige forbrug eger gennemsnitligt set den reale forbrugsveakst i det neutrale forleb
med 0,5 pct.point om aret frem mod 2020, fordi befolkningen gradvist bliver
ldre og storre.

Herudover forudsattes det, at den andel af det individuelle offentlige forbrug, der
bestér af varekeb, bliver velstandsreguleret, sd den offentlige sektor gradvist tilferes
nye midler til at kebe den nyeste teknologi. Det betyder, at det individuelle offent-
lige varekeb i den private sektor forudsettes at vokse i takt med produktivitets-
udviklingen i den private sektor. Det individuelle offentlige varekeb bliver derfor
bade demografi- og velstandsreguleret. Velstandsreguleringen af varekebet oger
gennemsnitligt set den samlede realvaekst i det offentlige forbrug med 0,2
pct.point arligt.
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Boks II.2  Neutralt (demografi- og velstandsreguleret) forlob for det offentlige
forbrug, fortsat

Det kollektive offentlige forbrug deekker over den del af det offentlige forbrug,
der ikke er malrettet individer, og udger ca. 30 pct. af det samlede offentlige
forbrug. Det drejer sig eksempelvis om udgifter til politi, forsvar og administration.
Det forudsettes i beregningen af det neutrale forleb, at de nominelle udgifter til det
kollektive offentlige forbrug stiger med vaeksten i strukturelt nominelt BNP. Frem
mod 2020 gger denne effekt realvaeksten i det neutrale offentlige forbrug med ca.
0,4 pct.point arligt. Det bemerkes, at den demografiske udvikling ogsé indirekte
vil gge det kollektive offentlige forbrug, da en sterre befolkning vil medfere en
storre BNP-vaekst.

Den samlede realvaekst for det demografi- og velstandsregulerede forleb beregnes
som summen af det demografiske treek pa det individuelle offentlige forbrug,
velstandsreguleringen af det individuelle varekeb og bidraget fra reguleringen af
det kollektive forbrug. Samlet set indeberer det neutrale forleb en gennem-
snitlig realvaekst i det offentlige forbrug pa ca. 1,1 pct. arligt fra 2016 til 2020.

Planlagt fald i I denne prognose forudsettes det, at de offentlige investerin-

investeringer ger folger et beregningsteknisk forleb fra 2017 og frem. Det
beregningstekniske forlgb indeberer, at investeringsniveauet
reduceres fra 2,6 pct. af BNP i 2016 til 2,5 pct. af BNP i
2020. Det betyder, at investeringerne i 2020 vurderes at ligge
knap 0,1 pct. af BNP over regeringens planlagte niveau. I
Konvergensprogram 2016 forudsettes det, at de offentlige
investeringer i bygninger og anleg mv. reduceres fra 2,6 pct.
af BNP i 2016 til 2,4 pct. af BNP i 2020. Reduktionen af de
offentlige investeringer er en vigtig forudsatning for, at
Regeringen opndr malet om balance i 2020. Det fremgar
dog af Konvergensprogram 2016, at det skennede niveau
for de offentlige investeringer ligger over det niveau, der er
finansieret i den offentlige investeringsramme. Det kan
betyde, at allerede planlagte investeringer skal udskydes
eller aflyses i lgbet af de kommende éar.

Udvikling fra 2020 til 2025

Forlebet efter I perioden efter 2020 tager fremskrivningen udgangspunkt i
2020 den vedtagne politik og et beregningsteknisk forlgb for det
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Overskud i 2025
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offentlige forbrug og de offentlige investeringer. Det betyder
blandt andet, at skattesatser fremskrives med afset i galden-
de regler, at skattegrundlagene athanger af udviklingen i de
makrogkonomiske sterrelser, og at det offentlige forbrug
folger et neutralt (demografi- og velstandsreguleret) forlgb.

Den offentlige saldo ventes at udvise et overskud pé 0,4 pct.
af BNP i 2025, jf. figur I1.3. Den prasenterede beregning af
den strukturelle saldo afviger fra den metode, der skal anven-
des ifelge budgetloven. Det skyldes at, den strukturelle saldo
ikke kan deles op pa udgifts- og indtaegtsposter med budget-
lovens metode. For at kunne gare dette er der her anvendt en
anden metode, udviklet af DOR, jf. boks II.3. Denne metode
viser, at de strukturelle personskatter stiger som andel af BNP
fra 2020 til 2025, hvilket skyldes en stigning i de strukturelle
nettopensionsudbetalinger, jf. tabel I1.3. Dette modvirkes dog
af en stigning i det offentlige forbrug afledt af det demo-
grafiske treek. Det demografiske traek afspejler blandt andet,
at udgifterne til sundhed stiger i takt med, at befolkningen
bliver @ldre og sterre. Dette er medvirkende til, at den
strukturelle offentlige saldo falder lidt fra 2020 til 2025.

Figur 1.3 Den offentlige saldo
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Anm.: Den strukturelle saldo er beregnet efter en disaggregeret til-

gang, som afviger fra budgetlovens metode, jf. boks I1.3. Denne
metode er dokumenteret pa De @konomiske Rads hjemmeside.
Kilde: = Danmarks Statistik, ADAM’s databank og egne beregninger.
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Boks 1.3 Disaggregeret beregning af strukturel saldo

I De Okonomiske Rad foretages en disaggregeret beregning af den strukturelle
saldo som supplement til budgetlovens metode. Denne beregning er narmere
dokumenteret pad De @konomiske Rads hjemmeside.

Beregningen tager udgangspunkt i afgrensningen af de offentlige udgifter og
indtegter i den makrogkonomiske model SMEC. I beregningen bestemmes et
strukturelt niveau for de enkelte udgifter (U;") og indtzegter (I;'), og den strukturelle
saldo (B") fas som de strukturelle indtaegter fratrukket de strukturelle udgifter tillagt
de strukturelle nettorentebetalinger (i-D"):

Denne metode afviger fra budgetlovens metode, som folger en mere aggregeret
tilgang. Her beregnes den strukturelle saldo ved at traekke et beregnet konjunktur-
bidrag fra den faktiske saldo, og dertil korrigeres der for andre midlertidige for-
hold, jf. ogsa boks II.5.

Strukturel Fra 2020 til 2025 ventes en stigning i den strukturelle be-
beskzftigelse skeftigelse. Det vaesentligste bidrag kommer fra Tilbage-
stiger frem trekningsreformen, som betyder, at efterlonsalderen haves
mod 2025 pga. med et halvt &r om é&ret fra 2014 til 2017, hvormed efter-
reformer lgnsalderen i 2017 vil vaere 62 ar. Derefter haeves efterlons-

alderen med et halvt ar i 2018, 2019, 2022 og 2023, og
efterlensperioden forkortes gradvist fra fem til tre &r over
samme periode. Dermed er efterlonsalderen 64 ar i 2023.
Ligeledes sattes folkepensionsalderen gradvist op med et
halvt ar om aret fra 2019 til 2022, séaledes at denne er 67 ar
i 2022. Med Velfaerdsaftalen fra 2006 blev det ligeledes
besluttet, at efterlons- og folkepensionsalderen levetids-
indekseres, hvilket for efterlonsalderen sker forste gang i
2027 og for folkepensionsalderen i 2030.
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Tabel 11.3  Strukturelle offentlige indtceegter og udgifter

2015 2020 2025
———————————— Pct. af strukturelt BNP  -------—-—-

Personskatter” 24.0 24,1 24.4
Selskabsskat ekskl. Nordsg 23 22 22
Pensionsafkastbeskatning 1,2 1,1 1,1
Nordsgindtegter 0,6 0,3 03
Afgifter 16,9 16,9 16,7
Qvrige indtegter 5,2 5,2 5,1
Indtegter i alt” 50,3 49,7 49,8
Offentligt forbrug 257 249 253
Offentlige investeringerc) 3,6 34 3.5
Indkomstoverforsler 17,3 16,0 15,9
Qvrige udgifter 49 4.4 4.4
Udgifter i alt” 51,5 48,6 49,1
Primeer saldo -1.2 1,1 0,7
Nettorenteindtaegter -0,5 -04 -04
Offentlig saldo -1,7 0,6 04

a) Personskatter omfatter kildeskatter, arbejdsmarkedsbidrag, husholdningernes veegtafgift og
andre personlige indkomstskatter.

b) Indtagter og udgifter i alt er ekskl. renter.

c) Offentlige investeringer inkl. udgifter til forskning og udvikling.

Anm.: Tabellen angiver den beregnede strukturelle stilling pa de offentlige finanser i pct. af struktu-
relt BNP. Den strukturelle saldo er beregnet efter en disaggregeret tilgang, som afviger fra
budgetlovens metode, jf. boks II1.3.

Kilde:  Danmarks Statistik, ADAM’s databank og egne beregninger.
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Beskeden stigning
i de strukturelle
indtaegter fra
2020-25

Forbrugsvakst
afthaenger af
forudsaetninger

De offentlige indtaegter ventes at vokse lidt hurtigere end
BNP fra 2020 til 2025. Det afspejler blandt andet en forventet
stigning i de strukturelle indteegter fra personskatter mv.
som felge af en stigning i nettopensionsudbetalingerne.
Stigningen i personskatterne modsvares dog nasten af et
fald i indteegterne fra moms og afgifter. En forklaring pé
de faldende afgiftsindtaegter er, at det er lagt til grund, at
nominalprincippet for giftskatter mv. fortsatter efter 2020.

Fremskrivningen af det offentlige forbrug felger frem til
2019 de udgiftslofter, der er vedtaget af folketinget. Herefter
foreligger der ikke nogen politisk beslutning, hvorfor frem-
skrivningen af forbruget felger et neutralt (demografi- og
velstandsreguleret) forleb, som er beskrevet i den tidligere
boks II.2. Hvis man i stedet forudsatte, at den gennemsnitlige
realveekst 1 perioden 2016 til 2019 fastholdes fra 2020 og
frem, vil det offentlige forbrugsniveau isoleret set reduceres
med ca. 0,5 pct. af BNP i 2025, jf. boks I1.4.
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Boks I1.4  Lavere offentlig forbrugsveekst efter 2019

Det offentlige forbrug er underlagt udgiftslofter til og med 2019. Efter 2019 for-
udsettes det, at det offentlige forbrug folger et neutralt (demografi- og velstands-
reguleret) forleb, som beskrevet i boks I1.2.

De vedtagne udgiftslofter afspejler en realvaekst for det offentlige forbrug pa
knap 0,8 pct. arligt fra 2016 til 2019. Realvaksten for det neutrale (demografi-
og velstandsregulerede) forleb udger ca. 1,1 pct. arligt fra 2019 til 2025, dvs.
godt 0,3 pct.point mere end den realveekst, der er lagt til grund for udgifts-
lofterne 1 2016 til 2019.

Det neutrale (demografi- og velstandsregulerede) forleb medferer, at det offentlige
forbrug udger en stigende andel af strukturelt BNP fra 2019 til 2025, jf. figur A. Det
star 1 modsatning til perioden fra 2009 til 2019, hvor det offentlige forbrug ventes
gradvist reduceret som andel af strukturelt BNP.

Hvis man i stedet lagde den gennemsnitlige realvaekst fra 2016 til 2019 pa knap
0,8 pct. til grund for perioden fra 2020 og frem, ville det offentlige forbrug i
stedet udgere en stort set uendret andel af strukturelt BNP. Dette vil isoleret set
medfoere, at det offentlige forbrug reduceres med ca. 0,5 pct. af BNP i1 2025, sva-
rende til ca. 15 mia. kr.

Figur A Offentligt forbrug

Pct. af strukturelt BNP

i Vekst pa 0,8 pct. efter 2019

Realiseret og planlagt offentligt forbrug
—— Demografi- og velstandsreguleret forlgb efter 2019
27 7\
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A —7/ —
24 ‘ ‘ ‘ T ‘
2000 2005 2010 2015 2020 2025
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Boks I1.4  Lavere offentlig forbrugsveekst efter 2019, fortsat

Det bemerkes, at forbrugsvaeksten alt andet lige vil vare ca. 0,1 pct.point hgjere i
ar, hvor de nominelle lonstigninger er over 2,0 pct. Det skal ses i lyset af, at der i &r
med lenstigninger pa over 2,0 pct. overferes op til 0,3 pct.point af reguleringen til
satspuljen. Satspuljeordningen indebaerer, at indkomstoverferslerne arligt reguleres
med satsreguleringsprocenten, som fastsettes pa baggrund af lenudviklingen i den
private sektor. Satspuljen anvendes ofte til offentlige forbrugsudgifter, men indgar
rent teknisk under de offentlige indkomstoverfersler i fremskrivningen. Eventuelle
satspuljer bliver lagt oveni de besluttede udgiftslofter og eger dermed den finan-
sierede offentlige forbrugsvaekst.

Strukturel saldo
beregnet efter
metode i
budgetloven

Strukturelle
underskud
i2016 og 2017

Strukturel saldo efter budgetlovens metode

Budgetloven angiver, at det er finansministeren, der fastsaet-
ter metoden til beregning af den strukturelle saldo indenfor
rammermne af loven. Ifelge budgetloven skal den strukturelle
saldo overholde en underskudsgranse pa 'z pct. af BNP hvert
ar. I dette afsnit foretages en beregning af den strukturelle
saldo efter budgetlovens metode, men hvor formandskabet
for De Okonomiske Rads (DOR’s) vurdering af de offentlige
finanser, konjunktursituationen og strukturelle niveauer
legges til grund for beregningen.

I 2016 skennes den strukturelle saldo efter budgetlovens
metode at udvise et underskud pa 0,7 pct. af BNP, mens der
12017 ventes et underskud pé 0,3 pct. af BNP, jf. tabel 11.4.
Det strukturelle underskud ventes saledes at ligge lidt over
Y4 pet.-greensen 1 2016 og taet pa graensen i 2017. Den struk-
turelle saldo ventes gradvist at blive forbedret til et over-
skud pa 0,4 pct. af BNP i 2020. Dermed er det strukturelle
underskud lidt sterre end vurderet af Finansministeriet i
2016, mens DR pé sigt skenner en bedre strukturel saldo.
Forskelle til Finansministeriet gennemgas senere i afsnittet.
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Tabel II.4  Strukturel saldo, budgetlovens metode
2015 2016 2017 2018 2019 2020
Pct. af BNP
DOR -0,7 -0,7 -0,3 0,0 0,5 04
Finansministeriet -0,6 -04 -04 -03 -0,2 0,0
Forskel -0,1 -0,2 0,1 0,3 0,6 0.4

Kilde:  Danmarks Statistik, ADAM’s databank, Konvergensprogram 2016 og egne beregninger.

Markant
forvaerring af
strukturel saldo

... skyldes iszer
ny vurdering af
strukturel
arbejdsstyrke
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Vurderingen af den strukturelle saldo er markant forveerret
siden Konjunkturvurdering og Offentlige finanser, februar
2016, jf. boks II.5. Underskuddet er saledes oget med 1,2
pct. af BNP i 2016, 1,1 pct. af BNP i 2017 og 0,7 pct. af
BNP i 2020.

Forverringen er ikke udtryk for e@ndret politik. AEndringen
skyldes derimod primart @&ndrede antagelser samt et nyt
datagrundlag for beregningen af den strukturelle arbejds-
styrke, jf. kapitel I. De @ndrede antagelser og nye data med-
forer samlet en nedjustering af den strukturelle beskeftigelse
pa ca. 40.000 personer. Isoleret set medferer dette en forveer-
ring af den strukturelle saldo pa budgetlovens metode pé ca.
0,9 pct. af BNP i 2016 og ca. 0,4 pct. af BNP pa lang sigt.
Dertil kommer en nedjustering af de strukturelle niveauer for
Nordse og PAL-indteegterne pa omkring 0,2 pct. af BNP.
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Boks I1.5  Reviderede skon for den strukturelle saldo

Efter budgetlovens metode beregnes den strukturelle saldo, B* ved at rense den
faktiske saldo, B, for konjunktursituationen via et konjunkturgap gange en budget-
elasticitet, e, som er godt %. Budgetelasticiteten er udtryk for, hvor felsom de
offentlige finanser er overfor konjunkturudsving. Konjunkturgapet er et vagtet
gennemsnit af outputgap og beskaftigelsesgap og er et udtryk for, hvor meget
den nuvaerende situation afviger fra en normal situation. Herudover korrigeres
for en raekke serlige poster, S, hvor der sarskilt fastlegges et strukturelt niveau,

S*. Det drejer sig blandt andet om Nordseindtaegterne og PAL-indtaegterne ®.

B* = B — e-konjunkturgap — (S — S*)

Den strukturelle saldo efter budgetlovens metode er blevet forvarret siden Konjunk-
turvurdering og Olffentlige finanser, februar 2016, jf. tabel A. Det skyldes primeert
en nedrevision af den strukturelle beskeftigelse og derudover lavere Nordse- og
PAL-indteegter, jf. nedenfor.

Tabel A Strukturel saldo efter budgetlovens metode
2015 2016 2017 2018 2019 2020

Pct. af BNP
Nuvarende vurdering -0,7 -0,7 -0,3 0,0 0,5 04
Februarvurderingen 0,3 0,5 0,8 1,1 14 1,2
Forskel -1,1 -1,2 -1,1 -1,0 -0,9 -0,7

Anm.: Februarvurderingen er Konjunkturvurdering og Offentlige finanser, februar 2016.

Nedrevision af den strukturelle beskeeftigelse

En nedjustering af den strukturelle beskaeftigelse pa ca. 40.000 personer som folge
af @endrede antagelser og nye data i beregningen af den strukturelle arbejdsstyrke er
den vaesentligste arsag til, at den strukturelle saldo er nedjusteret. Pa lang sigt inde-
baerer dette isoleret set, at den faktiske beskaftigelse i denne prognose nedjusteres
med ca. 40.000 personer, hvilket forverrer saldoen med 0,4 pct. af BNP i 2025.

fortscettes

a) Se De Okonomiske Rads hjemmeside og Finansministeriets hjemmeside for en nermere be-
skrivelse af budgetlovens metode til beregning af strukturel saldo.
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Boks I1.5  Reviderede skon for den strukturelle saldo, fortsat

Dette resultat understottes blandt andet af beregningerne prasenteret i kapitel I 1
Dansk Okonomi, efterdr 2011. Ifelge disse modelberegninger vil den offentlige
saldo permanent blive forvaerret med ca. 0,4 pct. af BNP, hvis arbejdsstyrken
mindskes permanent med 40.000 personer (som ikke kommer pa en offentlig
indkomstoverfersel). Effekten pa den strukturelle saldo i DOR’s disaggregerede
metode til beregning af den strukturelle saldo viser et tilsvarende resultat pa kort
og pa lang sigt.

Nedjusteringen i1 den strukturelle beskaeftigelse forveaerrer 1 2016 den strukturelle
saldo (budgetlovens metode) med ca. 0,9 pct. af BNP — altsa mere end dobbelt sa
meget, som den langsigtede effekt. Det skal blandt andet ses i sammenhang med,
at der med budgetelasticiteten antages en fast sammenhang mellem @ndringer i
gaps og den strukturelle saldo. I dette tilfeelde er justeringen af den strukturelle
saldo sterre, end man vil forvente. En forklaring p& dette kan vere, at budget-
elasticiteten er en gennemsnitlig elasticitet, der blandt andet tager hejde for, at en
nedjustering af den strukturelle beskaftigelse 1 gennemsnit vil medfere flere pa
indkomstoverfersler. Dette er imidlertid ikke tilfaeldet med nedjusteringen af den
strukturelle beskeftigelse i nervaerende prognose, da justeringen vedrerer rest-
gruppen, som ikke modtager indkomstoverforsler.

Nedrevision af renter og Nordsoindtegter

Det strukturelle niveau for renterne er nedjusteret, jf. kapitel I, hvilket samlet set
forvaerrer den strukturelle saldo med omkring 0,1 pct. af BNP. Nedjusteringen
reducerer de strukturelle PAL-indtegter, hvilket dog delvist modgas af lavere
offentlige nettorenteudgifter og hejere personskatter, som forbedrer saldoen.

De strukturelle Nordseindtegter er ogsé nedjusteret med ca. 0,1 pct. af BNP pé
kort sigt og knap 0,2 pct. af BNP pé mellemlang sigt, hvilket forvaerrer strukturel
saldo tilsvarende. Det skyldes en nedjustering af olieprisen og olieproduktionen.

Darligere Den strukturelle saldo for 2016 vurderes lidt darligere end
strukturel saldo regeringens sken i Konvergensprogram 2016, jf. tabel IL.5.
i2016 end Den veasentligste forklaring pa forskellen er handteringen af
Finansministeriet Nordseindtegterne i beregningen af den strukturelle saldo,

jf. boks I1.6. I modsat retning traekker, at DOR stadig sken-
ner et hgjere niveau for den strukturelle beskeeftigelse og
dermed et storre konjunkturbidrag.
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Forbedring
mod 2020

Tabel IL.5  Strukturel saldo i 2016 og 2020, pct. af BNP

2016 2020
Det @konomiske Rad -0,7 0.4
Finansministeriet -0,4 0,0
Forskel -0,2 0.4
Bidrag til forskel:
Beskaftigelse 0,4 0,5
Privat forbrug 0,1 0,2
Nordseindtaegter og restancer -0,5 0,1
Offentligt forbrug og investeringer 0,0 -0,2
Ovrige -0,2 -0,2
Anm.: Bidrag til forskel er beregnet som den isolerede effekt pa den

offentlige saldo af forskelle i beskaftigelse og gennemsnitlig
arbejdstid, privat forbrugskvote samt offentligt forbrug og inves-
teringer. Dertil er der en forskel i beregningen af de strukturelle
Nordseindtegter, og DOR foretager ikke en korrektion for af-
skrivninger af offentlige restancer pa 18 mia. kr. @vrige forhold
deekker over en raekke modsatrettede effekter.

Kilde:  Danmarks Statistik, ADAM’s databank, Konvergensprogram
2016 samt egne beregninger.

Frem mod 2020 ventes den strukturelle saldo at blive for-
bedret til et overskud pa 0,4 pct. af BNP blandt andet under
forudsetning af, at udgifterne til flygtningene héndteres
indenfor udgiftslofterne. Fra 2018 og frem mod 2020 sken-
ner DOR en bedre strukturel saldo end Finansministeriet,
som 1 2020 skenner balance pé den strukturelle saldo. Den
relative forbedring i DOR’s fremskrivning i forhold til
Finansministeriet skyldes primert, at Finansministeriets
strukturelle Nordsgprovenu er omtrent pa linje med DOR’s
i 2020. Dertil kommer, at det private forbrug stiger mere
som andel af BNP 1 DOR’s fremskrivning end i1 Finans-
ministeriets. Det indebarer, at afgiftsindteegterne som an-
del af BNP stiger mere i DOR’s fremskrivning. Derudover
skenner DOR en hgjere strukturel beskeftigelse. I den
modsatte retning traekker et hegjere sken for det offentlige
forbrug og de offentlige investeringer.
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Boks 1.6 Hovedforskelle mellem DOR’s og Finansministeriets skon for den
strukturelle saldo

Strukturel beskeeftigelse

DOR skenner 16.000 flere strukturelt beskeftigede 1 2016 og 38.000 flere i 2020 i
forhold til Finansministeriet. Dertil kommer, at DOR skenner en lidt hgjere
gennemsnitlig arbejdstid. Gennemslaget pa den strukturelle saldo pa budget-
lovens metode af @ndringer i den strukturelle beskaftigelse er storre pa kort sigt
end pa lang sigt, jf. boks II.5. Som folge heraf bidrager den hgjere strukturelle
beskaftigelse samlet med ca. % pct. af BNP til forskellen i bade 2016 og 2020.

Privat forbrugskvote

D@R skenner, at det private forbrug udger en sterre andel af BNP i 2020 end
Finansministeriet. Den hejere private forbrugskvote medferer flere indtegter fra
moms og afgifter, da det private forbrug har en hejere gennemsnitlig beskatnings-
grad end andre efterspergselskomponenter. I 2016 bidrager denne forskel isoleret
set med ca. 0,1 pct. af BNP og med godt 0,2 pct. af BNP i 2020.

Strukturelle Nordsoindtcegter

De strukturelle Nordseindtaegter beregnes som et 7 ars centreret glidende gennem-
snit af de faktiske Nordsegindtaegter. DOR foretager beregningen med udgangspunkt
i de aktuelle sken for de faktiske Nordseindtegter, mens Finansministeriet anvender
sken fra tidligere mellemfristede planer, som dog korrigeres for den varige virkning
af nye sken. Olieprisen er faldet markant de sidste par ar, hvilket har medfert en
nedjustering af de faktiske skennede indtegter. DOR’s strukturelle Nordse-
indtegter er derfor lavere end Finansministeriets. Finansministeriet skenner séledes
strukturelle Nordsegindtegter pa godt 0,8 pct. af BNP i 2016, hvor DR skenner
godt 0,4 pct. af BNP. I 2020 tager Finansministeriet afsat i de aktuelle sken for
Nordsegindtegterne (dvs. samme metode som D@R), og Finansministeriet skenner
lavere faktiske Nordseindtegter end DOR. Derfor er Finansministeriet strukturelle
Nordseindtaegter lavere end DAR’s i 2020, svarende til ca. 0,1 pct. af BNP.
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Finanspolitisk
stramning i 2015

... fortsaetter i
2016

Udgiftslofter
medferer negativt
vaekstbidrag

Finanspolitikkens aktivitetsvirkninger

Finanspolitikkens bidrag til BNP-vaeksten 1 2015 er fore-
lebigt opgjort til -0,4 pct. mélt ved den etarige finanseffekt,
jf. tabel 11.6. Det negative veekstbidrag kan iser henfores til,
at den offentlige beskeeftigelse vokser langsommere end den
private beskeftigelse, jf. boks I1.7.

12016 vurderes den planlagte finanspolitik at give et negativt
vekstbidrag pa ca. 0,3 pct. Opstramningen af finans-
politikken kan ogsd i 2016 henfoeres til, at den offentlige
beskeftigelse vokser langsommere end den private.

Finanspolitikken vurderes ogsa i 2017-19 at bidrage nega-
tivt til vaeksten med en gennemsnitlig arlig finanseffekt pa
ca. -Y4 pct.point. Det negative vakstbidrag kan iser hen-
fores til, at de vedtagne udgiftslofter afspejler en offentlig
forbrugsvaekst, der er lavere end ved et finanspolitisk neu-
tralt forleb.

Tabel 1.6  Finanseffekt 2012-20

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

Udgifter i alt
Heraf offentligt forbrug

Pct.
03 -03 00 -04 -03 -04 -03 -02 00
00 -03 -01 -03 -02 -03 -02 -02 00

offentlige investeringer 02 00 02 -0, 00 00 00 00 00

ovrige

Indtaegter i alt

Heraf personlige skatter
agvrige

o1 00 00 00 -01 -01 -01 00 00
-1 01 02 00 00 00 00 00 00
-1 00 O01 00 -01 00 00 00 00
01 o1 01 01 00 00 00 00 00

Finanseffekt i alt

o1 -03 03 -04 -03 -04 -04 -02 00

Anm.: Den etérige finanseffekt angiver finanspolitikkens aktivitetsvirkning malt som finans-
politikkens veekstbidrag til BNP sammenholdt med en situation med neutral finanspolitik i
forhold til aret for. Offentlige investeringer er opgjort ekskl. udgifter til forskning og udvikling,
som er indeholdt i det offentlige forbrug. I 2020 er det offentlige forbrug ikke underlagt
udgiftslofter, hvorfor forbruget antages at folge det neutrale (demografi- og velstands-

regulerede) forlgb.

Kilde:  Danmarks Statistik, ADAM’s databank og egne beregninger.
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Boks 1.7 Finanspolitisk aktivitetsvirkning af offentligt forbrug

Finanspolitikkens samlede aktivitetsvirkning beregnes ved den sékaldte finans-
effekt. Finanseffekten beskriver forskellen mellem den planlagte finanspolitik og
et finanspolitisk neutralt forleb. Den samlede finanseffekt beregnes som summen
af en raekke underkomponenter, herunder det offentlige forbrug. Finanseffekten
for det offentlige forbrug beskriver forskellen mellem den planlagte realvakst
og en finanspolitisk neutral situation, hvor vaksten i det offentlige forbrug ikke
pavirker BNP. Som grundleggende princip anses det for finanspolitisk neutralt,
at det offentlige forbrug felger udviklingen i den private sektor.

I beregningen af finanseffekten for det offentlige forbrug skelnes mellem offent-
lige lenudgifter og offentligt varekeb. For den offentlige beskaftigelse anses det
for neutralt, hvis antallet af offentlige ansatte udger en konstant andel af den
strukturelle beskaftigelse. Da den strukturelle private beskeftigelse er stigende,
indeberer dette, at den offentlige beskeftigelse ogsa skal stige i et finanspolitisk
neutralt forleb. Herudover antages de offentlige timelenninger at folge de private
timelgnninger 1 et neutralt forleb. Det offentlige varekeb anses for neutralt, hvis
det udvikler sig i takt med strukturelt realt BNP.

Bemerk, at det finanspolitisk neutrale forleb for det offentlige forbrug afviger
fra beregningen af det neutrale (demografi- og velstandsregulerede) forlgb for
det offentlige forbrug, som er omtalt i boks II.2. Det neutrale (demografi- og
velstandsregulerede) forleb vil derfor ikke nedvendigvis svare til et finans-
politisk neutralt forleb. Man kan eksempelvis forestille sig en situation, hvor
antallet af @®ldre stiger, uden at der sker en tilsvarende stigning i den strukturelle
beskeftigelse. I denne situation vil det finanspolitisk neutrale forleb for det offent-
lige forbrug veere uendret, mens det neutrale (demografi- og velstandsregulerede)
forleb for det offentlige forbrug vil stige.

Vurdering af Vurderingen af finanspolitikkens aktivitetsvirkning i denne
aktivitetsvirkning prognose adskiller sig fra Finansministeriets seneste vur-
adskiller sig fra dering fra Dkonomisk Redegorelse, december 2015. 1 ner-
Finansministeriet verende prognose skennes der gennemsnitligt arlige negative

finanseffekter pa 0,4 pct. fra 2015 til 2017. Finans-
ministeriet skenner i samme periode, at finanspolitikken
bidrager negativt til veeksten med ca. 0,1 pct. arligt. I 2015
og 2016 tager vurderingerne udgangspunkt i omtrent den
samme finanspolitik. I 2017 skennes det offentlige forbrug
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og de offentlige investeringer i naervarende prognose som
naevnt hgjere end Finansministeriets planlagte niveau.

Forskellen skyldes derfor primert en forskel i antagelsen
om, hvordan neutral finanspolitik defineres. En vasentlig
forskel findes i beregningen af aktivitetsvirkningen af den
offentlige beskeftigelse. 1 Finansministeriets beregning
anses det for neutralt, at den offentlige beskaftigelse er
ueendret i forhold til aret for, mens DOR betragter det som
neutralt, at den offentlige beskeftigelse folger den private
strukturelle beskaftigelse. Der er en markant vaekst i den
strukturelle private beskeftigelse 1 de kommende ar, mens
den offentlige beskaftigelse er omtrent uzndret. Denne
forskel medferer derfor isoleret set, at DOR’s vurdering af
finanspolitikkens aktivitetsvirkning er 0,2 pct.point lavere
end Finansministeriets.

Udgiftslofter

Regnskabstallene for 2015 viser, at bade stat, kommuner og
regioner overholder de lovfastsatte udgiftslofter. Regionerne
brugte naesten hele budgettet, mens der var et mindreforbrug
i staten og kommunerne.

De offentlige regnskaber har de senere ar veret kendetegnet
ved, at de budgetterede udgifter ikke har veret brugt fuldt ud.
Det er det modsatte billede af 00’erne, hvor den offentlige
okonomi var karakteristeret ved budgetoverskridelse og
manglende overholdelse af de planlagte malsatninger for det
offentlige forbrug.

Der er dog en tendens til, at mindreforbruget de senere ar er
blevet mindre, og regnskaberne for kommuner og regioner i
2015 viser en fortsattelse af denne udvikling. Regionernes
regnskab for 2014 14 stort set pa linje med budgettet, og det
gor sig ogsd gaeldende for 2015. I kommunerne er mindre-
forbruget siden 2013 gradvist reduceret, og denne tendens
fortsaetter med regnskabet for 2015. Hvis der ses pa den
samlede ekonomi for drift og anleg i kommuner og regioner,
er der stort set balance mellem budgetterede og realiserede
udgifter i 2015.
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Udviklingen kan illustreres med figur 1.4, som viser antallet
af kommuner med henholdsvis mer- eller mindreforbrug. 1
2009 og 2010 brugte de fleste kommuner mere end budgettet.
I 2011 skete der et markant skift saledes, at sterstedelen af
kommunerne havde et mindreforbrug. Fra 2011 ses en
tendens til, at der gradvist bliver flere kommuner, som
bruger mere end budgettet, og samtidig feerre kommuner
som har mindreforbrug. Denne tendens viderefores i regn-
skabet for 2015, hvor nasten halvdelen af kommunerne
brugte mere end budgetteret.

Figur IL.4  Antal kommuner med mer- og mindreforbrug
98 1
75 1
50 1

25 1

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

B Mindre end -2,5 mmm -2,5 til 0 == 0 til 2,5
mm Storre end 2,5

Anm.:  Figuren viser antallet af kommuner med et merforbrug (udgifter i
regnskab sterre end budget) hhv. et mindreforbrug (budgetterede
udgifter sterre end regnskab). De budgetterede udgifter er korri-
geret for @ndrede pris- og lenforudsatninger samt opgave-
@ndringer i medfer af DUT mv. Disse korrektioner er skons-
maessigt fordelt pa de enkelte kommuner via befolkningsandele.
I 2013 er budgettet endvidere korrigeret for aftalen mellem
regeringen og KL om at veksle 2 mia. kr. fra service til anlag.
Denne korrektion er fordelt pa de enkelte kommuner via arets
budgetandele.

Kilde:  Danmarks Statistik, Finansministeriet og egne beregninger.

Formandskabet har udover vurderinger af budgetter og
regnskaber ogsé til opgave at vurdere sammenhangen mel-
lem udgiftslofter og de finanspolitiske malsatninger, her-
under malene for den strukturelle saldo. Det indebarer
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blandt andet, at udgiftslofterne ved vedtagelsen skal kunne
bruges fuldt ud, uden at den strukturelle saldo kommer i
konflikt med underskudsgransen.

Pa baggrund af nerverende prognose vurderes det, at de
statslige overforselsudgifter vil ligge under delloftet for ind-
komstoverforsler med godt 2%4 mia. kr. 1 2016, knap 3% mia.
kr. 1 2017, knap 1% mia. kr. i 2018 og godt 2'% mia. kr. i
2019. De statslige indkomstoverforselsudgifter kan dermed
blive hegjere end skennet uden at bryde med loftet. Det er
imidlertid ikke nedvendigvis det samme som, at der er plads
til at haeve udgifterne op til loftet uden at vaere i konflikt med
underskudsgraensen for den strukturelle saldo.

Med betydelig usikkerhed skennes det, at hvis de statslige
udgifter til indkomstoverforsler haeves op til loftet, vil det
strukturelle underskud udgere 0,9 pct. af BNP i 2016 og 0,6
pct. af BNP i 2017. Med andre ord vil den strukturelle saldo
udvise et underskud pa 0,7 pct. af BNP 1 2016, hvis drifts-
lofterne udnyttes fuldt ud, men hvis det statslige delloft for
indkomstoverforsler ligeledes udnyttes fuldt ud, vil den
strukturelle saldo forvaerres yderligere med ca. 0,2 pct. af
BNP i 2016. I 2018 og 2019 holder den strukturelle saldo
sig indenfor underskudsgraensen, selv hvis det statslige ind-
komstoverferselsloft udnyttes fuldt ud.

Vurdering af overholdelse af finanspolitiske malsztninger

Formandskabets vurdering af overholdelsen af de finans-
politiske mélsetninger er sammenfattet i tabel 11.7. Generelt
vurderes mélsetningerne at blive overholdt. Den strukturelle
saldo efter budgetlovens metode vurderes dog at vere over
grensen i 2016. Gransen for den strukturelle saldo skal
imidlertid kun overholdes ved fremleggelsen af finanslovs-
forslaget for det kommende ar, og underskuddet var under 72
pct. af BNP i bade Finansministeriets og DOR’s vurdering af
forslaget til finansloven for 2016 i september 2015. Med et
strukturelt underskud pa over 0,5 pct. af BNP 1 2016 kan der
dog ikke gennemfores nye diskretionare tiltag, som svakker
den strukturelle saldo i 2016.
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12017 vurderes det strukturelle underskud at vere 0,3 pct. af
BNP. Dermed er det strukturelle underskud tet pa budget-
lovens underskudsgranse pa ' pct. af BNP. Efter 2018
vurderes den strukturelle saldo at vere i afstand af under-
skudsgraensen, og i 2020 forventes den strukturelle saldo
at udvise et overskud pa 0,4 pct. af BNP. I perioden fra
2020 til 2025 skennes den strukturelle saldo ogsa at vare
pa den rigtige side af % pct. greensen.

Den faktiske offentlige saldo forventes at holde sig pa den
rigtige side af EU’s underskudsgrense pa 3 pct. af BNP i
hele fremskrivningsperioden. I Dansk Okonomi, forar 2015
var det vurderingen, at finanspolitikken var holdbar, og
narvaerende prognose giver ikke anledning til at revidere
denne vurdering.

Regnskaberne for 2015 viser, at bdde stat, kommuner og
regioner har overholdt de respektive budgetter og dermed
udgiftslofterne. Regionerne brugte nesten hele budgettet,
mens der var et mindreforbrug i staten og kommunerne. De
vedtagne budgetter for 2016 viser, at alle udgiftslofter over-
holdes i budgetteringsfasen.

Det vurderes, at underskuddet pé den strukturelle saldo vil
udgere 0,9 pct. af BNP i 2016 og 0,6 pct. 1 2017 og dermed
bryde med underskudsgrensen, hvis de statslige udgifter til
indkomstoverfersler heves til loft. I 2018 og 2019 holder
den strukturelle saldo sig indenfor underskudsgraensen, selv
hvis det statslige indkomstoverforselsloft udnyttes fuldt ud.



11.2 Offentlige finanser frem mod 2025

Tabel II.7  Vurdering af overholdelse af finanspolitiske malscetninger

Malszetning Vurdering

Holdbarhed ® Finanspolitikken er holdbar, jf. Dansk Okonomi,
forar 2015

Udvikling i Strukturel saldo

offentlig saldo Strukturel saldo tet pé graensen i 2017

e Strukturel saldo pé den rigtige side af 2 pct.
grensen 1 2018-25

®  Strukturel balance overholdt i 2020

Faktisk saldo
o Underskud under 3 pct. af BNP fra 2016-25

Udgiftslofter overholdt Udgiftslofter
i planleegningsfasen ® Budgetterne for 2016 overholder udgiftslofterne

Udgiftslofter overholdt ® Regnskaberne for stat, kommuner og regioner for
i regnskabet 2015 overholder budgetter og udgiftslofter

Anm.:

Overholdelsen af de finanspolitiske mélsatninger vurderes ud fra den givne politik:
Rod: Formel grense eller malsa@tning vurderes ikke at blive overholdt.

Gul: Formel graense eller malsaetning vurderes taet pa ikke at blive overholdt.
Gron: Formel grense eller malsatning vurderes at blive overholdt.

125



Offentlige finanser. Diskussionsopleeg, fordar 2016

Stigning i antallet
af flygtninge ...

... oger de
offentlige udgifter

Afsnit beregner
konsekvenser for
de offentlige
finanser

Stor stigning i
antallet af
asylansegere i
2014 og 2015....

126

I1.3 Flygtninge og offentlige finanser

Siden 2014 er antallet af asylansegere i Danmark steget
markant, og i 2015 blev ca. 19.000 personer tildelt asyl
eller familiesammenfeort til en flygtning. Det er det hgjeste
antal i 20 &r. Der er betydelig usikkerhed omkring, hvor-
dan udviklingen bliver de kommende &r, men alene den
storre befolkning afledt af asylansegerne i 2014 og 2015
vil pavirke de offentlige finanser.

Stigningen i antallet af flygtninge medforer et gget pres pé de
offentlige udgifter og dermed de offentlige finanser. Pa kort
sigt dekker de ekstra udgifter blandt andet over udgifter til
den fase, hvor asylansegningen behandles, og udgifter
forbundet med integration af nyligt ankomne flygtninge.
Pa lang sigt vil flygtninges beskaftigelsesfrekvens ogsé
have betydning for, hvordan flygtninge pavirker stillingen
pa de offentlige finanser.

I dette afsnit beregnes konsekvenserne for de offentlige
finanser af flere flygtninge. Pa kort sigt kan nogle udgifter
opgeres med afsat i oplysninger pé finansloven, mens andre
kan baseres pd sken. P4 lang sigt afthenger beregningerne
af, hvorvidt antallet af asylansggere fortsat vil vere haijt,
og i hvor hgj grad det lykkes at integrere flygtningene pa
arbejdsmarkedet, hvilket i sagens natur er svaert at skenne
over. Det er derfor vigtigt at se beregningerne i det lys. Til
sidst diskuteres de politiske muligheder for at handtere
udfordringen.

Asylansogere og flygtninge

Antallet af asylansegere i Danmark voksede kraftigt i bade
2014 og 2015, jf. figur 11.5. I alt segte godt 21.000 personer
asyl 1 Danmark i lebet af 2015, hvilket er en stigning pa godt
15.500 i forhold til niveauet i 2010-13. I samme periode er
der sket en vaesentlig stigning i antallet af asylansegere i hele
EU. I bade 2014 og 2015 er sterstedelen af asylansggerne
ankommet i lgbet af efteraret.
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Figur Il.5  Asylansogere i Danmark og EU pr. maned
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Anm.:  Figuren viser bruttoansegertallet. Bruttoansegertallet angiver
samtlige personer, som sgger om asyl i Danmark, uanset om
deres ansegning kommer i realitetsbehandling eller ej. Der
kan i bruttoansegertallet ogsa indga personer, som er familie-
sammenfort til en flygtning, og som efterfolgende valger at
soge asyl.

Kilde:  Nyidanmark.dk og Eurostat.

... fra blandt Godt 40 pct. af asylansegerne 1 2015 var fra Syrien, jf. figur

andet Syrien I1.6. Derudover udger ansegere fra Eritrea, Afghanistan,
Irak og Iran ogsa relativt store andele af det samlede antal
asylansegere. I hele perioden fra 2012 til 2015 har ansegere
fra Syrien udgjort ca. 40 pct. af det samlede antal ansegere.
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Figur 11.6  Asylansogere fordelt pd nationalitet
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Anm.:  Figuren angiver bruttoansegertallet.
Kilde:  Nyidanmark.dk.

Nér en asylansgger far tildelt en opholdstilladelse, far asyl-
ansegeren ret til at sgge om familiesammenforing, jf. boks
I1.8. I takt med at flere asylansegere bliver tildelt opholdstil-
ladelse, vil antallet af familiesammenforsler ogsa forventes
at stige. I 2015 blev ca. 19.000 personer tildelt asyl eller
familiesammenfort til en flygtning, jf. figur I1.7. Det er det
hojeste antal siden 1995. 1 1995 var langt sterstedelen af
flygtningene fra Bosnien-Hercegovina.

Regeringen skenner i forbindelse med finansloven for 2016,
at ca. 25.000 personer vil modtage opholdstilladelse som
flygtning eller blive familiesammenfort til en flygtning i lobet
af 2016. Hvis dette tal holder, vil der samlet over perioden
2014-16 vaere ca. 52.500 personer, der modtager opholds-
tilladelse som flygtning eller familiesammenfort.
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Figur II.7  Meddelte opholdstilladelser
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Anm.:  Opholdstilladelser omfatter afgerelser vedrerende ansegninger

om asyl fra asylansegere og kvoteflygtninge samt afgerelser om
humanitaer opholdstilladelse og opholdstilladelser pa baggrund
af ganske serlige grunde, herunder uledsagede mindrearige
flygtninge og udsendelseshindrede. Familiesammenforte omfatter
familiesammenforte til flygtninge.

Kilde:  Nyidanmark.dk og Danmarks Statistisk. Tallene for 2016 angiver

Fra

regeringens sken, jf. blandt andet Bedre rammer for at modtage
og integrere flygtninge, marts 2016.

2004 til 2013 udgjorde det gennemsnitlige antal opholds-

tilladelser ca. 2.500 personer arligt. Der ville derfor vere
givet ca. 7.500 opholdstilladelser fra 2014 til 2016, hvis den
historiske udvikling var fortsat. Det ventede antal flygtninge
og familiesammenforte pé ca. 52.500 betyder saledes, at der
ved udgangen af 2016 vil vere givet ca. 45.000 ekstra
opholdstilladelser til flygtninge og familiesammenforte i
forhold til det historiske niveau.
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Boks I.8  Fra asylansogning til opholdstilladelse

En asylansgger er en person, der har sggt om asyl, men som endnu ikke har fiet
behandlet sin ansegning. Hvis en asylanseger far sin ansegning imedekommet,
far vedkommende ret til at opholde sig i Danmark som flygtning.

En asylansegning indgives til politiet, men det er Udlendingestyrelsen, der afger,
om den pagaeldende ansegning skal realitetsbehandles i Danmark. Dette afgeres
bl.a. efter Dublin-forordningen, der er en aftale mellem EU-landene, Norge,
Schweiz, Island og Liechtenstein, som placerer ansvaret for asylansggningen. En
asylansgger kan ogsa henvises til at fa sin ansggning behandlet i et andet sikkert
land uden for EU, eksempelvis USA eller Canada.

Det er ikke alle asylanseggere, som overgér til realitetsbehandling, da nogle sendes
til andre lande, og nogle rejser videre selv. Af de asylansegninger, som undergik
realitetsbehandling i 2015, blev 85 pct. godkendt. Anerkendelsesprocenten har
veaeret stigende siden 2011, hvor den 14 pa 33 pct.

En asylanseger kan tildeles opholdstilladelse, safremt personen opnar enten
konventionsstatus, beskyttelsesstatus eller midlertidig beskyttelsesstatus. Derud-
over er det muligt at fd& humaniter opholdstilladelse, og der kan opnés opholds-
tilladelse hvis serlige forhold ger sig geeldende. Serlige forhold kan eksempelvis
dakke over mindrearige bern eller udsendelseshindrede.

Hovedparten, ca. 72 pct. i 2015, af de meddelte opholdstilladelser gives pa bag-
grund af konventionsstatus. En asylansgger meddeles konventionsstatus, hvis
vedkommende er omfattet af FN’s Flygtningekonvention. Det vil sige, at der er
tale om en person, som narer en velbegrundet frygt for at blive forfulgt pa grund
af sin race, religion, nationalitet, sit tilhersforhold til en social gruppe eller sine
politiske holdninger, og som befinder sig uden for det land, hvor personen er
statsborger. Ansegere fra Syrien far hovedsageligt opholdstilladelse pa baggrund
af konventionsstatus.

Beskyttelsesstatus meddeles, hvis det vurderes, at asylansggeren ved tilbagevenden
til sit hjemland risikerer dedstraf, tortur eller anden umenneskelig eller ned-
vaerdigende behandling eller straf. De fleste somaliere far eksempelvis meddelt
beskyttelsesstatus.
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Boks I1.8  Fra asylansogning til opholdstilladelse, fortsat

Midlertidig beskyttelsesstatus kan tildeles de asylansggere, hvor en sarlig alvorlig
situation i hjemlandet giver dem behov for beskyttelse. Kravene svarer til kravene
for at meddele beskyttelsesstatus.

En opholdstilladelse meddeles som udgangspunkt for to &r for konventions-
flygtninge og et ér for flygtninge med beskyttelsesstatus. Efter opholdstilladelsens
udleb vil flygtningen have mulighed for at soge om forleengelse. En forlengelse
af opholdstilladelsen tildeles for hgjest to ar ad gangen. Opholdstilladelse som
konventionsflygtning eller ved beskyttelsesstatus giver mulighed for at sgge om
familiesammenforing med det samme.

Nogle flygtninge bliver tildelt midlertidig beskyttelsesstatus. En opholdstilladelse
pa dette grundlag galder et ar, hvorefter de kan segge om forlengelse. I forste om-
gang forlenges tilladelsen med et ar, hvorefter den kan forlenges med to ar ad
gangen. Flygtninge med midlertidig beskyttelsesstatus kan ferst soge om familie-
sammenforing efter tre ars ophold i Danmark. I 2015 resulterede knap 10 pct. af
godkendte asylansggninger i, at ansggeren fik tildelt midlertidig beskyttelsesstatus.

Danmark udsteder typisk kun familiesammenferingstilladelser mellem agtefzller,
herunder ogsa faste sammenlevere gennem mindst to ar, samt mellem foraldre og
mindreérige bern.

Kilde: NyiDanmark.dk

Konsekvenser for de offentlige udgifter i 2016

Stigning i Pa kort sigt vil flere flygtninge belaste de offentlige finan-
udgifter pa ser, da der skal aftholdes udgifter i forbindelse med asyl-
7 mia. kr. til modtagelse og integration. Disse udgifter er primart finan-
asylmodtagelse sieret af staten, og de kan opgeres med udgangspunkt i
og integration informationer pa finansloven. Der er i 2016 budgetteret

med en stor stigning i udgifterne, jf. figur I1.8. Udgifterne
udgjorde ca. 4 mia. kr. i 2011-13 og ventes at stige til ca. 11
mia. kr. i 2016. Det svarer til en stigning pa ca. 7 mia. kr.
eller ca. 0,3 pct. af BNP. Den ventede stigning i udgifterne
afspejler, at regeringen forventer et hgjt antal asylansegere
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og flygtninge i 2016. Det er dog stadig usikkert, hvorvidt
det ventede niveau bliver realiseret.

Figur I1.8  Udgifter til asylmodtagelse og flygtninge
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Anm.: 12016 viser figuren udgifterne til de angivne opgaver pa Udlan-
dinge-, Integration og Boligministeriets samt Social- og Inden-
rigsministeriets omrade i Finansloven for 2016. Dertil kommer
den kommunale medfinansiering af udgifterne. I 2011 til 2015 er
der taget afsat i de samme udgifter pa statsregnskabet, som dog
blev afholdt af andre ministerier. @vrige udgifter til integration
omfatter udgifter i forbindelse med det 3-drige introduktions-
program, herunder udgifter til danskuddannelse. Kontanthjalp
deekker over udgifter i forbindelse med integrationsprogrammet.

Kilde:  Finansloven for 2016, diverse statsregnskaber og DREAM.

Flygtninge vil endvidere have behov for at benytte sig af
daginstitutioner, skoleveasenet, sundhedssystemet osv., som
er opgaver, der primert varetages af kommuner og regioner,
jf. boks I1.9. Der vil derfor vare en sterre efterspergsel efter
udgifter pa disse omrader, da der er kommet flere personer i
befolkningen. Der er dog betydelig usikkerhed omkring
storrelsen af disse udgifter, da flygtninges andel af disse
udgifter ikke kan opgeres pracist med udgangspunkt i de
offentlige budgetter og regnskaber.
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Boks I1.9  Rettigheder for asylansogere og flygtninge

En asylansgger far som udgangspunkt sit ophold finansieret af staten. Det betyder,
at der udbetales kontante ydelser, der skal dekke udgifter til tej, mad og hygiejne-
artikler. Herudover betaler staten for indkvartering i et asylcenter. Asylansggere har
ogsd mulighed for at finde egenfinansieret indkvartering, som eventuelt kan forega
hos flygtningens familie eller venner. Privat indkvartering skal dog godkendes af
Udlandingestyrelsen.

En asylanseger har mulighed for at ansege Udlendingestyrelsen om tilladelse til at
arbejde, safremt der er gaet mere end 6 méaneder, siden man sggte om asyl. En even-
tuel ansettelse skal godkendes af Udlendingestyrelsen, og skal falge normale lon-
og ansattelsesvilkar.

Nar en asylansgger far tildelt opholdstilladelse, bliver de anerkendt som flygtning,
og skal flytte fra asylcentret. Flygtningene bliver fordelt mellem landets kommuner
efter en fordelingsnogle, der er udarbejdet af Udlendingestyrelsen. Modtage-
kommunen er forpligtiget til at anvise nyankomne flygtninge en permanent bolig i
kommunen, som flygtningen selv skal finansiere. Hvis der ikke umiddelbart er
nogle tilgengelige boliger, kan kommunen anvise en midlertidig bolig, som
flygtningen kan anvende, indtil vedkommende kan flytte til en permanent bolig.

En flygtnings opholdstilladelse i Danmark er en tilladelse til at bo, arbejde og
studere pa lige fod med danske statsborgere. Det betyder blandt andet, at en flygt-
ning har ret til at benytte den offentlige service, herunder at tage en uddannelse,
bruge daginstitutioner og benytte sundhedsvasenet. Ledige flygtninge modtager
integrationsydelse, der erstatter kontanthjalpen for personer, der ikke har opholdt
sigi EU i 7 ud af de seneste 8 ar. Herudover har flygtninge ret til at sege om bolig-
stette, barnepenge og andre ydelser pa lige fod med danske statsborgere.

Kilde: NyiDanmark.dk

Demografisk Samlet set vil den ventede ekstra tilgang af 45.000 flygtninge
trzek viser og familiesammenforte fra 2014 til 2016 medfore ogede
merudgifter offentlige forbrugsudgifter pd godt 2 mia. kr. fra 2017 og

frem. Denne beregning er baseret pa det sékaldte demo-
grafiske trek, og tager udgangspunkt i den eftersporgsel
efter uddannelse, sundhed, daginstitutioner mv., som ikke-
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vestlige indvandrere historisk set har haft, og som blandt
andet afthanger af den aldersmaessige sammensatning.

Pé lidt leengere sigt atha@nger konsekvenserne for de offent-
lige finanser i hej grad af, hvorvidt flygtningene kommer i
beskaftigelse. Erfaringerne viser, at beskeftigelses-
frekvensen for nyankomne flygtninge er relativt lav, jf. figur
I1.9. Politiske tiltag, herunder oprettelsen af integrations-
grunduddannelsen, kan dog medvirke til, at den fremadret-
tede beskeftigelsesfrekvens for flygtninge bliver sterre end
den historiske.

Figur I1.9  Beskceftigelsesfrekvens
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Anm.:  Beskaftigelsesfrekvenserne angiver andelen af 17-64 arige, der
er i beskaftigelse, og er beregnet som et veegtet gennemsnit over
perioden 2008-13. De vil derfor delvist afspejle eendringer i den
demografiske sammensatning internt i grupperne, ligesom resul-
taterne ogsa kan afhaenge af konjunktursituationen i perioden.

Kilde: =~ DREAM samt egne beregninger.

Samlet set skennes stigningen i antallet af flygtninge og asyl-
anspgere fra 2014 til 2016 at medfore drlige offentlige mer-
udgifter pa godt 9 mia. kr. fra 2017 og frem. I dette regne-
stykke er der dog ikke inkluderet udgifter til eksempelvis
boligsikring, da det er vanskeligt at skenne over belgbenes
starrelsesorden. I modsat retning traekker, at beskeeftigede
flygtninge ogsé vil forbedre de offentlige finanser via egede
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Fokus:
Flygtninges
betydning for
holdbarheden

To scenarier med
storre stigning i
antal flygtninge

skatteindtaegter. I det folgende afsnit analyseres flygtningenes
samlede pavirkning af de offentlige finanser pé lang sigt, nar
der ogsa tages hgjde for disse forhold.

Finanspolitisk udfordring pa lang sigt

I det folgende prasenteres en rakke beregninger af den
finanspolitiske holdbarhed pa langt sigt, hvor det antages, at
antallet af flygtninge og familiesammenforte gges, og at
disse har en lavere arbejdsmarkedstilknytning mv. end ikke-
vestlige indvandrere.

Der tages afsat i to scenarier beregnet pa baggrund af den
makrogkonomiske model DREAM. Den forste beregning
illustrerer effekten af en permanent stigning i antallet af
flygtninge. Konkret antages det, at der fra 2016 og frem
arligt kommer 5.000 ekstra flygtninge og familiesammen-
forte til landet, jf. figur I11.10. Den anden beregning illustre-
rer effekten af en storre — men mere midlertidig — stigning i
antallet af flygtninge fra 2015-2025.
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Figur 11.10  Scenarier for ekstra antal flygtninge og fami-

liesammenforte
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Anm.:  Figuren viser, hvor mange ekstra flygtninge og familiesammen-

forte der antages at komme til Danmark fra 2015 og frem i de
to beregninger. I scenarie 1 antages det, at der arligt kommer
5.000 ekstra flygtninge og familiesammenforte i hele frem-
skrivningen. I scenarie 2 antages det, at antallet af ekstra flygt-
ninge og familiesammenforte til flygtninge er stoppet i 2026.

I begge beregninger er det som udgangspunkt forudsat, at
de ekstra flygtninge og familiesammenforte har samme
karakteristika som flygtninge og familiesammenforte, der
er i landet, jf. boks II.10.
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Boks I1.10  Antagelser om flygtninge og familiesammenforte til flygtninge

I indevarende afsnit praesenteres resultaterne af en rakke beregninger af konse-
kvenserne pd den finanspolitiske holdbarhed pé langt sigt af flere flygtninge og
familiesammenforte foretaget af DREAM. I beregningerne er de ekstra flygtninge
og familiesammenforte i udgangspunktet tillagt samme adferd som ikke-vestlige
indvandrere. Dog er det antaget, at de ekstra flygtninge og familiesammenforte
adskiller sig fra ikke-vestlige indvandrere pa en reekke vasentlige punkter. Séle-
des adskiller de ekstra flygtninge og familiesammenferte sig fra den gennemsnit-
lige ikke-vestlige indvandrer med hensyn til arbejdsmarkedstilknytning (erhvervs-
frekvens), kens- og alderssammensatning, fertilitet og genudvandring:

I beregningerne antages det, at erhvervsfrekvensen fordelt p& ken, alder og opholds-
tid svarer til flygtninge og familiesammenferte, som har fiet opholdstilladelse i
perioden fra 2008 til 2013. Flygtninge og familiesammenforte har historisk set
haft en lavere erhvervsfrekvens end ikke-vestlige indvandrere. Erhvervsdeltagelse
for efterkommere af de ekstra flygtninge og familiesammenforte antages at svare
til den gennemsnitlige ikke-vestlige efterkommer.

Flygtninge og familiesammenfortes kons- og aldersfordeling antages i beregnin-
gerne at svare til et gennemsnit for de flygtninge og familiesammenforte, der er
indvandret i 2012-14. De ekstra flygtninge og familiesammenfortes aldersfordeling
adskiller sig séledes fra gruppen af ikke-vestlige indvandrere ved, at der er flere
bern og unge og ferre 20-40-arige. Til gengeeld svarer kenssammensatningen for
flygtninge og familiesammenforte stort set til kensfordelingen for ikke-vestlige ind-
vandrere i fremskrivningen.

De aldersbetingede fertilitetskvotienter angiver, hvor mange bern 1000 kvinder i
hver af aldersgrupperne 15 til 49 ar fader pa et givet tidspunkt. De aldersbetingede
fertilitetskvotienter er beregnet pa baggrund af data for fedsler i 2012-14 for flygt-
ninge og familiesammenforte, som er indvandret i 1997 eller senere. Den samlede
aldersbetingede fertilitetskvotient for flygtninge og familiesammenferte er pa ca.
2,9 bern. Til sammenligning er den samlede aldersbetingede fertilitetskvotient for
ikke-vestlige indvandrere pa knap 1,9 bern.

fortscettes
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Boks I1.10  Antagelser om flygtninge og familiesammenforte til flygtninge, fort-
sat

I beregningerne antages andelen af flygtninge og familiesammenferte pa de enkelte
alderstrin, der udvandrer i et ar, at svare til gennemsnittet over flygtninge og
familiesammenfortes udvandring i drene 2012-14. De er beregnet med afset i data
over flygtninge og familiesammenforte, som er indvandret i 1997 eller senere. Det
svarer til, at andelen af flygtninge og familiesammenferte, der antages at ud-
vandre i et givent ar, er betydeligt lavere — og teet pa nul — end for gruppen af ik-
ke-vestlige indvandrere.

I beregningerne folger det individuelle offentlige forbrug det demografiske traek.
Det er lagt til grund, at flygtninge og familiesammenfortes individuelle offentlige
forbrug svarer til en gennemsnitlig ikke-vestlige indvandrers individuelle offentlige
forbrug. Dermed tager beregningerne ikke hejde for, at flygtninge de ferste ar i
Danmark deltager i integrationsprogrammer mv. og dermed kan have et lidt sterre
treek pa det individuelle offentlige forbrugsniveau. Derudover tages der ikke hojde
for udgifter til asylansggere, som ikke far opholdstilladelse. Dette har isar betyd-
ning i en situation, hvor anerkendelsesprocenten er lav, hvorfor der er mange asyl-
ansegere i forhold til antallet af givne opholdstilladelser.

Permanent Den finanspolitiske holdbarhed sammenfatter de langsigtede
stigning pa 5.000: udfordringer for finanspolitikken. Denne skennes med de
Holdbarhed givne antagelser i beregningen at blive svaeekket med ca. %
svaekkes med ca. pct. af BNP, som folge af den egede befolkning der folger af,
Y2 pct. af BNP at der fra 2016 og frem &rligt kommer 5.000 ekstra flygtninge

og familiesammenforte, jf. tabel 11.8. Effekterne pa skonomi-
en ved en arlig stigning pa 5.000 flygtninge og familie-
sammenforte til flygtninge er nermere uddybet i boks I1.11.
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Tabel II.8  Effekt pa den finanspolitiske holdbarheds-
indikator (HBI) af flere flygtninge

Pct. af BNP Mia. kr. pr. ar

Permanent stigning pa -0,46 -9
5.000 flygtninge arligt

Midlertidig stigning i antal

flygtninge

- ved uaendret serviceni- -0,13 -2%
veau pr. bruger

- ved lavere serviceniveau 0,08 1%
pr. bruger

Anm.: Tabellen viser effekten pa den finanspolitiske holdbarhed pa
langt sigt af flere flygtninge ved hhv. en permanent og midler-
tidig stigning i antal flygtninge. Effekterne i mia. kr. pr. ér er i
forhold til nominelt BNP i 2016.

Kilde: DREAM og egne beregninger.
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Boks I1.11  Effekter pa okonomien af en stigning i antal flygtninge

Befolkningen vil stige ved en stigning i antallet af flygtninge og familie-
sammenforte, jf. figur A. Ved en permanent stigning pa 5.000 ekstra flygtninge
og familiesammenforte érligt vokser befolkningen isoleret set med ca. 700.000
ekstra personer i ar 2100. Ved en midlertidig stigning i antallet af flygtninge og
familiesammenforte, som antaget i figur II.10, stiger befolkningen med ca.
250.000 ekstra personer 1 2100. Stigningen i befolkningen skyldes i begge scena-
rier, at flygtninge og familiesammenforte antages at have heoj fertilitet.

Figur A Effekt pa befolkning af ekstra flygtninge
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—— Scenarie 1: Permanent stigning

Scenarie 2: Midlertidig stigning /
600

0 /
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Anm.: Figuren angiver den marginale effekt pa befolkningens
storrelse af de to scenarier.
Kilde: ~DREAM og egne beregninger.

Hvis antallet af flygtninge og familiesammenferte stiger permanent, vil BNP vokse
med den storre befolkning, der kommer af en permanent érlig stigning pa 5.000
flygtninge og familiesammenforte. Til gengeld falder BNP pr. indbygger blandt
andet som folge af en antagelse om, at de ekstra flygtninge og familiesammenforte
har en lavere arbejdsmarkedstilknytning end alle andre befolkningsgrupper.

I de to scenarier er der ikke taget hgjde for mulige effekter pa produktivitet og
lenninger blandt personer med dansk oprindelse. I det omfang der er en sadan
effekt, kan det have betydning for BNP og BNP pr. indbygger pa lang sigt. Nyere
litteratur peger pa, at der kan vare en lille positiv effekt pa produktivitet og len-
ninger for den oprindelige befolkning pa lang sigt, jf. Peri (2014).
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Effekten pa den finanspolitiske holdbarhed atheenger
blandt andet af, i hvor hegj grad nytilkomne flygtninge og
familiesammenforte samt deres efterkommere kommer i
beskaftigelse. 1 udgangspunktet er den gennemsnitlige
beskeaftigelsesfrekvens blandt flygtninge og familie-
sammenforte godt 40 pct. i fremskrivningen.’ I det tilfzlde,
at det vil vere muligt omtrent at fordoble andelen flygt-
ninge og familiesammenforte i beskeftigelse, vil den finans-
politiske holdbarhed vaere neutral ved en permanent savel
som midlertidig stigning i antallet af flygtninge og familie-
sammenforte. Det svarer til, at flygtninge og familiesammen-
fortes beskaftigelsesfrekvens omtrent skal gges til niveauet
for personer med dansk oprindelse pa knap 80 pct.

I det andet scenarie antages der at komme 20.000 ekstra
flygtninge og familiesammenforte i 2016 faldende til nul i
2026. Det skennes at svaekke den finanspolitiske holdbarhed
med godt 0,1 pct. af BNP. I dette scenarie forverres hold-
barheden derfor vesentligt mindre end i det forste scenarie,
selvom der pé kort sigt vil vere en vasentlig saldo-
forvaerring. Denne beregning indikerer, at séfremt den
ekstraordinare indstremning af flygtninge er midlertidig, sa
er de langsigtede konsekvenser heraf beskedne.

Svakkelsen af holdbarheden afspejler, at det legges til
grund, at de offentlige forbrugsudgifter til bernepasning,
sundhed mv. frem mod 2019 gges udover de vedtagne
udgiftslofter. Det er i beregningen derfor implicit antaget,
at udgiftslofterne ikke overholdes frem mod 2019, og de
offentlige forbrugsudgifter vil vere ca. 6 mia. kr. hgjere i
2019 end planlagt, svarende til godt % pct. af BNP.

Holdbarheden forbedres omvendt med knap 0,1 pct. af BNP
1 et scenarie, hvor stigningen er midlertidig og den planlagte
vaekst i det offentlige forbrug med udgiftslofterne leegges til
grund for fremskrivningen frem mod 2019. Det betyder, at

3) Beskeeftigelsesfrekvensen er defineret som antallet af personer i
beskeftigelse blandt personer i den erhvervsaktive alder i perioden
2016 til 2100 divideret med det samlede antal personer i den
erhvervsaktive alder i perioden 2016 til 2100. Den erhvervs-
aktive alder er defineret fra 17 ar og op til folkepensions-
alderen, som i fremskrivningen er stigende.
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det ggede demografiske trek frem mod 2019 ikke medferer
starre offentlige forbrugsudgifter. En forudsatning for
forbedringen af holdbarheden i dette scenarie er derfor, at
der findes permanente besparelser pa de offentlige forbrugs-
udgifter pa ca. 6 mia. kr., jf. boks I1.12.

Samlet set viser DREAM’s beregninger af virkningen pa den
finanspolitiske holdbarhed af en stigning i antallet af flygt-
ninge og familiesammenforte, at det er afgerende om stignin-
gen 1 antal flygtninge og familiesammenforte er midlertidig
eller permanent. En midlertidig stigning har begrensede
konsekvenser for den finanspolitiske holdbarhed. Med en
mere permanent stigning viser beregningerne, at der kan
vere en udfordring for den finanspolitiske holdbarhed. Det
athanger dog ogsa af, hvorvidt det vil lykkes at fa flygt-
ninge og familiesammenforte i beskeftigelse.
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Boks I1.12  Udgiftslofter og flygtninge

Pévirkningen af de offentlige finanser af nye flygtninge og familiesammenforte
athenger 1 hej grad af, hvorvidt flygtningenes pavirkning af udgifterne til det
offentlige forbrug og indkomstoverfersler er storre end skattebetalingerne fra de
beskaftigede flygtninge.

I scenarie 2 antages en stigning i antallet af flygtninge og familiesammenferte pa
83.000 frem til 2019. Dette vil age efterspergslen efter offentlige forbrugsudgifter
med ca. 6 mia. kr. i 2019. Hvis det offentlige serviceniveau skal opretholdes pa
trods af denne befolkningsstigning, skal det offentlige forbrug derfor oges med ca. 6
mia. kr. En overholdelse af de eksisterende udgiftslofter vil dermed medfore, at det
offentlige serviceniveau pr. indbygger permanent bliver reduceret, da der skal fin-
des permanente besparelser pa andre offentlige forbrugsudgifter pa ca. 6 mia. kr.

I et scenarie med uendrede udgiftslofter vil pavirkningen af de offentlige finanser
derfor primert athenge af, hvorvidt de ydelser flygtninge modtager i integrations-
ydelse og evrige udgifter til indkomstoverforsler er starre end skattebetalingerne fra
flygtninge, som kommer i beskaeftigelse.

Med nedsettelse af integrationsydelsen til SU-niveau er udgifterne til indkomst-
overfersler til nye flygtninge relativt begraensede i lebet af de forste 7 ars ophold i
Danmark. P4 lang sigt antages flere flygtninge at fa fodfaeste pd arbejdsmarke-
det, hvilket betyder, at skatteindtaegterne fra beskaftigede flygtninge gradvist
vil stige. I den konkrete beregning stiger skatteindtaegterne mere end indkomst-
overferslerne, hvorfor den finanspolitiske holdbarhed forbedres.

Finanspolitiske muligheder

Udgifter til Stigningen i antallet af asylansegere og flygtninge fra 2014 til
flygtninge og 2016 forventes som navnt at ege de offentlige udgifter med
asylansegere godt 9 mia. kr. fra 2017 og frem. Sterstedelen af disse udgif-
underlagt lofter ter er underlagt de statslige og kommunale udgiftslofter. Hvis

det heje antal asylanseggere fortsetter, vil der vere yderligere
udfordringer i de kommende ar. Der er flere forskellige
muligheder for at handtere denne stigning. I det falgende
gennemgés forskellige konkrete eksempler pé, hvordan
udgifterne til flygtninge og asylansegere kan héndteres.
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En mulighed er, at finansiere udgifterne til flygtninge og
asylansggere via omprioriteringer under udgiftslofterne. De
vedtagne udgiftslofter for offentlige driftsudgifter repreesen-
terer et udgiftsniveau, der er i overensstemmelse med de
finanspolitiske mélsatninger for den strukturelle og faktiske
saldo, som bade i 2016 og 2017 er tet pa de finanspolitiske
grenser, jf. afsnit 11.2. Hvis de eksisterende udgiftslofter
bliver overholdt, vil man saledes kunne handtere de ekstra
udgifter uden at komme i konflikt med de finanspolitiske
grenser og uden at skulle finde yderligere finansiering.
Denne strategi folger regeringen.

Det kreever dog, at der spares pa andre omrader under ud-
giftslofterne. En ulempe ved denne strategi er derfor, at man
kan fa nogle store udsving i det offentlige serviceniveau pr.
bruger. [ ar med store flygtningeudgifter ma der skeres i
andre udgifter, mens det offentlige serviceniveau kan eges i
ar med lave flygtningeudgifter.

De seneste ar er de statslige merudgifter til asylmodtagelse
delvist finansieret ved omprioriteringer under udgiftslofterne.
Omprioriteringen dakker over en reduktion i udviklings-
bistanden, der ogsa er underlagt det statslige udgiftsloft for
driftsudgifter. Regeringen har en mélsetning om at efterleve
FN’s mélsatning om at yde mindst 0,7 pct. af BNI i udvik-
lingsbistand, svarende til knap 15 mia. kr. I dette regne-
stykke kan der medregnes visse udgifter til asylansogere i
lobet af det forste ar, de opholder sig i Danmark. Der er
derfor tale om en midlertidig omprioriteringsmulighed,
med mindre asyltallet forbliver hgjt. Kriterierne for hvilke
udgifter, der md opgeres som udviklingsbistand, bliver
fastsat af den sdkaldte Development Assistance Committee
(DAC), der herer under OECD.

Pa finansloven for 2016 er omkring 10% mia. kr. af udvik-
lingsbistanden mélrettet udlandet, mens 4%, mia. kr. er
oremearket udgifter til asylansegere i Danmark, jf. figur
II.11. I 2014 var de tilsvarende tal 15 og 17 mia. kr. P&
baggrund af de stigende asyludgifter samt et politisk enske
om at reducere udviklingsbistanden skennes udviklings-
bistanden maélrettet udlandet reduceret med godt 5 mia. kr.
fra 2014 til 2016.
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Figur I1.11 Anvendelse af udviklingsbistand
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Kilde:  Statsregnskabet for 2013, 2014 og 2015 samt Finansloven for
2016.

En alternativ mulighed for omprioriteringer under lofterne
er at reducere det offentlige serviceniveau pr. indbygger.
Kommunerne modtager et stort antal nye flygtninge og
familiesammenforte i disse ar, og dette indebarer, at der er
flere brugere af de kommunale daginstitutioner, skoler mv.
En anden made at lose de kortsigtede udfordringer for de
offentlige finanser er derfor, at kommunerne sparer pa
serviceniveauet pr. indbygger.

En anden mulighed er, at haeve de eksisterende udgiftslofter.
Ved at have de vedtagne udgiftslofter, kan man handtere
de offentlige merudgifter til flygtninge og asylansegere
uden at reducere de offentlige forbrugsudgifter per ind-
bygger eller udviklingsbistanden til udlandet. Normalt vil
det vere nedvendigt at anvise konkret finansiering for at
haeve udgiftslofterne.

Med skattestoppet har regeringen fravalgt muligheden for
at finansiere hejere udgiftslofter gennem en midlertidig
stigning 1 skatterne. Der er dog andre muligheder for at
finansiere hgjere udgiftslofter. Det kan eksempelvis gores
ved at reducere udgifterne til de offentlige investeringer.
Der er dog begraensede muligheder for at reducere de offent-
lige investeringer pé kort sigt, jf. afsnit I1.2.
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Alternativt kan man valge at underskudsfinansiere en
stigning 1 udgiftslofterne. Det vil ikke bringe den finans-
politiske holdbarhed i fare, hvis merudgifterne er midler-
tidige. I 2017 er underskuddet pd den strukturelle saldo dog
tet pa Y2 pct.-graensen, og underskuddet pa den faktiske
saldo kan ogsa bryde med 3 pct.-greensen i Stabilitets- og
Vakstpagten, hvis for eksempel konjunktursituationen
udvikler sig mere negativt end antaget. Der er derfor en
risiko for, at en eller begge underskudsgrenser brydes,
hvis udgifterne til flygtninge og asylansegere ikke bliver
fuldt finansierede.

Der kan ifelge budgetloven afviges fra 2 pct.-graeensen i
tilfeelde af exceptionelle omstendigheder, der ligger uden-
for statens kontrol. Der er ligeledes mulighed for, at EU-
kommissionen accepterer en overskridelse af 3 pct.-
grensen, hvis overskridelsen skyldes exceptionelle og mid-
lertidige forhold, der ligger udenfor statens kontrol*.

Regeringen kan velge at haeve udgiftslofterne uden at
finansiere det, da de ifelge budgetloven kan begrunde et
brud pa de finanspolitiske grenser med exceptionelle
omstendigheder udenfor statens kontrol. Denne lgsning
vil dog kreeve, at regeringen konkret definerer, hvad der
forstds ved exceptionelle omstendigheder, og i hvilke
tilfeelde denne bestemmelse kan tages i brug.

EU-kommissionen har i forbindelse med deres arlige vurde-
ring af Eurolandenes budgetter for 2016 vurderet, at Italien
og Ostrig afviger vasentligt fra deres mellemfristede mal-
setninger for den strukturelle saldo. S&fremt man tager
hejde for landenes udgifter til flygtninge og asylansegere,
vurderer kommissionen dog, at afvigelsen ikke laengere er
veesentlig, jf. 2016 Draft Budgetary Plans: Overall Asses-
sment. Italien og Ostrig har derfor indtil videre undgaet at fa
igangsat en procedure for uforholdsmassigt store underskud
(EDP) pa basis af Stabilitets- og Veekstpagtens undtagelses-
klausul.

4) Kilde: artikel 126 af Traktaten om den Europceiske Unions funk-
tionsmetode samt Vade mecum on the Stability and Growth pact
(2016).
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Italien estimerer i deres budget for 2016, at de exceptionelle
udgifter til flygtninge og asylanseggere udger ca. 0,2 pct. af
BNP. Denne opgerelse inkluderer blandt andet udgifter til
uddannelse, leegehjelp samt husning af flygtninge og asyl-
ansggere. Herudover er ogsa inkluderet udgifter til redning
af flygtninge til ses. Ostrig beregner i budgettet for 2016
de ekstraordinzere udgifter til 0,3 pct. af BNP. Der er dog
ikke offentliggjort nogen narmere dekomponering. Til
sammenligning kan udgifterne i Danmark som navnt vere
oget med godt 9 mia. kr. svarende til 4 pct. af BNP som
folge af stigningen i flygtninge og familiesammenforte.
Denne opgerelse dekker dog over andre udgifter end de
italienske og estrigske beregninger, hvorfor belgbene ikke
direkte kan sammenlignes.

En sidste méde at handtere presset pa de offentlige finanser
af det stigende antal flygtninge og familiesammenforte er
ved at reducere de offentlige ydelser, der bliver givet til
flygtninge. Det kan bade ske gennem en reduktion i niveauet
for indkomstoverfersler til flygtninge, men ogsd gennem
besparelser pa integrationsindsatsen.

Regeringen indgik i marts 2016 en aftale med KL om en
rekke justeringer af integrationsindsatsen. Et element i
aftalen var at lempe de krav, der stilles til kommunernes
integrationsindsats, herunder klasseloftet for modtager-
klasser, antallet af helbredsvurderinger og samtaler med
kommunen mv. Dette vil alt andet lige reducere de udgifter,
der specifikt kan relateres til nye flygtninge, og dermed
ogsd mindske besparelsen pd evrige kommunale service-
udgifter. Hvis besparelserne pa dette omrade skader integra-
tionen, kan man dog risikere, at beskeftigelsesfrekvensen
for flygtninge reduceres, hvilket kan ege udfordringen pé
lang sigt.

En vaesentlig del af de finanspolitiske udfordringer skyldes,
at flygtninge og familiesammenforte til flygtninge har en
beskeden beskaeftigelsesgrad. De negative konsekvenser for
de offentlige finanser vil derfor blive mindsket, hvis man
via arbejdsmarkedspolitiske tiltag kan heve beskaftigelses-
frekvensen for flygtninge.
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Regeringen har sammen med arbejdsmarkedets parter indgaet
en trepartsaftale, der har til formal at gere det nemmere for
flygtninge at fa fodfaeste pa arbejdsmarkedet. Aftalen inklu-
derer blandt andet oprettelsen af den sikaldte integrations-
grunduddannelse, der gor det muligt for flygtninge at blive
ansat i midlertidige stillinger til en lav len. Til gengzld for-
pligtiger arbejdsgiverne sig til at give flygtningene op-
kvalificering og uddannelse i 20 uger i lobet af ansaettelsen.

Politisk pavirkning af antallet af asylansegere

Danmark har i de seneste ar foretaget en raekke stram-
ninger af udlendinge- og asyllovgivningen. Regeringen
har i regeringsgrundlaget tilkendegivet, at formélet med
stramningerne er at gore Danmark til et mindre attraktivt
land at s@ge asyl i. Stramningerne dakker blandt andet
over indforslen af integrationsydelsen og strammere regler
for familiesammenforing.

Med virkning fra september 2015 har folketinget indfert den
sakaldte integrationsydelse, som indebarer et lavere ydelses-
niveau end kontanthjeelp for ledige flygtninge. Integrations-
ydelsen er p4 SU-niveau og erstatter kontanthjelpen for ny-
ankomne personer, der har opholdt sig udenfor EU i
mindst et af de seneste otte &r. I marts 2016 blev det ved-
taget, at integrationsydelsen fra 1. juli 2016 ogsa skal
gaelde for personer, der allerede opholdte sig i Danmark
inden integrationsydelsen blev vedtaget. Det drejer sig
bade om flygtninge, gvrige indvandrere og danskere, der
ikke lever op til opholdskravet for normal kontanthjeelp.

Dertil kommer, at flygtninge kan tilkendes sakaldt midler-
tidig beskyttelsesstatus. Det betyder, at deres opholds-
tilladelse kun geelder i 1 ar, og at de forst har mulighed for at
ansgge om familiesammenforing efter 3 ars ophold.

EU har i marts 2016 indgaet en politisk aftale med Tyrkiet
om héndtering af asylansegere. Aftalen betyder, at Tyrkiet
fremover vil overtage nogle af de personer, der ankommer
til Greekenland for at sege om asyl. Deres ansggning vil
herefter blive behandlet i Tyrkiet efter de geldende EU-
regler. EU forpligtiger sig til gengeld til at modtage nogle
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af de asylansegere, der fir deres ansegning godkendt, samt
til at bidrage til finansieringen af asylansegernes ophold i
Tyrkiet.

Det er i sagens natur vanskeligt pracist at sige, hvordan disse
politiske tiltag pavirker antallet af asylansegere 1 Danmark. I
den ekonomiske litteratur er der foretaget en raekke empiriske
undersogelser, der kortlegger hvilke faktorer, der har sterst
indflydelse pé asylstremninger. Dette kan ikke estimeres
precist, men konsensus i litteraturen er, at faktorer i bade
oprindelses- og modtagerlandet pavirker beslutningen om at
soge asyl.

Ifolge Hatton (2009) skal de vasentligste forklaringer
findes i1 asylansegernes oprindelseslande. Krig, under-
trykkelse og fattigdom i asylansegernes hjemlande betyder,
at antallet af asylansogere stiger.

Faktorer i modtagerlandet kan imidlertid ogsa pavirke
antallet af asylanseggere. Det gelder bade for skonomiske,
kulturelle og politiske forhold i modtagerlandet, jf. blandt
andet Hatton (2009) og Brekke, Reed og Schene (2016).
Flygtninge soger i hegjere grad mod rige lande samt mod
lande, hvor der i forvejen bor mange mennesker fra deres
hjemland.

Herudover er der en klar tendens til, at flygtninge seger mod
de lande, hvor de nemmest kan fa tilkendt asyl for dem selv
og deres familie. Derfor mé de politiske tiltag i Danmark
samlet set antages at have pavirket antallet af asylansegere i
en negativ retning. Det er dog vanskeligt at estimere storrel-
sesordenen af den effekt, som de konkrete stramninger har
haft og vil fa pa antallet af asylanse@gere til Danmark.

Der findes flere forskellige analyser, der kvantificerer effek-
ten af strammere lovgivning pé antallet af asylansegninger.
Hatton (2009) estimerer, at asylstramninger i en rakke
vestlige lande isoleret set s@nkede antallet af asylansogere
med ca. 110.000 personer i 2006, nér der sammenlignes
med niveauet 1 2001. Det skal ses i forhold til, at der samlet
set var ca. 600.000 personer, der sogte asyl i de analyserede
lande 1 2001.
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Antallet af asylansegere 1 Danmark bliver dog ogsé péavirket
af den politik, der bliver fort i vores nabolande. Nar et land
strammer asylpolitikken, vil nogle flygtninge vaelge at soge
asyl i nabolandene i stedet, mens andre vil blive i deres
hjemland, jf. Brekke, Reed og Schene (2016). Det betyder
for eksempel, at stramninger i Sverige isoleret set vil gge
tilstremningen til Danmark. Hvis alle lande i en region
strammer asylpolitikken betyder det, at der samlet set vil
komme farre asylansegere til regionen.

Flere andre kilder i litteraturen finder tilsvarende en sammen-
haeng mellem politiske stramninger af asyl- og udlaendinge-
politikken og antallet af asylansegere i et land, jf. eksempelvis
Thielemann (2003) og Neumayer (2004). Det er dog sveert at
sige noget generelt om hvilke typer stramninger, der har den
storste effekt pa basis af den eksisterende litteratur.

II.4 Sammenfatning og anbefalinger

Vurdering af finanspolitiske malseetninger

Formandskabets vurderinger af overholdelsen af de finans-
politiske mal er sammenfattet i tabel 11.7 i afsnit I1.2. Over-
ordnet set vurderes de finanspolitiske mélsatninger at vaere
overholdt, og pa lang sigt vurderes de offentlige finanser
grundlaeggende at vaere sunde. Men specielt i 2016 og 2017
er de offentlige finanser tet pa de finanspolitiske grenser,
og der kan vare et pres pad de udgiftspolitiske rammer pa
grund af et stigende antal flygtninge. Nye initiativer i 2016
og 2017 ber derfor vare fuldt finansierede.

Underskuddet pa den strukturelle saldo opgjort efter budget-
lovens metode forventes at udgere ca. 0,3 pct. af BNP i
2017. Der skal derfor kun ske smé justeringer i forud-
setningerne for, budgetlovens underskudsgraense pa % pct.
af BNP bliver brudt ved fremlaeggelsen af finanslovs-
forslaget for 2017.
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Underskuddet p& den faktiske saldo ventes at udgere 2,1
pct. af BNP i 2016 og 2,0 pct. af BNP i 2017, og det er
dermed lavere end EU’s underskudsgrense pa 3 pct. af
BNP. Udviklingen pa den faktiske saldo er dog forbundet
med betydelig usikkerhed, og @&ndrede forudseatninger for
eksempelvis pensionsafkastskatten, udgifter til flygtninge
og asylansggere eller konjunktursituationen kan fore til et
brud pa 3 pct.-graensen.

De offentlige regnskaber for 2015 viser, at udgiftslofterne er
overholdt. Der er dog en rakke udfordringer i udgifts-
politikken i 2016 og 2017. Et stigende antal flygtninge og
familiesammenforte til flygtninge medferer, at der er en
storre eftersporgsel efter bernepasning, skolegang og evrige
offentlige serviceudgifter under udgiftslofterne. Dette vil
med de givne udgiftslofter fore til et pres for at finde bespa-
relser andre steder pd de offentlige budgetter. En anden ud-
fordring i udgiftspolitikken er, at der er forudsat et fald i de
offentlige investeringer i 2016 og 2017, hvor der allerede er
planlagt mange konkrete investeringsprojekter. De seneste &r
har det vist sig vanskeligt at realisere en reduktion i de offent-
lige investeringer.

I 2018 skennes det faktiske underskud at blive 1,0 pct. af
BNP, og der ventes omtrent balance pa den strukturelle saldo.
I de folgende ar forbedres den strukturelle saldo yderligere,
og der er udsigt til et strukturelt overskud pa 0,4 pct. af BNP i
2020 og 2025. Forbedringen af de offentlige finanser skal
udover den forventede normalisering af konjunkturerne
blandt andet ses i lyset af Tilbagetreekningsreformen og en
beskeden veakst i de offentlige udgifter i arene daekket af
udgiftslofterne, dvs. frem til 2019.

Strukturel saldo

I takt med ny viden og nye data foretager formandskabet
lobende revurderinger af det strukturelle niveau for be-
skeeftigelse, arbejdsstyrke og BNP. Disse revurderinger
forer til udsving i den strukturelle saldo, som ikke kan
forklares med @ndringer i politik eller andre fundamentale
forhold. ZAndringerne kan virke forstyrrende for tilrette-
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leeggelsen af den ekonomiske politik, men det ma til-
leegges storre verdi, at skennet for den strukturelle saldo
hele tiden giver et retvisende billede af de offentlige finan-
sers sundhedstilstand.

Budgetlovens underskudsgranse udger ¥4 pct. af BNP, og i
2014, 2015 og 2016 har det fremlagte finanslovsforslag
afspejlet en strukturel saldo taet pa underskudsgransen. Den
grundleggende usikkerhed om det pracise niveau for den
strukturelle saldo ger, at det er problematisk, at denne stor-
relse tillegges stor veerdi ved vurderingen af rdderummet
for det enkelte ars finanspolitik.

Revurderingen af den strukturelle arbejdsstyrke som folge af
@ndrede antagelser og nye data, der er omtalt i kapitel I, har
isoleret set bidraget til en forveerring af den strukturelle saldo
pa lang sigt p& omkring 0,4 pct. af BNP. Trods nedrevisionen
af arbejdsstyrken skennes stadig en hejere strukturel beskaef-
tigelse end regeringen. Dette bidrager til, at vurderingen af
den strukturelle saldo 1 2020 fortsat er mere positiv end rege-
ringens, der forventer balance pa de offentlige finanser.

Pa helt kort sigt har revurderingen af den strukturelle ar-
bejdsstyrke som folge af @ndrede antagelser og nye data
haft sterre betydning for den strukturelle saldo beregnet
efter budgetlovens metode, som af denne grund er forveerret
med ca. 0,9 pct. af BNP i 2016. Den store forvaerring skal
ses 1 lyset af den metode, der ifelge budgetloven skal an-
vendes til at beregne den strukturelle saldo. Metoden bygger
pa en raekke forsimplende antagelser, hvor det blandt andet
antages, at der er en fast ssmmenhang mellem @ndringer i
beskeftigelses- og output gap og den offentlige saldo. I den
konkrete situation vurderes denne antagelse at fore til en
overvurdering af den kortsigtede effekt af den @ndrede vur-
dering af den strukturelle arbejdsstyrke.

Underskudsgransen for den strukturelle saldo har i forhold
til loven kun betydning i de fremadrettede &r. Revisioner af
den strukturelle saldo i de historiske ar har derfor ikke kon-
sekvenser 1 forhold til lovgivningen. Efter fremleggelsen af
finanslovsforslaget ma underskuddet godt overstige 2 pct.
af BNP, hvis det skyldes, at ny information giver anledning
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til at eendre skennene for de strukturelle niveauer mv. Der-
imod ma saldoen ikke &ndres som folge af nye diskretionae-
re tiltag.

Denne bestemmelse betyder, at der er behov for en afklaring
af, hvad der forstés ved et diskretionert tiltag, og hvad der
forstas ved @ndrede skon. Uden en sfdan definition er det
ikke muligt at afdekke, om der er gennemfort ufinansierede
tiltag efter finanslovsforslagets fremlaeggelse. Den manglen-
de kontrolmulighed begraenser troverdigheden af den struk-
turelle saldo som et finanspolitisk styringsmél. Formand-
skabet skal derfor gentage anbefalingen om, at budgetlovens
bestemmelser pé dette omrade klargeres, samt at der offent-
liggeres en oversigt pd Finansministeriets hjemmeside, hvor
konsekvenserne af tiltag dokumenteres.

Flygtninge og offentlige finanser

Siden 2014 er antallet af asylansegere, flygtninge og familie-
sammenforte i Danmark steget markant. Dette indebeerer
isoleret set hgjere udgifter til asylmodtagelse, integration,
overfersler, bernepasning mv. Fra 2013 til 2016 skennes de
offentlige udgifter pa den baggrund at vaere eget med godt 9
mia. kr. Nogle flygtninge kommer i arbejde, hvilket kan
bidrage til at finansiere en del af de egede udgifter, men
beregninger prasenteret i kapitlet viser, at flere flygtninge i
sig selv vil svekke de offentlige finanser. Det geelder ikke
bare pa kort, men ogsé pa lang sigt.

Regeringen har valgt en strategi, hvor udgiftslofterne - og
dermed det offentlige forbrug - fastholdes frem mod 2019 pa
trods af en forventning om, at stigningen i antallet af flygt-
ninge fortsatter de kommende ar. Beregninger i dette kapitel
viser, at den finanspolitiske holdbarhed i den situation kan
forbedres. Det skyldes, at de samlede offentlige forbrugs-
udgifter ikke far lov til at stige pa trods af stigningen i antallet
af flygtninge, og dermed stigningen i antallet af personer
som den offentlige service dekker. I det omfang flygtninge
kommer i arbejde og betaler skat, bidrager de positivt til de
offentlige finanser. Prisen for denne holdbarhedsforbedring
er imidlertid, at de offentlige serviceudgifter pr. bruger
reduceres permanent.
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Regeringen forudsetter, at finanslovsforslaget for 2017 vil
afspejle et mindreforbrug under udgiftslofterne pa 2 mia. kr.
Dermed forudsetter regeringen nulvaekst i det offentlige
forbrug 1 2017, hvor udgiftslofterne afspejler en vakst pa
0,4 pct. Nulvaekst kan blive en udfordring at overholde, hvis
antallet af asylansegere fortsatter pa det hegje niveau i 2016
og 2017. Regeringen skenner, at der kommer 25.000 nye
asylansegere til Danmark i 2016, men de forste méneder af
2016 viser dog et relativt beskedent antal anseggere. Dertil
kommer, at de offentlige finanser er tet pad de finans-
politiske graenser i bade 2016 og 2017. Dette taler for at se
tiden an, for der foretages @ndringer i den gkonomiske poli-
tik som felge af flere flygtninge.

Safremt antallet af asylansggere ogsa de kommende ar fort-
setter pa det hgje niveau, kan udfordringerne for de offent-
lige finanser handteres pa forskellige méder. En mulighed er
at fastholde udgiftslofterne, sa de ekstra udgifter handteres
via en reduktion i det offentlige serviceniveau pr. bruger. En
anden mulighed er at have udgiftslofterne, s& de hgjere
udgifter til flygtninge ikke forudsatter en reduktion af ud-
gifterne til offentlig service pr. bruger. En sadan stigning
skal som udgangspunkt finansieres, hvilket eksempelvis kan
ske gennem en midlertidig forhejelse af skatterne. Alterna-
tivt kan man reducere udgifterne til flygtninge, eksempelvis
ved at reducere de offentlige ydelser de har krav pa eller via
stramninger i asyl- og udlendingepolitikken. Der er bade
politiske og skonomiske argumenter for og imod de forskel-
lige muligheder, hvorfor der ikke er nogen fagekonomisk
bedste mulighed at pege pa.
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KAPITEL III
DANSK VAKST SIDEN KRISEN

II1.1 Indledning

BNP i Danmark Danmark blev som de fleste andre vestlige lande ramt af et
fortsat lavere markant gkonomisk tilbageslag i 2008-09. De foregaende ar
end fer Kkrisen var praget af en overophedning af ekonomien, som det ogsé

var tilfeldet i andre lande. I det danske tilfelde kom det
serligt til udtryk pa arbejdsmarkedet og pa boligmarkedet. |
forbindelse med finanskrisen og det medfelgende tilbage-
slag faldt boligpriser, beskaftigelse og produktion derfor
kraftigt. Den ekonomiske genopretning begyndte i 2010,
men seks ar senere er dansk BNP fortsat under for-
kriseniveauet, jf. figur III.1. BNP er vokset vaesentligt mere
i flere af de lande, Danmark normalt sammenlignes med.

Figur IIl.I BNP
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Anm.:  Seneste observation er 4. kvartal 2015 for Danmark og Sverige

og 1. kvartal 2016 for de evrige.
Kilde: Macrobond.

Kapitlet er feerdigredigeret den 17. maj 2016.
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Aktivitetsfremgangen 1 Danmark siden 2009 er ikke kun
afdeempet, nar der sammenlignes med udviklingen i Sveri-
ge, Storbritannien, Tyskland og USA. Ogsa nar der sam-
menlignes med en sterre gruppe af lande, har veksten i
BNP pr. indbygger varet lav siden 2009, jf. figur II1.2. Det
er imidlertid vigtigt at bemarke, at udviklingen ikke ned-
vendigvis afspejler en sarlig udvikling i Danmark i arene
efter 2009. Vaksten i Danmark var ogsa lavere end i flere
andre lande i en lengere periode for 2008. Kun i 2004-06,
under hegjkonjunkturen, har veeksten i dansk BNP fulgt med
sammenligningslandene.

Figur II1.2  Arlig veekst i BNP pr. indbygger, 2009-14
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Anm.:  Figuren viser den gennemsnitlige arlige veekst over perioden.
Kilde: OECD, Economic Outlook 98.



11l Indledning

Kapitlets hoved-
fokus er pa ud-
viklingen siden
2009

Svag udvikling
kan skyldes bade
strukturelle og
konjunkturelle
forhold

Aldersfor-
skydninger har
reduceret dansk
BNP-vakst ...

... 0gsa relativt
til andre lande

Positiv udvikling
i den samlede vel-
stand

Formélet med narverende kapitel er at se naermere pa den
danske aktivitets- og velstandsudvikling siden 2009, hvor
BNP i Danmark néede et lavpunkt, og at kvantificere, i hvor
hej grad denne har adskilt sig fra andre lande. Kapitlet ser
ogsa pa, der ogsa kan spores svaghedstegn laengere tilbage
end 2009.

Den svage aktivitetsudvikling i dansk ekonomi kan béde
vere udtryk for, at den strukturelle vaekst har veret lav i
Danmark, og at konjunkturgenopretningen har veret svag.
Kapitlet tager ikke endegyldigt stilling til, om den svage
udvikling primeert afspejler strukturelle eller konjunkturelle
forhold, men der er indikationer af, at den svage vakst i
nogen grad er udtryk for strukturelle forhold.

Beregninger prasenteret i kapitlet peger saledes pa, at gene-
relle forskydninger i befolkningens aldersfordeling har re-
duceret den danske vakst i BNP pr. indbygger. Disse for-
skydninger bestar blandt andet i, at gruppen af 15-29-arige
nu udger en sterre andel af befolkningen, mens gruppen af
30-44-arige udger en mindre andel. Dette har betydning for
BNP-vaksten, fordi arbejdsmarkedstilknytning, produktivi-
tet og arbejdstid er hgjere for den sidstnaevnte aldersgruppe
end for den forstnavnte.

Aldersforskydninger har ogsé trukket i retning af lavere
vaekst 1 andre lande, men forskydningerne har veret serlig
ugunstige i Danmark. Dermed bidrager de ogsa til at forkla-
re, hvorfor den danske BNP-vakst i den betragtede periode
har veeret lavere end i en raekke andre lande.

Indbyggernes forbrugsmuligheder og velferd afhanger
imidlertid ikke blot af udviklingen i BNP, men ogsa af en
reekke andre forhold. I kapitlet illustreres det, at nér der
tages hejde for nogle af de forhold, der bestemmer den sam-
lede velstandsudvikling, tegner der sig et mindre negativt
billede af udviklingen i dansk ekonomi. Dette skyldes en
relativ gunstig udvikling i det danske bytteforhold og netto-
indkomst fra udlandet. Disse forhold udger en vasentlig
nuancering af billedet af udviklingen i dansk ekonomi de
senere ar.
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Kapitlets
opbygning

Lav vakst i
Danmark ...

I afsnit III.2 sammenlignes BNP-udviklingen i Danmark
med et bredt udvalg af lande. Der foretages desuden en
opdeling af BNP-vaksten i bidrag fra produktivitet, er-
hvervsfrekvens, arbejdstid mv. I afsnittet underseges det
ogsa, om Danmark de senere ér er vokset langsommere, end
hvad der kunne forventes pd baggrund af udviklingen i
andre lande. I afsnit III.3 underseges det, i hvor hej grad
@ndringer i befolkningens aldersfordeling kan bidrage til at
forklare den relativt svage danske aktivitetsudvikling. I
afsnit [11.4 belyses udviklingen i den samlede velstand, nér
der tages hejde for sdvel indkomst fra udlandet, alders-
forskydninger og bytteforholdsendringer. I afsnit II1.5
sammenfattes kapitlet.

II1.2 Dansk BNP-vaekst i internationalt per-
spektiv

Veaksten 1 dansk BNP og BNP pr. indbygger har veret
vaesentligt lavere 1 arene efter finanskrisen end i de lande,
Danmark ofte sammenlignes med, jf. figur III.3. Vaksten
var ogsd lav i arene for krisen — kun i drene 2004-06, hvor
dansk ekonomi blev overophedet, formaede vaksten i
Danmark at felge med vaksten i udlandet.

Figur II1.3 BNP og BNP pr. indbygger
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... ogsd ien bred Den danske vakst fremstir ogsa lav, nir den sammenlignes
sammenligning med et bredere udvalg af lande. Blandt 26 EU- og OECD-
med andre lande lande har kun seks lande haft en lavere vakst i BNP pr.

indbygger i perioden 2009-14. De 26 EU- og OECD-lande
er vist i figuren herunder. Landene er udvalgt ud fra en
formodning om, at EU- og OECD-lande generelt ligner
Danmark og ud fra et hensyn til datatilgengelighed, da de
indgér i analysen nedenfor. Med undtagelse af Finland og
Holland er det kun de alvorligt statsgaeldskriseplagede
lande, der har klaret sig dérligere end Danmark. Den danske
vaekst horer ogsa til blandt de laveste i perioden 2000-14, jf.
figur I11.4. Det er saledes uomtvisteligt, at den danske veaekst
har varet meget lav i en arreekke.

Figur Ill.4 Vekst i BNP pr. indbygger, pct.
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Anm.:  Figuren viser gennemsnitlig arlig vaekst.
Kilde: OECD, Economic Outlook 98 og Verdensbanken, World Development Indicators.
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Det kan imidlertid ikke uden videre forventes, at den danske
vaekst ligger helt 1 toppen blandt de 26 lande. En arsag hertil
er, at BNP pr. indbygger er noget lavere i nogle af sammen-
ligningslandene, blandt andet fordi uddannelsesniveauet,
kapitalmangden pr. arbejder og anvendelse af ny teknologi
befinder sig pa et lavere niveau. Dermed er potentialet for
forbedringer af produktiviteten sterre i disse lande end i
Danmark. Flere af de gsteuropeiske lande, herunder Polen,
Tjekkiet og Slovakiet, er eksempler herpa. Det er derfor
naturligt, at den danske vakst fremstar svag i forhold til
disse lande.

Dertil kommer, at der selv overfor lande med omtrent sam-
me niveau for BNP pr. indbygger, eksempelvis Tyskland og
Sverige, kan vere betydelige forskelle i blandt andet er-
hvervsstruktur, demografi og konjunkturforlgb. Det kan fore
til betydelige vakstforskelle, sd det er ikke indlysende,
hvilke af landene det reelt er mest rimeligt at sammenligne
Danmark med.

Sammenligning med syntetisk land

I det folgende anvendes en statistisk metode til at afgere,
hvilke lande Danmark ber sammenlignes med. Metoden
kaldes den syntetiske kontrolmetode, jf. Abadie mfl. (2003).
Metoden tager hejde for forskelle i udvalgte ekonomiske
karakteristika mellem landene og det historiske forleb for
BNP pr. indbygger.

Den syntetiske kontrolmetode gar ud pa at foretage en
sammenvejning af BNP pr. indbygger blandt et udvalg af
sammenligningslande, s& der konstrueres et ‘“syntetisk
Danmark”. Konstruktionen sker, sd det syntetiske land
ligner Danmark mest muligt pd en raekke ekonomiske
karakteristika i en given sammenvejningsperiode. Hvis det
syntetiske land formar at gengive den historiske udvikling i
BNP pr. indbygger, kan det anvendes som pejlemarke for
den forventelige udvikling i arene efter sammenvejnings-
perioden. Hvis dansk BNP pr. indbygger har udviklet sig
svagere end i det syntetiske land, er fortolkningen, at
Danmark har klaret sig dérligere, end det kunne forventes.
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Syntetisk land Det syntetiske land beregnes ved en sammenvejning af BNP
dannes ud fra 25 pr. indbygger i de 25 EU- og OECD-lande, som indgik i
sammenlignings- sammenligningen i forrige delafsnit. Blandt de 25 lande
lande indgar Holland, New Zealand, Norge og Sverige med store

veegte 1 det syntetisk Danmark, jf. boks III.1. I henhold til
metoden udger en sammenvejning af netop disse lande et
relevant sammenligningsgrundlag for Danmark. Det skal
understreges, at der er betydelig usikkerhed ved metoden.
Resultatet er saledes relativt falsomt overfor valget af sam-
menligningslande, ssmmenvejningsperioden og de skonomi-
ske karakteristika, der vaelges som sammenvejningskriterie.
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Boks II1l.1  Beregning med den syntetiske kontrolmetode

Den syntetiske kontrolmetode er en statistisk metode, som kan anvendes til at
konstruere et “syntetisk land”, der er en sammenvejning af en rekke sammen-
ligningslande. Det syntetiske land kan fungere som pejlemerke for den forvente-
lige udvikling i et givet faktisk land. Metoden anvendes her til at konstruere et
syntetisk land, der tjener som pejlemerke for udviklingen i dansk BNP pr. ind-
bygger. Metoden kan opfattes som et supplement til en subjektiv udvelgelse af
sammenligningslande. Den er beskrevet og anvendt af blandt andre Abadie mfl.
(2003) og Abadie mfl. (2015).

Metoden bestar i at finde de landevaegte for en gruppe af sammenligningslande,
der resulterer i en sammenvejning, som ligner Danmark mest muligt pa udvalgte
okonomiske karakteristika 1 en given periode. I den konkrete sammenhzng
anvendes perioden 2000-08 til at finde vaegtene. Som gkonomiske karakteristika
kan veelges savel strukturelle som konjunkturelle forhold, der formodes at vere af
betydning for niveauet for og udviklingen i BNP pr. indbygger. Konkret er foruden
BNP pr. indbygger valgt fremstillingssektorens sterrelse, graden af dbenhed (maélt
ved gennemsnittet af import- og eksportkvoterne) samt udbredelse af internet.

I tabel A herunder er vist vaegtene for de lande, der indgar i sammenvejningen
med en veegt pd mindst 3 pct. Beregningen af det syntetiske land er beskrevet
narmere i dokumentationsnotatet Beregning af syntetisk land, der kan fas ved
henvendelse til De Jkonomiske Réads sekretariat.

Tabel A Landevceegte i sammenvejningerne
Syntetisk Danmark

Pct.
Holland 30,0
New Zealand 13,2
Norge 25,8
Sverige 29,0
Ovrige 2,0

a) I sammenvejningen indgar 25 EU- og OECD-lande. I tabellen vises kun vagte for de
lande, som indgar i det syntetiske Danmark med vagte pa mindst 3 pct.
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Boks IIl.1  Beregning med den syntetiske kontrolmetode, fortsat

Metodens styrke bestér i, at den identificerer relevante sammenligningslande pé
baggrund af pa forhand valgte kriterier. Det sikrer, at udvelgelsen af sammen-
ligningslandene hviler pé objektive kriterier.

Metoden har imidlertid ogsd en rakke svagheder, som det er vigtigt at vare
opmarksom pa:

e Resultaterne er folsomme overfor valget af, hvilke skonomiske karakteristika
sammenvejningen baseres pd. Problemet opstar, nar flere forskellige sam-
menvejninger af lande resulterer i na@sten ens gennemsnitlige verdier for de
gkonomiske karakteristika i sammenvejningsperioden. I sa fald vil metoden
identificere en helt anden landesammensetning, hvis der for eksempel ud-
skiftes et enkelt af de ekonomiske karakteristika

e Resultaterne er folsomme overfor, hvilke lande der medtages blandt sammen-
ligningslandene. Det kan ske, at metoden sammenvejer landene helt ander-
ledes, hvis blot ét land tilfgjes eller fjernes fra gruppen af sammenlignings-
lande

e Fortolkningen af en afvigelse mellem dansk og syntetisk BNP pr. indbygger
er, at udviklingen i dansk ekonomi har veret saerlig. Men hvis enkelte af
sammenligningslandene vejer tungt i sammenvejningen, kan en sddan afvigel-
se ogsa vere drevet af saerlige forhold i disse lande fremfor i Danmark.

Historisk Det beregnede syntetiske land ligner Danmark godt pé de
vaekstforleb valgte gkonomiske karakteristika, jf. dokumentationsnotatet
gengives i Beregning af syntetisk land, der kan fés ved henvendelse til
grove traek De @konomiske Réds Sekretariat. BNP pr. indbygger i det

syntetiske land ligger tet pa niveauet i Danmark i perioden
2000-08, som er den periode, der er anvendt til at fastlegge
sammenvejningen af de betragtede lande. Som en kontrol
af, at det konstruerede lands udvikling kan anvendes som et
pejlemeerke for udviklingen i Danmark efter krisen, er
sammenvejningen fort tilbage til 1970. Set over hele perio-
den fra 1970 har BNP-niveauet og dermed den gennemsnit-
lige veekst i det syntetiske land svaret til udviklingen i
Danmark, jf. figur II1.5. Det vurderes derfor, at det synte-
tiske land udger et relevant sammenligningsgrundlag for
udvikling i Danmark efter krisen.
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Figur IIL.5  Dansk og syntetisk BNP pr. indbygger
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Anm.:  Figuren viser BNP pr. indbygger i Danmark og i det syntetiske
land. BNP er omregnet til internationale dollar ved brug aft
OECD’s PPP-kurser i 2010. Ved denne omregning er vaksten i
det kebekraftskorrigerede BNP den samme som realvacksten i
BNP i nationalregnskabet.

Kilde:  OECD, Economic Outlook 98, Penn World Tables og Verdens-
banken, World Development Indicators.

I arene 2009-14 var den &rlige vaekst i dansk BNP pr. ind-
bygger i gennemsnit 0,2 pct. Det er 0,4 pct.point lavere end
i det syntetiske land. Den lavere vakst i Danmark har
bidraget til, at dansk BNP pr. indbygger er ca. 10 pct. lavere
end i det syntetiske land i 2014. Selv i betragtning af usik-
kerheden ved metoden er dette en markant forskel, der tyde-
ligt indikerer, at den danske vaekst i perioden efter krisen
har vaeret svagere, end der kunne forventes. Metoden giver
ikke noget bud p4, hvorfor dette er tilfaeldet.

Beregningen er som navnt baseret pad udviklingen til og
med 2008. Det skal understreges, at beregningen ikke kan
tages som udtryk for, at den svagere danske vakst er
indtrédt pa netop dette tidspunkt. Det er veldokumenteret, at
Danmark international set har haft en relativ lav vakst i
savel BNP pr. indbygger som i timeproduktiviteten i en
leengere arreekke. Den lavere vaekst i dansk ekonomi har
veret analyseret af blandt andet Produktivitetskommis-
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Dekomponering
af BNP-vaekst

sionen (2014) og af Det Okonomiske Rads Formandskab
(2010).

Dekomponering af BNP-vakst

For at undersgge nermere, hvad der kan ligge bag den lave
vaekst 1 Danmark, foretages her en dekomponering af BNP-
veksten i Danmark og i de 25 EU- og OECD-lande.
Dekomponeringen bygger pa, at BNP kan opdeles i folgen-
de bestanddele:

Timeproduktiviteten (BNP pr. arbejdstime)

Den gennemsnitlige arbejdstid

Beskaftigede i andel af arbejdsstyrken (ledigheden)
Erhvervsfrekvensen (arbejdsstyrken i andel af 15-
64-arige)

Andelen af 15-64-érige i befolkningen

e Befolkningens storrelse

Dekomponeringen er foretaget for perioderne 2000-14 og
2009-14. Dekomponeringen er beskrevet narmere i boks
II1.2, og resultatet er vist for samtlige 26 lande i bilag. Man
skal holde sig for gje, at dekomponeringen alene anvender
definitionsmaessige sammenhange og dermed ikke direkte
siger noget om darsagssammenhangene bag udviklingen.
Den siger heller ikke noget om, hvorvidt forskellene af-
spejler strukturelle eller konjunkturelle forhold.
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Boks I11.2  Dekomponering af BNP-veekst

BNP kan definitorisk udtrykkes:

hvor Y er BNP, H er beskaftigelsen opgjort i timer, L er antal personer i beskaef-
tigelse, LF er antal personer i arbejdsstyrken (dvs. summen af beskeftigede og
ledige opgjort i personer), NA er antal 15-64-arige, og N er befolkningen.

Af udtrykket ovenfor folger, at vaeksten i BNP kan udtrykkes:
9y = 9y/u Y 9u/L t 9rjir t Grr/na T Gna/n T 9N

Herved opsplittes vaeksten i BNP (gy) i bidrag fra veeksten i felgende storrelser:

e Timeproduktiviteten (gy/y)

e Den gennemsnitlige arbejdstid (gy,1)

®  De beskeftigede i andel af arbejdsstyrken (g /.r)
e Erhvervsfrekvensen (g.r/na)

*  Andel 15-64-drige (gna/n)

e Befolkningsvaksten (gy)

Bidragene fra de sidste fem elementer udger til sammen vaksten i timeproduk-
tiviteten.

Dekomponeringen kan benyttes til at kaste lys over, pa hvilke omrader udvik-
lingen i Danmark har adskilt sig fra udviklingen i andre lande. Dekomponeringen
bygger alene pd definitionsmessige sammenhange og siger dermed ikke noget
om de bagvedliggende drsagssammenhange.
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Dekomponeringen viser, at den lave danske BNP-vaekst i
perioden 2000-14 omtrent ligeligt kan tilskrives en svag
vaekst i timeproduktiviteten henholdsvis timebeskaftigel-
sen, jf. figur 1I1.6. Timebeskaeftigelsen dekker over sum-
men af de gvrige bestanddele i dekomponeringen, dvs. den
gennemsnitlige arbejdstid, andelen af beskeftigede i ar-
bejdsstyrken (ledigheden), erhvervsfrekvensen, andelen af
15-64-drige i befolkningen og befolkningen. I perioden
2009-14 er timebeskaftigelsen ogsd svag, mens time-
produktiviteten fremstdr noget sterkere, jf. figur IIL.7.
Sidstneevnte er dog drevet af en meget staerk genopretning
af timeproduktiviteten i 2010.

Figur II1.6  Veekst i 2000-14, pct.
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Anm.:
Kilde:

Figuren viser gennemsnitlig arlig vakst.
Macrobond og OECD, Economic Outlook 98.
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Figur I11.7  Veekst i 2009-14, pct.

Timeproduktivitet Timebeskzeftigelse
Slovakiet | | ——— | New Zealand | i — |
Polen | . v | Storbritannien | 1. | |
Irland 1 — 1 Sverige ! 1 — 1
Luxembourg | | — | Norge | i J— |
Australien | — \ USA \ — |
Ungarn 1 1 — 1 Schweiz 1 1 j— 1 1
Spanien | | J— | Australien | i j— |
Slovenien . — b Luxembourg | j— . .
Danmark 1 ] P ] 1 Tyskland 1 1 o ] ]
Tyskland | | J— | Belgien | | j— | |
Portugal | 1 J— 1 Polen | 1 - 1 1
Japan 1 — 1 Japan | = 1 1
Euroomradet ! ! — ! Dstrig ! ! 1. ! !
Ostrig | | J— i Frankrig | | i | |
Tjekkiet 1 1 — 1 1 Slovakiet | 1 1 1 1
Sverige ! ! — ! Tjekkiet ! ! 1 ! !
USA L = fiand | 1o«
Schweiz | 1 j— 1 1 Holland 1 - 1 1
Frankrig ! ! — ! ! Ungarn ! ! - ! !
Finland | | J— | | Irfand | i - | |
Holland 1 ju— 1 1 Euroomradet 1 - 1 1
Belgien ! ! — ! 1 Danmark ! ! o ! !
Storbritannien | | - | | Italien | | — | |
Ttalien | ] - | | Slovenien | — ] |
New Zealand 1 1 - 1 1 Portugal 1 — 1 1
Norge | | = | | Spanien | — | |
Graekenland | y ' | Graekenland | y ' |
4 2 0 2 4 4 2 0 2 4

Anm.:  Figuren viser gennemsnitlig arlig vaekst.

Kilde: = Macrobond og OECD, Economic Outlook 98.

Svag beskeaeftig-

else skyldes

seerligt erhvervs-

frekvensen
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Der er bidrag til den svage vakst i timebeskeftigelsen i
Danmark fra flere af de komponenter, som indgér heri. Ud-
vikling i erhvervsfrekvensen er sarligt igjnefaldende. I
perioden 2000-14 havde Danmark den fjerde svageste ud-
vikling 1 erhvervsfrekvensen, og i &rene 2009-14 havde
Danmark den svageste udvikling blandt sammenlignings-
landene, jf. figur IIL.8.
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Figur II.8  Veekst i erhvervsfrekvensen, pct.

2000-14 2009-14
Spanien | J—— i Ungarn | I : : : |
Ungarn —— | Polen [ — 1
Tyskland 1 — 1 Sverige ! — 1 1
New Zealand | —— | i Japan | — i |
Grakenland | — | | Tyskland | — | |
Holland 1 — 1 1 Tjekkiet 1 — | 1 1
Japan | — | i New Zealand | — i |
Ostrig J— 1 1 Frankrig J— 1 1 1
Euroomradet 1 — ] 1 Euroomréadet 1 | — 1 1 i
Australien | J— | i Storbritannien | J—| | | |
Sverige | — | | Italien | — | | N
Schweiz 1 — 1 1 Holland — 1 1 1
Slovenien ! — ! ! Dstrig ! | — ! ! !
Frankrig | J— | H Schweiz | J— | . , .
Irland — 1 1 Finland j— 1 1 1
Tjekkiet ! — ! ! Slovakiet ! — ! ! !
Italien | J— | i Spanien | T | i |
Belgien | — 1 1 Belgien | - 1 1 1 1
Storbritannien ! — ! ! ! Australien ! - ! ! ! !
Luxembourg | J— | i Greekenland | = | | i |
Finland j— 1 1 1 Norge | - 1 1 1 1
Portugal 1 — ! ! ! Luxembourg ! - ! ! ! !
Polen | o | | i Irland | = | | i |
Slovakiet - 1 i | Slovenien ; = | | | |
Danmark | 1) I ] 1 Portugal | e I 1 1 I
Noe | &L USA | =0
USA | I I | Danmark | i I I |
-0,5 0,0 0,5 1,0 1,5 -1 0 1 1 2 2

Anm.:  Figuren viser gennemsnitlig arlig vaekst.

Kilde: = Macrobond og OECD, Economic Outlook 98.

Uddannelse
bidrager til at
forklare fald i
erhvervs-
frekvensen

Faldet i den danske erhvervsfrekvens kan serligt tilskrives,
at erhvervsfrekvensen blandt 15-29-arige er faldet, jf. figur
II1.9. Det kan i et vist omfang forklares med stigende
uddannelsesaktivitet. Siledes er andelen af 15-29-arige
under uddannelse steget ca. 5 pct.point i perioden 2010-14.
Stigningen er hejere end i hovedparten af sammenlignings-
landene, jf. figur II1.10. Dermed kan eget uddannelses-
aktivitet ogsd bidrage til at forklare, hvorfor endringen i
den danske erhvervsfrekvens fremstir svag i forhold til
sammenligningslandene. Det stigende uddannelsesomfang
indebearer pa lengere sigt formodentlig en opkvalificering
af arbejdsstyrken, der vil give sig udslag i stigende er-
hvervsfrekvens og BNP-veekst.
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Figur l11.9  Andring i erhvervs-
frekvensen i Danmark i

Figur I 10 Andring i unges uddan-
nelsesfrekvens i 2010-14,

2009-14, pct.point pct.point
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Talt15:64 | o Wand |

! ! ! Portugal ! — ! !

60-64 | | | Danmark | 1 1 , .

1 1 1 Spanien 1 — | 1

55.59 | | | Grakenland | J— ! !

1 1 1 Frankrig | — \ |

1 1 1 Japan 1 p— 1 ] 1
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! ! ! Tjekkiet | mmm [ ' !
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: . . : ! Polen | : : '
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Anm.:  De unges uddannelsesfrekvens er defineret som andelen af 15-29-arige under uddannelse.

Kilde: OECD.

Opsummering: Samlet viser ovenstaende, at veeksten i dansk BNP pr. ind-
svag veekst i en bygger har veret lav i perioden 2009-14 i forhold til et bredt
international udvalg af EU- og OECD-lande. Vaksten er ogsé lavere end
sammenhang i det beregnede syntetiske land, der kan anvendes som et
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pejlemarke for den forventelige udvikling i Danmark. Den
svage danske vakst skyldes en lav vaekst i timebeskeftigel-
sen, der blandt andet skyldes et fald i erhvervsfrekvensen.
Dette fald kan i et vist omfang henferes til gget uddannel-
sesaktivitet. Timeproduktiviteten voksede relativt hurtigt i
perioden 2009-14 og bidrager dermed ikke til at forklare
den relativt svage danske BNP-vakst i denne periode. I den
leengere periode 2000-14 skyldes den svage BNP-veekst dog
omtrent ligeligt en svag vakst i timeproduktiviteten og
timebeskeaeftigelsen.
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Aldersfordelingen
kan pavirke BNP-
vaeksten

Afsnittets indhold

II1.3 Aldersfordelingens betydning for vaeksten
i BNP pr. indbygger

Danmark har haft en svag udvikling i BNP pr. indbygger de
senere 4r sammenlignet med en rekke andre lande, jf. afsnit
III.2. Udviklingen i befolkningens aldersfordeling er et
strukturelt forhold, der har betydning for veeksten i BNP pr.
indbygger.

I dette afsnit undersoges derfor, hvordan @ndringer over tid
i befolkningens aldersfordeling har pavirket vaksten i BNP
pr. indbygger. Konkret underseges fire spergsmal:

1. Hvor meget har @ndringer i andelen af befolknin-
gen 1 de erhvervsaktive aldre (defineret som de 15-
64-arige) betydet for veeksten i BNP pr. indbygger?

2. Hvor meget har @ndringer i aldersfordelingen
blandt 15-64-arige pavirket vaeksten i BNP pr.
indbygger?

3. Hvor meget storre eller mindre ville vaksten i
dansk BNP pr. indbygger have vearet, hvis befolk-
ningens aldersfordeling havde udviklet sig som i en
rekke andre lande fremfor som i Danmark?

4. Hvor meget storre eller mindre ville vaksten i
dansk BNP pr. indbygger blive fremover i en situa-
tion, hvor Danmark ville fa en udvikling i alders-
fordelingen som i andre lande?

I det folgende afsnit besvares sporgsmal 1 og 2. Herefter
folger et afsnit, der besvarer spargsmal 3, og endelig folger
et afsnit, der besvarer spergsmal 4. Afslutningsvist felger en
opsummering.

Aldersfordelingens betydning for vaekst i dansk BNP pr.
indbygger
I det folgende delafsnit ses naermere pé, hvordan den danske

aldersfordeling har udviklet sig, og hvordan udviklingen har
pavirket vaeksten i dansk BNP pr. indbygger.
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Fald i 15-64- Andelen af befolkningen mellem 15 og 64 &r har siden 2000
ariges andel af vaeret faldende og 14 i 2014 mere end 1 pct.point under
befolkningen niveauet 1 2009, jf. figur II1.11.

Figur II1.11 15-64-driges andel af befolkningen

Pct.
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66.5 ™~

66.0 \

65.5 \

65.0 \

64.5 \

64

. 0 T T T T T T T T T T T T T T
2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014

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

ZEndringer i 15- Samtidig er der sket en rekke forskydninger i alders-
64-ariges alders- fordelingen blandt 15-64-drige. Andelen af 30-44-érige er
fordeling ... faldet over perioden 2009-14, og i samme periode er serligt

andelen af 20-29-arige vokset, jf. figur II1.12. Faldet i an-
delen af de 30-44-arige og stigningen i andelen af 20-29-
arige er en konsekvens af den andring i fertiliteten, der
fandt sted i drene 1970-1994. 1 Danmark var fertiliteten
saledes faldende fra 1970-1983, hvorefter den steg igen.
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Figur II1.12 Andring i 15-64-driges Figur [11.13 Gns. indkomst fordelt pa
aldersfordeling, 2009-14 aldersgrupper, 2014
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Anm.: Venstre figur viser, hvor meget de enkelte aldersgruppers andele af alle 15-64-arige har
@ndret sig over perioden 2009-14. Hgjre figur angiver den gennemsnitlige indkomst i de
enkelte aldersgrupper.

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

... har medfert Andringerne i aldersfordelingen blandt de 15-64-drige be-
stigning i alders- tyder, at der er sket et fald i andelen af personer med relativ
grupper med lav hej indkomst og en stigning i andelen af personer med rela-
indkomst tiv lav indkomst, idet 20-29-arige har relativ lav indkomst 1

forhold til 30-44-arige, jf. figur II1.13. Forskelle i alders-
gruppernes indkomst skyldes blandt andet, at produktivitet,
arbejdstid og arbejdsmarkedstilknytning varierer pa tvers af
aldersgrupper. Blandt andet finder Feyrer (2007), at alders-
gruppen 40-49-arige har en signifikant hejere produktivitet
end bade yngre og aldre aldersgrupper.’ Saledes ma det
formodes, at udviklingen i aldersfordelingen har haft en
betydning for udviklingen i BNP pr. indbygger.

Aldersfordelingen I dette afsnit er der foretaget en beregning, som viser, at
har bidraget til @ndringer i aldersfordelingen isoleret set har haft en effekt
lavere vaekst pa -0,3 pct.point pé den gennemsnitlige arlige vaekst i BNP

pr. indbygger i perioden siden 2000, jf. tabel I11.1. Effekten
af forskydninger i aldersfordelingen er endnu sterre, hvis
der udelukkende ses pa perioden siden 2009. Den negative
effekt skyldes bade andringer i andelen af befolkningen i
aldrene 15-64 ar og @ndringer i aldersfordelingen blandt de

! Baseret p4 amerikanske data finder Feyrer (2007), at en 5 pct. stigning i
andelen af 40-49-arige i en 10-arig periode kan ege produktivitets-
vaeksten med 1-2 pet. om aret i de 10 ar.
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15-64-arige. Der er tale om en alt andet lige beregning af,
hvad vaksten i BNP pr. indbygger ville have varet, hvis
aldersfordelingen havde veret uendret siden hhv. 2000 og
2009, jf. nermere uddybning i boks II1.3.

Tabel II1.1  Aldersfordelingens betydning for den drlige

veekst
00-14 09-14
---- Pct.point ----
Samlet effekt -0,3 -0,5
-heraf effekt af endring i 15-64- 02 03

ariges befolkningsandel

-heraf effekt af andring i aldersfor- -0,1 -0,2
delingen blandt de 15-64-arige

Anm.: Tabellen viser, hvor meget den érlige vaekst i BNP pr. indbyg-
ger alt andet lige har vaeret @ndret i perioden 2000-14 og 2009-
14 i forhold til en situation, hvor aldersfordelingen havde veeret
uzndret siden hhv. 2000 og 2009. Effekten er opdelt i et bidrag
fra endringer i 15-64-driges andel af befolkningen og
@ndringer i aldersfordelingen blandt de 15-64-arige. De nerme-
re beregningsforudsatninger fremgar af boks I11.3.

Kilde:  Danmarks Statistik, ADAM’s databank, Statistikbanken og
egne beregninger.
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Boks I11.3  Skon over aldersfordelingens betydning for veeksten

Udviklingen i1 befolkningens aldersfordeling pévirker vaeksten i BNP pr. ind-
bygger.

Aldersfordelingens effekt pa vacksten i BNP pr. indbygger er i beregningen opdelt i
to bidrag. Det ene bidrag vedrerer @ndringer i andelen af befolkningen, der
befinder sig i den erhvervsaktive alder (defineret som de 15-64-arige). Det andet
bidrag stammer fra, at der blandt de 15-64-arige lebende sker forskydninger pa
tvers af aldersgrupper. Begge bidrag er beregnet for perioden 2000-14 og 2009-14.

Effekten af eendringer i andelen af befolkningen i den erhvervsaktive alder fas ved
at beregne veakstforskellen i BNP pr. indbygger og BNP pr. 15-64-arige. Med
afsat 1 en antagelse om, at vaeksten i BNP folger vaeksten i lensummen i forholdet
en-til-en, er der foretaget en beregning af, hvordan udviklingen i lensummen (og
dermed BNP) alt andet lige ville have veret, hvis aldersfordelingen blandt 15-64-
arige havde varet uaendret. P4 baggrund af denne beregning kan vakstbidraget fra
endringer i aldersfordelingen blandt 15-64-arige anslés. I beregningen er de 15-
64-érige inddelt i 5-ars aldersintervaller (15-19-érige, 20-24-arige og sé fremdeles
op til de 60-64-arige).

Der er endvidere lavet beregninger af, hvad vaeksten i dansk BNP pr. indbygger
ville have veret, hvis den danske aldersfordeling havde udviklet sig som i andre
lande over en given periode, og alle andre forhold havde varet uforandrede. Da
udviklingen 1 aldersfordelingen varierer fra land til land, er der foretaget én be-
regning overfor hvert land, der sammenlignes med. Analogt til ovenstidende er
effekten delt op i to bidrag, og beregningerne folger samme tilgang, som beskre-
vet ovenfor.

Beregningerne er narmere beskrevet i baggrundsnotatet Aldersfordelingens
betydning for veeksten i BNP pr. indbygger, som kan fis ved henvendelse til De
Okonomiske Rads sekretariatet.
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Vakst afhanger
af aldersfordelin-
gen

Fald i 15-64-
ariges andel er en
generel tendens

178

Vakstforskelle som folge af forskelle i udviklingen i
Danmarks og andre landes aldersfordeling

Selvom udviklingen i den danske aldersfordeling lader til at
have dempet vaksten i BNP pr. indbygger, kan den ikke
ngdvendigvis bidrage til at forklare, at den danske vakst i
BNP pr. indbygger har varet lavere end i mange andre
lande. Det skyldes, at @ndringen i andre landes aldersfor-
deling ogsa kan have deempet veeksten i disse lande. Neden-
for undersgges det derfor, hvordan aldersfordelingen i
Danmark har udviklet sig relativt til andre lande og betyd-
ningen heraf for de vakstforskelle, der har varet mellem
Danmark og andre lande.

I den vestlige verden har der varet en generel demografisk
tendens i retning af relativt flere eldre i kombination med
fodselsdrgange, der typisk er mindre end tidligere. Det har
medvirket til, at en raekke lande i 2009-14 har oplevet et
fald i andelen af 15-64-arige i befolkningen, og her skiller
Danmark sig ikke ud, jf. figur I11.14.
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Figur lIl.14 Andring i 15-64-driges andel af befolknin-
gen i 2009-14, pct.point
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Anm.:  Gennemsnit viser gennemsnittet for alle landene i figuren und-
tagen Euroomradet.

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

... men forskelle i Til gengeeld adskiller udviklingen i aldersfordelingen blandt
15-64-ariges de 15-64-drige i Danmark sig fra udviklingen i udlandet pé
aldersfordeling to punkter i perioden 2009-14. For det forste har mange

lande oplevet et fald i andelen af 15-29-&rige, mens
Danmark har oplevet en stigning. For det andet har
Danmark oplevet et relativt stort fald i andelen af 30-44-
arige sammenlignet med andre lande, jf. figur III.15. Disse
forhold traekker begge i retning af en lavere erhvervs-
deltagelse i Danmark end i udlandet.
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Figur lIL. 15 Andring i 15-64-driges aldersfordeling i 2009-14, pct.point
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Anm.:  Gennemsnit viser gennemsnittet for alle landene i figuren undtagen Euroomradet.

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

Aldersfordeling
har reduceret
vaeksten siden
2009 relativt til
andre lande ...

... grundet for-
skelle i aldersfor-
delingen blandt
de 15-64-arige
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En beregning anslar, at hvis Danmark havde haft en udvik-
ling i aldersfordelingen svarende til den gennemsnitlige
udvikling i de lande, der sammenlignes med, ville den arlige
vaekst i BNP pr. indbygger have varet ca. 0,4 pct.point
hajere 1 2009-14, jf. figur II1.16. Effekten er baseret pé, at
alle andre forhold havde veret uforandrede.

Dette resultat skyldes overvejende den relative udvikling i
aldersfordelingen blandt 15-64-arige. Beregningen viser
saledes, at den arlige vaekst i dansk BNP pr. indbygger i
2009-14 alt andet lige ville have vearet godt 0,4 pct.point
hgjere, séfremt udviklingen i aldersfordelingen blandt de
15-64-arige i Danmark havde udviklet sig som den gennem-
snitlige udvikling i de lande, der sammenlignes med. I mod-
sat retning traekker udviklingen i de 15-64-ariges andel af
den samlede befolkning, som har trukket i retning af en
hgjere vaekst i Danmark relativt til andre lande. Danmark
ville sdledes have haft en lavere arlig vaekst i BNP pr.
indbygger pa knap 0,1 pct.point i 2009-14, hvis Danmark
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havde haft en udvikling i 15-64-4riges andel af befolk-
ningen, som svarede til den gennemsnitlige udvikling for de
lande, der sammenlignes med.

Figur II1.16 Effekt pa veeksten i dansk BNP pr. indbyg-
ger, hvis aldersfordelingen havde
udviklet sig som i udvalgte lande i 2009-14,
pct.point
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Anm.: Figuren viser, hvor meget den érlige vakst i dansk BNP pr.
indbygger alt andet lige ville have @ndret sig, hvis 15-64-ariges
andel af befolkningen og aldersfordelingen blandt de 15-64-
arige havde udviklet sig som i andre lande i 2009-14.

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

Stort set samme Overordnet set tegner det samme billede sig for perioden
billede siden 2000 2000-14. Saledes ville den arlige vekst i BNP pr. indbyg-
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ger ogsa for perioden 2000-14 have vearet ca. 0,4 pct.point
hgjere, hvis Danmark havde haft en udvikling i alders-
fordelingen svarende til gennemsnittet af de viste lande, jf.
figur I11.17. Igen er det sarligt forskelle i aldersfordelingen
blandt de 15-64-arige, der har bidraget til dette resultat.

Figur II1.17 Effekt pa veeksten i dansk BNP pr. indbygger,
hvis aldersfordelingen havde udviklet sig
som i udvalgte lande i 2000-14, pct.point
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Anm.: Figuren viser, hvor meget den érlige vakst i dansk BNP pr.
indbygger alt andet lige ville have @ndret sig, hvis 15-64-ariges
andel af befolkningen og aldersfordelingen blandt de 15-64-
arige havde udviklet sig som i andre lande i 2000-14.

Kilde: = Danmarks Statistik, ADAM’s databank og Statistikbanken,
OECD, Macrobond og egne beregninger.
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Usikkert hvordan
aldersfordelingen
pavirker veksten
fremover

Fremover redu-
cerer aldersforde-
lingen ikke vaek-
sten relativt til
andre lande ...

... hvilke skyldes
modsatrettede bi-
drag

Fremadrettede forskelle i aldersfordelingen i Danmark
og en rakke lande

Det er usikkert, hvordan aldersfordelingen fremover vil
pavirke vaeksten i BNP pr. indbygger. Det skyldes, at be-
folkningsfremskrivninger er forbundet med vasentlig usik-
kerhed, blandt andet fordi ind- og udvandringsmenstre kan
@ndre sig over tid. Saledes kan den betydelige indvandring
til Europa, der finder sted i disse ar, &ndre de europaiske
landes befolkningsfremskrivninger betydeligt de kommende
ar. Det er med denne usikkerhed in mente, at der nedenfor
er foretaget en beregning af, hvordan forskelle i Danmarks
og andre landes aldersfordelinger fremover vil kunne bidra-
ge til vaekstforskelle.

Ifolge nuvarende befolkningsfremskrivninger er der ikke
grund til at tro, at udviklingen i den danske aldersfordeling
relativt til udviklingen i andre landes aldersfordelinger vil
bidrage til en lavere vakst i dansk BNP pr. indbygger frem-
over. Saledes viser en beregning med afsat i befolknings-
fremskrivninger, at den arlige vakst i dansk BNP pr.
indbygger ikke ville blive storre i 2014-20, i en situation
hvor den danske aldersfordeling ville udvikle sig som
gennemsnittet af de viste lande, jf. figur I11.18.

Dette resultat skyldes, at hvis Danmark ville f4 en udvikling
i 15-64-ariges andel af befolkningen svarende til gennem-
snittet af de viste lande, ville det medfore en relativt lavere
arlig veekst i dansk BNP pr. indbygger pa ca. 0,2 pct.point.
Effekten heraf opvejes imidlertid af, at hvis Danmark ville
fa en udviklingen i aldersfordelingen blandt 15-64-arige
svarende til gennemsnittet af de viste lande, ville det med-
fore en relativt hgjere arlig vaekst i dansk BNP pr. indbyg-
ger pa ca. 0,2 pct.point.
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Frem til 2050 kan
aldersfordelingen
bidrage til lidt
hgjere relativ
vaekst
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Figur II1.18 Effekt pd veeksten i dansk BNP pr. indbygger,
hvis udviklingen i aldersfordelingen ville bli-
ve som i udvalgte lande i 2014-20, pct.point
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Anm.: Figuren viser, hvor meget den arlige vaekst i dansk BNP pr.
indbygger alt andet lige skennes at @ndre sig i perioden 2014-
20, hvis Danmark fremover ville fa en udvikling i aldersforde-
lingen som i andre lande. Beregningerne er lavet med afsat i
OECD’s befolkningsfremskrivninger.

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

Ses der pé lidt leengere sigt, vil forskydninger i aldersfor-
delingen i Danmark relativt til udviklingen i andre lande
imidlertid have en lille positiv effekt pa vaksten i BNP pr.
indbygger. Séledes anslas den arlige vaekst frem til 2050 i
dansk BNP pr. indbygger at ville blive godt 0,1 pct.point
lavere, 1 en situation hvor den danske aldersfordeling ville
udvikle sig som for gennemsnittet af de viste lande i stedet
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for som den forventede udvikling i Danmark, jf. figur I11.19.
Det skyldes, at andre landes udvikling i 15-64-ariges andel
af befolkningen ville treekke i retning af en relativt lavere
arlig vaekst i BNP pr. indbygger, mens udviklingen i alders-
fordelingen blandt 15-64-arige i disse lande kun i mindre
grad ville trekke i modsat retning.

Figur II1.19 Effekt pa veeksten i dansk BNP pr. indbygger,
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Figuren viser, hvor meget den arlige veekst i dansk BNP pr.
indbygger alt andet lige skennes at @ndre sig i perioden 2014-
50, hvis Danmark fremover ville fd en udvikling i aldersforde-
lingen som i andre lande. Beregningerne er lavet med afsat i
OECD’s befolkningsfremskrivninger.

Danmarks Statistik, ADAM’s databank og Statistikbanken,
OECD samt egne beregninger.
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Opsummering

Samlet set viser beregningerne prasenteret i dette afsnit, at
den danske aldersfordeling har givet et negativt bidrag til
vaeksten i dansk BNP pr. indbygger. Det galder bade i
perioden 2000-14 og i perioden 2009-14. Resultatet kan
bade tilskrives @ndringer i 15-64-ariges andel af befolknin-
gen og @&ndringer i aldersfordelingen blandt de 15-64-arige.

Samtidig kan det konkluderes, at udviklingen i aldersforde-
lingen i Danmark i hejere grad har pdvirket vaeksten nega-
tivt i Danmark end i andre lande. Séledes ville Danmark
have haft en arlig veekst i BNP pr. indbygger, der var 0,4
pct.point hgjere, hvis Danmark havde haft en udvikling i
aldersfordelingen svarende til gennemsnittet for de lande,
der sammenlignes med i afsnittet. Dette geelder bade for
perioden 2000-14 og 2009-14. Det er serligt forskelle mel-
lem Danmarks og andre landes @ndringer i aldersforde-
lingen blandt 15-64-arige, der har bidraget til dette resultat.

Fremover er der ikke udsigt til, at forskydninger i aldersfor-
delingen vil trekke i retning af, at vaeksten i BNP pr.
indbygger bliver lavere i Danmark end i en rakke andre
lande. Saledes anslas det i en beregning, at den forventede
udvikling i Danmarks aldersfordeling i 2014-20 alt andet
lige hverken vil bidrage til en relativ hgj eller relativ lav
vaekst 1 BNP pr. indbygger. Pé den leengere periode 2014-50
vil udviklingen i aldersfordelingen ligefrem trakke i retning
af en hgjere veekst i Danmark end i udlandet.

I11.4 Perspektiver pa vaeksten i dansk produk-
tion og velstand

Som det fremgar af kapitlets foregdende afsnit, har vaeksten
i dansk BNP i en arraekke vaeret lavere end i et bredt udvalg
af sammenligningslande, jf. figur I11.20. I dette afsnit under-
soges, hvordan udviklingen i dansk produktion og velstand
tager sig ud 1 perioden 2009-14, nér felgende forhold ind-
drages:



111 Perspektiver pd veeksten i dansk produktion og velstand

e Befolkningens aldersfordeling
e Bytteforholdet
e Nettoindkomst fra udlandet

Afslutningsvis undersgges, hvordan Danmark ligger

niveaumeessigt 1 forhold til sammenligningslandene opgjort
ved kebekraftskorrigeret BNI pr. indbygger.

Figur I11.20 Veekst i BNP pr. indbygger i 2009-14, pct.
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Anm.: Figuren viser gennemsnitlig arlig vakst. For Grakenland er
tallet -4,7 pct.

Kilde: OECD, Economic Outlook 98 og Verdensbanken, World
Development Indicators.
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I afsnit II1.3 blev det undersogt, i hvilket omfang @ndringer
1 befolkningens aldersfordeling har pavirket vaksten i BNP
pr. indbygger. Ifolge beregningen ville vaeksten i dansk
BNP pr. indbygger have veret 0,4 pct.point hgjere i perio-
den 2009-14, hvis befolkningens aldersfordeling havde
udviklet sig som i gennemsnittet af sammenligningslandene.
Det er en markbar effekt, der bidrager til at forklare, hvor-
for vaeksten har varet lavere i Danmark end i mange andre
lande. Aldersfordelingens effekt pa vaeksten i dansk BNP er
vist 1 figur III.21 under antagelse af, aldersfordelingen i
Danmark havde udviklet sig som i de viste lande.

Figur II1.21 Aldersfordelingens effekt pa veeksten i dansk
BNP pr. indbygger, 2009-14
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Anm.:  Figuren viser den beregnede @ndring i vaeksten i dansk BNP pr.
indbygger, hvis befolkningens aldersfordeling havde udviklet
sig som i de viste lande, jf. afsnit I11.3.

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

Den relativt lave vaekst 1 dansk BNP pr. indbygger treekker i
retning af, at velstandsfremgangen har vearet svagere i
Danmark end i sammenligningslandene. Der er imidlertid
ogsad andre faktorer, der kan bidrage til stigende velstand,
herunder udviklingen i bytteforholdet og indkomsten fra
udlandet. Disse forhold kan i sterre eller mindre omfang
have kompenseret for den svage BNP-vaekst og fort til en
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Bytteforhold
spiller en rolle
for velstanden

Bytteforholds-
2ndringer kan
skyldes branche-
struktur

Danmark har
oplevet en tydelig
bytteforholds-
forbedring

gunstig velstandsudvikling. 1 sammenligninger af vel-
standsudviklingen ber der i princippet ogsé tages hejde for
en rekke andre forhold s som udtemningen af natur-
ressourcer, nedslidning af kapitalapparatet og investering i
humankapital. Der er imidlertid betydelig usikkerhed ved de
statistiske opgerelser af disse forhold, herunder beregningen
af nedslidningen af kapitalapparatet, sa disse sammen-
ligninger er vanskelige at foretage i praksis.

En forbedring af bytteforholdet, dvs. forholdet mellem
eksport- og importpriserne, bidrager alt andet lige til at age
velstandsfremgangen. Forbedringen indebarer, at en given
eksportmangde kan finansiere en sterre importmengde,
hvilket giver mulighed for sterre forbrug og investeringer.

En vedvarende @ndring i bytteforholdet kan opsta, hvis
lande har en stor produktion i brancher, der generelt oplever
stigende eller faldende priser pd deres varer. Medicinal-
industrien er et eksempel pa en branche, hvor en stigende
eftersporgsel, kvalitetsforbedringer, produktdifferentiering
og patentbeskyttelse har bidraget til en gunstig prisudvik-
ling for producenterne. Modsat er IT-industrien et eksempel
pa en branche, hvor store produktivitetsstigninger og hard
konkurrence generelt har fort til lave priser.

I arene 2009-14 er der en generel forbedring at spore i det
danske bytteforhold, omend der er betydelige udsving fra ar
til &r. Udviklingen stir i kontrast til bytteforholdsforveer-
ringerne i Sverige, Tyskland og USA. Af de viste lande har
kun Storbritannien haft en sterre bytteforholdsforbedring
end Danmark, jf. figur II1.22. Den danske bytteforholdsfor-
bedring er ikke isoleret til perioden 2009-14. Betragtes
perioden siden 2000 har Danmark ogséd oplevet en vedva-
rende bytteforholdsforbedring, og den er sterre end i nogen
af de viste sammenligningslande.
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Figur [11.22 Bytteforhold, 2009-14
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Anm.: Figuren viser bytteforholdet, dvs. forholdet mellem eksport-
priserne og importpriserne opgjort i nationalregnskaberne.
Kilde: OECD, Economic Outlook 98.

Hvor stor en rolle bytteforholdsandringer spiller for udvik-
lingen i velstanden athanger af, hvor meget udenrigshand-
len betyder for gkonomien. Der kan skennes over betyd-
ningen af bytteforholdsendringer ved at opgere eksport-
meangden som den importmangde, den kan finansiere kab
af. Derved fés et udtryk for de forbrugs- og investerings-
muligheder, eksporten giver anledning til. Der kan herefter
beregnes et bytteforholdskorrigeret BNP, hvis vakst kan
sammenlignes med veeksten i BNP, jf. boks I1I.4. En bytte-
forholdsforbedring vil i sé fald optraede som en hojere vakst
1 det bytteforholdskorrigerede BNP.
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Boks I11.4  Bytteforholdskorrigeret BNP

Vzksten i realt BNP giver ikke et deekkende billede af velstandsudviklingen, hvis
den ledsages af en @ndring i bytteforholdet (forholdet mellem eksport- og import-
priserne). For eksempel vil en stigning i bytteforholdet indebere, at en given
meangde eksport kan finansiere en sterre mengde import. Det foreger landets
forbrugs- og investeringsmuligheder og dermed velstanden. Denne effekt med-
tages ikke i opgerelsen af realveeksten i BNP, der netop bortrenser priseffekter.

Der kan skensvist tages heojde for denne velstandseffekt ved at bytteforholds-
korrigere eksportmengden ved at deflatere eksportvaerdien med importpriserne i
stedet for med eksportpriserne, jf. Nationalbanken, Kvartalsoversigt 4. kvartal
2006. Konkret beregnes det bytteforholdskorrigerede BNP som:

Y, =Y X+P"X
e P

m

Her er Y, Y og X henholdsvis bytteforholdskorrigeret BNP, BNP og eksporten,
alle opgjort i mengder. Py og Py, er nationalregnskabets deflatorer for henholds-
vis eksporten og importen. Nar der deflateres med eksportpriserne i stedet for
importpriserne, opjusteres eksportmangden, hvis landet har oplevet en bytte-
forholdsforbedring.

Meerkbar effekt Bytteforholdskorrektionen, udtrykt som mervaksten i bytte-
af bytteforholds- forholdskorrigeret BNP 1 forhold til BNP, er vist i figur
korrektion I1.23 for perioden 2009-14. Bytteforholdskorrektionen

lofter den gennemsnitlige veekst i dansk BNP med godt 0,2
pct.point arligt. Det er en merkbar effekt. Bytteforholdskor-
rektionen er gunstigere for Danmark end for hovedparten af
sammenligningslandene og stiller derfor Danmark mere
positivt i forhold til disse.
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Figur II1.23 Merveekst i bytteforholdskorrigeret BNP,
2009-14
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Anm.: Figuren viser den arlige merveekst i bytteforholdskorrigeret
BNP i forhold til BNP.
Kilde: OECD, Economic Outlook 98 og egne beregninger.

I sammenligninger af levestandarden i forskellige lande er
det ikke nok at se pa den indkomst, der skabes i gkonomi-
erne, og som opgeres ved BNP. Den samlede indkomst,
bruttonationalindkomsten (BNI), bestér af BNP og den lon-
og kapitalindkomst, som ekonomien modtager netto fra
udlandet. Eksempelvis vil en stor nettoudlandsformue
lebende skabe kapitalindkomst og bidrage til, at BNI over-
stiger BNP. Da denne indkomst kan finansiere forbrug og
investeringer, ber den i en velstandsmessig sammenhang
indgé pa lige fod med indkomsten skabt ved produktionen i
gkonomien.

I perioden 2009-14 var den gennemsnitlige arlige vakst i
dansk BNI 0,7 pct.point hgjere end vaeksten i BNP. Derved
er den danske indkomst vokset veasentligt hurtigere end
produktionen. Merveeksten i BNI i forhold til BNP er hejere
1 Danmark end i sammenligningslandene, jf. figur 111.24.
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Figur I11.24 Merveekst i BNI, 2009-14
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Anm.:  Figuren viser den arlige mervakst i BNI i forhold til BNP.
Kilde: OECD.
Stor stigning i Veksten i den danske nettoindkomst fra udlandet kan i
nettoudlands- vasentlig grad henfores til stigende nettorenteindtagter fra
formue bidrager den danske nettoudlandsformue. Fra 2009 til 2014 er rente-
til BNI-vaekst indtegterne vokset fra 1,4 pct. af BNP til 3,8 pct., jf. figur

II1.25. De stigende renteindtegter skyldes i hgj grad, at
formuen er agget fra 2,6 pct. af BNP i 2009 til 45,7 pct. i
2014. Den kraftige foregelse af formuen afspejler primeert
de store betalingsbalanceoverskud, som Danmark har haft i
arene efter finanskrisen.
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Figur II1.25 Nettorenteindtegter og udlandsformue
Pct. af BNP Pct. af BNP
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Anm.: Figuren viser Danmarks nettoudlandsformue og nettorente-
betalinger fra udlandet i pct. af BNP.
Kilde:  Danmarks Statistik, ADAM’s databank.

Sammenlagt bidrager forskydninger i aldersfordelingen,
@ndringer i bytteforholdet og nettoindkomsten fra udlandet
til et mere positivt billede af udviklingen i dansk produktion
og velstand i forhold til sammenligningslandene. Storrelsen
af de enkelte elementer fremgar af figur I111.26. Elementerne
bidrager til at forklare vakstforskellen i BNP og BNI
mellem Danmark og de enkelte lande i &rene 2009-14. Det
fremgar tydeligt, at effekterne er positive og af betydelig
storrelsesorden overfor hovedparten af sammenlignings-
landene. Samlet bidrager effekterne til at forklare 1,1
pct.point af veakstforskellen i forhold til gennemsnittet af
landene.
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Figur I11.26 Alder, bytteforhold og indkomst fra udlandet

Storbritannien
Gennemsnit
Australien

Grakenland

New Zealand

Anm.:

Kilde:

Slovakiet

Tyskland

Slovenien

Schweiz
Luxembourg
Tjekkiet

Frankrig

Portugal

i 2009-14, pct.

Polen
Dstrig

Spanien

Ungarn
Irland

Italien
Belgien

Japan

[ Alder
Bytteforhold

m BNI

¢ Samlet

Sverige
Holland

Finland
USA
Norge

3

|\ Y

-2 -1 0

Figuren viser gennemsnitlig arlig vaekst. Sejlen “Alder” viser,
hvor meget hgjere den danske BNP-vakst ville have varet, hvis
befolkningens aldersfordeling havde veret som i de enkelte
lande. Sgjlerne “Bytteforhold” og “Indkomst fra udlandet” viser
den danske mervaekst i disse i forhold til de enkelte lande.
Dermed er “Samlet” er udtryk for, hvor meget aldersfor-
delingen, bytteforholdet og nettoindkomsten fra udlandet
tilsammen har bidraget til en bedre udvikling i Danmark end i
de enkelte lande.

Macrobond, Danmarks Statistik, ADAM’s databank, DREAM,
OECD, Verdensbanken, World Development Indicators og
egne beregninger.
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Figur II1.27 Veekst i BNP og alderskorrigeret BNP pr. indbygger i 2009-14, pct.

BNP BNP alderskorrigeret

Polen : _* : Polen : : _* :
Slovakiet | — 1 Japan 1 — I
Tyskland ! —— ! Slovakiet ! ! — !
Ungarn | . H | Tyskland | i > $ i .
Irland — 1 Sverige 1 1 — ]
Japan | — X New Zealand | . —— . .
Sverige | — \ Storbritannien | — | |
New Zealand 1 — 1 Irland 1 ! _— ! !
USA 1 — 1 1 USA 1 1 — 1 1
Storbritannien | — | : Ungarn : | — : | :
Australien ! — ! ! Australien ! ! — ! !
Luxembourg | — H | Frankrig | H J— H |
Tjekkiet 1 _j— 1 1 Tjekkiet 1 1 — 1 1
Ostrig ! j— ! ! Finland ' ! - ! !
Schweiz | _— i . Danmark | i 1. . i .
Frankrig 1 - 1 1 Schweiz 1 1 = 1 1 1
Belgien | — H | Ostrig | H = | H |
Danmark P | | Holland | - | | i
Norge ! - ! ! Belgien ! ! 1 ! ! !
Holland | ] H | Luxembourg | H 1] | H |
Finland 1 1 Norge | 1 - 1 1 1
Slovenien ! [ ! ! Slovenien ! T — ! 1 !
Portugal | - | | Portugal | sl | |
Spanien 1 — 1 1 Spanien | ee— 1 1 I
ltalien | — H | Italien | o —— | H |
Graekenland ' | Graekenland . I I |
-2 0 2 4 -2 -1 0 1 2 3

Anm.: Figurerne viser gennemsnitlig arlig vaekst. For Grakenland er tallene i henholdsvis venstre og

hegjre figur -4,7 pct. og -5,3 pct. Alderskorrektionen foretages ved for de enkelte lande at
fratreekke den mervaekst, Danmark ville have haft, hvis den danske aldersfordeling havde
udviklet sig som i landet, jf. afsnit II1.3.

Kilde: Macrobond, Danmarks Statistik, ADAM’s databank, DREAM, OECD, Verdensbanken,
World Development Indicators og egne beregninger.

Vaekstforskelle

indsnavres
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I figur 1I1.27 og figur II1.28 er vist, hvordan inddragelse af
de ovenfor navnte effekter pavirker billedet af den svage
danske vekst i perioden 2009-14 overfor sammenlignings-
landene. Det fremgar, at den danske BNP-vakst fremstér
noget steerkere, nar der tages hejde for udviklingen i alders-
fordelingen. Tilsvarende fremstar velstandsudviklingen
forholdsvis positivt, nir bytteforholdseendringer og netto-
indkomsten fra udlandet medtages. Vaksten i dansk bytte-
og alderskorrigeret BNI pr. indbygger kan saledes ikke
siges at veere svag i forhold til de 25 sammenligningslande.
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Figur II1.28 Veekst i alders- og bytteforholdskorrigeret BNP og BNI pr. indbygger
i 2009-14, pct.

BNP Kkorr. for alder og bytteforhold BNI korr. for alder og bytteforhold

New Zealand | | —— New Zealand | H ———
Polen ] | —— 1 Polen 1 — I
Sverige 1 1 —— 1 1 Sverige 1 1 ——— 1
Tyskland | P — | | Japan | | — |
Storbritannien 1 ] — ] 1 Tyskland 1 — ]
Japan 1 I __— I 1 USA 1 1 __— 1 1
Slovakiet | o — | : Norge | | — i
USA 1 1 — 1 1 Danmark 1 1 P 1 1
Ungam | | el Mand || =l
Australien i — i 1 Ungarn | — | 1
Norge ! ! m— ! ! Storbritannien ! 1 J— 1 i
Danmark | | I H | | Australien | i J— i .
Frankrig 1 1 — 1 1 Frankrig 1 1 — 1 1
Luxembourg ! ! ! ! ! Slovakiet ! ! — ! !
Tjekkiet | P | i Tjekkiet | o= i |
Irland 1 ] - 1 ] ! Luxembourg 1 1 - ! 1 !
Finland | | 1. H | | Holland | H 1] | H |
Schweiz | ] 1] | ] | Schweiz | 1] | | i
Ostrig | ! [} ! ! ! Finland ! ! 1. ! ! !
Holland | | Ch H | | Belgien | H [ | H |
Belgien | 1 - 1 1 1 Dstrig 1 1 = 1 1 1
Portugal ! — ! ! ! Portugal ! T — ! 1 !
Slovenien | f— H | | Slovenien | | — | H |
Italien | o—— 1 ] 1 Spanien | e—— 1 1 I
Spanien | se— H | | Italien | e— | H |
Graekenland y ' I | Graekenland . I I |
-2 -1 0 1 2 3 -2 -1 0 1 2 3

Anm.:  Figurerne viser gennemsnitlig arlig vaekst. For Graekenland er tallene i venstre og hejre figur

henholdsvis -5,2 pct. og -4,8 pct. Bytteforholdskorrektionen inddrages ved at tilleegge
mervaksten i bytteforholdskorrigeret BNP i forhold til BNP. Tilsvarende inddrages netto-
indkomsten fra udlandet ved at tillegge mervaeksten i BNI i forhold til BNP, hvorved det
alders- og bytteforholdskorrigerede BNI fremkommer.

Kilde:  Macrobond, Danmarks Statistik, ADAM’s databank, DREAM, OECD, Verdensbanken,
World Development Indicators og egne beregninger.

Kebekrafts-
korrigeret BNI
pr. indbygger er
pa et hgjt niveau i
Danmark

Et andet vaesentligt forhold at have med i vurderingen af de
senere ars udvikling i dansk ekonomi er, at dansk BNI pr.
indbygger befinder sig pa et relativt hejt niveau og at dette
har veeret tilfzeldet i en leengere periode. I niveausammen-
ligninger af BNP eller BNI er det hensigtsmaessigt at fore-
tage en kebekraftskorrektion, og nar denne baseres pa
OECD’s kebekraftsfaktorer ses, at dansk BNI pr. indbygger
befinder sig pa omtrent samme niveau som i blandt andre
Sverige og Tyskland, jf. boks III.5. Opgjort pa denne vis er
Danmark altsé ikke sakket bagud. Det skal dog understre-
ges, at der er betydelig usikkerhed forbundet med opgerel-
sen af kebekraftsfaktoren.
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Boks I11.5 Kobekrafiskorrigeret BNI

Nér den producerede mangde varer og tjenester skal sammenlignes pa tvaers af
lande, er det nedvendigt at opgere disse i sammenlignelige storrelser. En made at
opna det pa er at beregne kobekraftskorrigeret BNP, jf. Eurostat (2012). Kabe-
kraftskorrektionen bestér i at omregne nominelt BNP til en falles valuta ved
hjelp af en kebekraftskorrigeret valutakurs, en sékaldt PPP-kurs (Purchasing
Power Parity). PPP-kursen omregner bade til en falles valuta og korrigerer for
forskelle i prisniveauer mellem lande. Nar nominelt BNP er opgjort i den fzlles
valuta, kan forskelle i sével niveau som vekst tages som et udtryk for forskelle i
opgerelsen af de producerede mengder af varer og tjenester. Den kebekraftskor-
rigerede valutakurs muligger ogsd omregning af nominelt BNI til et kebekrafts-
korrigeret BNI. Det svarer blot til at kebekraftskorrigere BNP og nettoindkomsten
fra udlandet.

Dansk kebekraftskorrigeret BNI pr. indbygger har igennem en lengere arrekke
ligget pa hejt niveau sammenlignet med andre EU- og OECD-lande, og der kan
ikke spores nogen serlig svag tendens de senere ar, jf. figur A. Det afspejler dels
den danske merveaekst i BNI i forhold til BNP, dels at Danmark har oplevet en
relativ gunstig udvikling i kebekraftsfaktoren i forhold til andre lande.

Figur A Kobekraftskorrigeret BNI pr. indbygger

1.000 Internationale Dollar
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-
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Anm.: Kebekraftskorrektionen af BNI er foretaget med OECD’s
kebekraftskorrigerede valutakurser. Korrektionen sker ved
at anvende de enkelte ars kebekraftskorrigerede valuta-
kurser.

Kilde: OECD.
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Boks I11.5  Kobekraftskorrigeret BN, fortsat

Der ses et tilsvarende billede i en bredere sammenligning. Bade i 2009 og i 2014
la dansk kebekraftskorrigeret BNI pr. indbygger péd et ganske hejt niveau inter-
nationalt set. Blandt sammenligningslandene er det kun Norge og Luxembourg,
der ligger pé et markant hgjere niveau end Danmark. USA og Schweiz ligger dog
ogsa noget hgjere, jf. figur B.

Figur B Kobekraftskorrigeret BNI pr. indbygger,
1000. Int. US dollar
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Kilde: OECD.

Det er vaesentligt at veere opmarksom pa, at beregningen af kebekraftsfaktorerne
er forbundet med betydelige statistiske udfordringer. Der er derfor vasentlig
usikkerhed forbundet med opgerelsen.
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Opsummering:
Dansk vakst og
velstand tager sig
mere positiv ud,
nar alder,
bytteforhold mv.
inddrages

Dansk BNP-
vaekst har vaeret
lav siden Kkrisen

Svag relativ
udvikling i
beskzftigelsen
siden 2009 ...

... men ikke sa
udtalt for pro-
duktiviteten
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Samlet set viser gennemgangen i dette afsnit, at vaksten i
dansk produktion og velstand siden 2009 tager sig vasentlig
mere positiv ud i forhold til sammenligningslandene, nar
aldersfordelingen, bytteforholdet og indkomsten fra ud-
landet inddrages. Det er en vesentlig nuance at have med i
en vurdering af de senere ars vaekst i dansk gkonomi, og det
understreger, at BNP-vaeksten ikke ber tillegges for stor
betydning. Ligeledes er det vasentligt at bemarke, at det
danske velstandsniveau malt ved kebekraftskorrigeret BNI
pr. indbygger fortsat er ganske hejt i en international sam-
menhang.

ITI.5S Sammenfatning og perspektivering

Danmark blev som de fleste andre vestlige lande ramt af et
betydeligt skonomisk tilbageslag i slutningen af forrige arti.
Siden da har vaeksten i Danmark veret lavere end i en lang
reekke lande. En statistisk analyse i kapitlet finder, at den
arlige danske BNP-vakst siden 2009 har veret knap '
pct.point lavere end i sammenlignelige lande. Kapitlet har
haft fokus pa perioden siden 2009, hvor den danske produk-
tion naede bunden efter tilbageslaget, men den danske
vaekst fremstér ogsé lav i et leengere perspektiv.

Den relativt svage danske vakst siden 2009 kan i hgj grad
tilskrives en darlig beskaftigelsesudvikling. Dette afspejles
i en svag udvikling i arbejdsstyrken, mens ledighedsudvik-
lingen omvendt har veret relativ gunstig i Danmark. Bag
udviklingen i arbejdsstyrken ligger navnlig en svag udvik-
ling 1 den danske erhvervsfrekvens.

Produktivitetsudviklingen i perioden siden 2009 fremstér pa
niveau med udviklingen i mange andre lande. Dette skyldes
i hgj grad at produktivitetsvaeksten i Danmark var sarligt
hej 1 2010, og at produktivitetsveeksten har veret lav i de
fleste lande siden 2009. Det @ndrer dog ikke ved indtrykket
af en underliggende svag dansk produktivitetsudvikling,
som fastsléet af blandt andre Produktivitetskommissionen.
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Oget uddannel-
sestilgang mulig
forklaring pa
svag udvikling i
erhvervsfrekvens

Vakst i dag eller
i fremtiden?

Zndret alders-
fordeling kan
have bidraget til
lav BNP-vakst

Derfor lavere
vakst-manko

Betydning af demografi og uddannelsesvalg

Den relativt svage udvikling i erhvervsfrekvensen siden
2009 kan iser tilskrives en mindre deltagelse pd arbejds-
markedet blandt 15-29-érige. Det indikerer, at en betydelig
del af den svage udvikling i erhvervsfrekvensen skyldes en
oget tilgang til uddannelse. Dette understottes af, at antallet
af studerende udenfor arbejdsstyrken er steget med 120.000
siden 2007. Tal fra OECD viser desuden, at stigningen i
andelen af 15-29-drige under uddannelse over perioden
2010-14 er storre i Danmark end i de fleste andre OECD-
lande.

Dette illustrerer et potentielt modsatningsforhold mellem
vaekst pa kort sigt og pa lang sigt: Personer under uddannel-
se har typisk en begrenset tilknytning til arbejdsmarkedet,
men til gengald erhverver de kompetencer, der gger deres
produktivitet og dermed vaksten pa lang sigt.

Beregninger praesenteret i kapitlet tyder desuden pé, at
@ndringer i befolkningens aldersfordeling yder et bidrag til
at forklare den relativt svage udvikling i dansk BNP. Nar
@ndringer i aldersfordelingen pavirker udviklingen i BNP,
skyldes det blandt andet, at produktivitet og arbejdstid
varierer pé tvers af de enkelte aldersgrupper. I serdeleshed
er andelen af 15-29-drige steget kraftigere i Danmark end i
de fleste andre lande siden 2009. Denne aldersgruppe er set
under ét kendetegnet ved en relativt lav vaerdiskabelse pr.
person — blandt andet fordi en stor andel af gruppen er
under uddannelse. Omvendt er andelen af personer i alderen
30-44 &r, som udger nogle af arbejdsmarkedets kerne-
tropper, faldet mere end i andre lande.

Beregninger i kapitlet viser, at disse forskydninger har
reduceret den arlige vaekst i Danmark med 0,5 pct.point
siden 2009. Aldersforskydninger har ogsd reduceret vaek-
sten i BNP i mange andre lande, men i et mindre omfang
end i Danmark. Udfordringen med at forsta baggrunden for
Danmarks relativt lave vaekst siden 2009 bliver derfor
mindre, nar der korrigeres for forskydninger i alders-
sammens&tningen. Ogsd set over en lengere periode,
eksempelvis siden 2000, har demografiske @ndringer truk-
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Lav dansk BNP-
vaekst kan vaere
et midlertidigt
faenomen

Mere positiv
udvikling, nar
der tages hejde
for bytteforhold
og indkomst fra
udlandet

Stadig vigtigt at
forsta den svage
reale BNP-vaekst
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ket i retning af, at veeksten i Danmark har veret lavere end i
en rekke andre lande.

At en del af forklaringen pa den svage danske vakst skyldes
forskydninger i aldersfordelingen er interessant af flere
arsager. For det forste betyder det, at den relativt lave dan-
ske veekst delvist er et midlertidigt, omend ikke kortvarigt,
feenomen. For det andet betyder det, at den svage danske
veaekst delvist skyldes forhold, der er uden for den ekonomi-
ske politiks kortsigtede raekkevidde. Tvertimod kan feno-
menet tilskrives en stigning i fertiliteten fra midt-80’erne og
op igennem 90’erne.

Udviklingen i den samlede velstand

Udviklingen i BNP er af flere arsager en for snever indi-
kator for udviklingen i velstand og levestandard pa tvers af
lande. Blandt andet regnes udviklingen i bytteforhold og
nettoindkomst fra udlandet ikke med i BNP. Nar der tages
hegjde for disse forhold samt de navnte aldersforskydninger,
forekommer den danske udvikling vasentlig mere positiv.
Det afspejler blandt andet, at Danmark igennem en periode
har oplevet en gunstig udvikling i bytteforholdet, og at
stigende renteindtegter fra den voksende udlandsformue
foreger danske borgeres forbrugsmuligheder.

Selvom den danske velstandsudvikling forekommer mere
positiv, @endrer det ikke ved, at det stadig er vigtigt at forsta,
hvorfor den reale danske BNP-vakst har varet lav i forhold
til mange andre lande, ogsa efter der er korrigeret for alders-
forskydninger. Dette er blandt andet interessant, fordi ud-
viklingen 1 Danmark adskiller sig fra det typiske billede af,
at bytteforholdsforbedringer er forbundet med stigninger i
BNP, jf. Easterly mfl. (1993). Kapitlet har ikke presenteret
nogen endegyldige forklaringer pa den svage danske BNP-
udvikling, men der kan navnes flere mulige &rsager.
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Naturligt at
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Den forte finans-
politik ...

Oget tilgang til uddannelse

Som naevnt forklarer en gget tilgang til uddannelsessystemet
formentlig en del af den svage udvikling i erhvervsfrekven-
sen og BNP. Udviklingen i retning af mere uddannelse er
forventelig i lyset af, at uddannelsesmaélsatningerne er
blevet skarpet. Det reducerer produktionen péd kort sigt,
men ber helt eller delvist blive modsvaret af, at den
gennemsnitlige erhvervsfrekvens og produktivitet forages
pa lengere sigt. Den egede tilgang til uddannelse ber kun
opfattes som et problem, hvis uddannelsesindsatsen ikke er
samfundsekonomisk rentabel.

Det er imidlertid ogsd en mulighed, at det ggede antal
studerende udenfor arbejdsstyrken delvist afspejler, at nogle
personer har reageret pa den svage konjunktursituation ved
at afstd fra at deltage pa arbejdsmarkedet, eksempelvis ved
at udskyde studiefeerdiggerelsen. I det tilfaelde kan faldet i
erhvervsfrekvensen til en vis grad ses som et udslag af en
svag efterspergselsudvikling. Det taler imidlertid imod
denne forklaring, at det generelle ledighedsniveau har vaeret
relativt lavt i Danmark. Beregningen af den strukturelle
arbejdsstyrke, der praesenteres i kapitel I, peger saledes pa,
at kun en relativ lille del af stigningen i antallet af studeren-
de udenfor arbejdsstyrken kan tilskrives konjunktursitua-
tionen: Af de 73.000 ekstra studerende udenfor arbejds-
styrken, der er kommet i perioden 2009-14, anslas 12.000 at
vare som folge af konjunktursituationen.

Finanspolitikkens betydning

En anden mulig forklaring pé den svage udvikling i BNP
kan vere den forte finanspolitik. Blandt andet fulgte
regeringen 1 2010 EU-henstillingen om at stramme finans-
politikken over perioden 2010-13 som konsekvens af ud-
sigten til, at det offentlige budgetunderskud ville overskride
3 pct. af BNP. Stramningen kom pé et tidspunkt, hvor
opsvinget var meget skrebeligt.
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Andre lande har dog ogsa strammet finanspolitikken over
perioden. Anvendes @ndringen i OECD’s vurdering af den
primare strukturelle saldo som mal for den diskretionare
finanspolitik er der ingen tegn pé, at finanspolitikken er
blevet strammet mere i Danmark end i andre OECD-lande.
Tveertimod er Danmark et af de fa lande, hvor den struk-
turelle saldo er blevet forvaerret samlet over perioden 2009-
15, jf. bilagstabel I11.3.% Billedet er omtrent det samme, hvis
EU-kommissionens eller IMF’s vurdering af de strukturelle
saldi laeegges til grund. Dermed er der ikke umiddelbart tegn
pa, at finanspolitikken udger en forklaring pa den relativt
lave danske vackst de senere ar.

Det er imidlertid ikke ensbetydende med, at finanspolitik-
ken i Danmark ikke kunne have varet mere hensigtsmas-
sigt afstemt med konjunktursituationen i lgbet af de seneste
ti ar. Formandskabet har tidligere vurderet, at finanspolitik-
ken burde have veret strammet mere end det var tilfeldet
under hgjkonjunkturen i perioden frem mod 2007. Dette
ville have bidraget til at reducere de skonomiske ubalancer,
der blev opbygget, og samtidig have muliggjort en mere
aktiv diskretionaer finanspolitik i perioden efter krisen.

Fastkurspolitikken

Danmarks fastkurspolitik overfor euroen har veret nevnt
som en anden mulig forklaring p& den svage produktions-
udvikling. En nylig undersegelse finder séledes, at lande
med en fast valutakurs har oplevet en markant lavere BNP-
vaekst over perioden 2007-13 end lande med flydende
valutakurser, jf. Barnebeck mfl. (2015). Dette forklares
primaert med, at lande ved at valge et fastkurssystem fra-
skriver sig muligheden for at tilpasse pengepolitikken til
dets egne gkonomiske forhold.

Nationalbanken var eksempelvis nadsaget til at heve renten
i efteraret 2008, hvor der opstod et nedadgéende pres pé
kronen. Dette faldt sammen med refinansieringen af korte
rentetilpasningslan. Rentestigningen kan bidrage til at for-

2) En forbedring af strukturel saldo kan med visse forbehold fortol-
kes som en stramning af finanspolitikken og vice versa.
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klare det store fald i det private forbrug i 2008-09. Det
danske renteniveau faldt imidlertid kraftigt allerede i lobet
af 2009, og ved udgangen af 2009 var de korte realkredit-
renter pd et lavere niveau end pa noget i tidspunkt i 2008.
Det er derfor ikke oplagt, at rentestigningen i 2008 kan for-
klare den svage udvikling i det private forbrug set over hele
perioden 2009-14. Det er naturligvis en mulighed, at den
midlertidige rentestigning i 2008 har haft en permanent
adferdseffekt eksempelvis i form af eget forsigtigheds-
opsparing. Der er imidlertid flere forhold, der kan have
bidraget til en oget forsigtighedsopsparing. At rentestig-
ningen i 2008 skulle have spillet en rolle forekommer
usandsynlig i og med, at andelen af realkreditlan med varia-
bel forrentning steg markant fra 2008 til 2012 og aktuelt er
vasentligt hgjere end i 2008, jf. afsnit 1.4.

I perioden efter 2009 er det svart at se, at aktivitets-
udviklingen har vaeret hammet af, at kronen har varet bun-
det op pa euroen. Den svage ekonomiske udvikling i euro-
omrédet har séledes betydet, at ECB’s pengepolitiske rente
blev reduceret markant efter tilbageslaget, og at den efter-
folgende har ligget teet pa nul. Dette har sldet igennem pé de
danske renter, der har varet pa historiske lave niveauer de
senere dr. Da de nominelle renter i praksis ikke kan bevage
sig betydeligt under nul, er det svert at forestille sig, at
Danmark kunne have opnaet lavere renter, hvis penge-
politikken havde veret et nationalt anliggende. Det lave
renteniveau har isoleret set holdt handen under aktivitets-
niveauet i dansk gkonomi.

I begyndelsen af tilbageslaget oplevede Danmark en kraftig
styrkelse af kronen, blandt andet som konsekvens af, at den
svenske krone og det britiske pund faldt kraftigt i veerdi, jf.
bilagsfigur III.1. Dette kan vaere en del af forklaringen pa
det store fald i BNP og den svage danske aktivitetsudvikling
i den ferste periode efter 2008. I den henseende kunne
Danmark potentielt have haft glede af en fleksibel valuta-
kurs. Fastkurspolitikken har imidlertid ikke umiddelbart
veret en hindring for aktiviteten siden 2010, da euroen i
denne periode er faldet kraftigt i veerdi. Dermed har
Danmark via valutakursudviklingen faet et betydeligt posi-
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tivt bidrag til udviklingen i eksporten og den samlede ak-
tivitet i perioden siden 2010.

Boligmarkedet

Udviklingen pa boligmarkedet op gennem 00’erne udger
ligeledes en potentiel forklaring pé den efterfelgende svage
aktivitetsudvikling. Boligpriserne i Danmark voksede i
nominelle termer med over 60 pct. i perioden 2003-07. Det
kraftige boligprisfald, der fulgte i kelvandet pa stigningerne,
og den efterfolgende svage udvikling i boligpriserne de
folgende ar, medferte betydelige formuefald. Ifelge vur-
deringen i kapitel I, er det forst de senere &r, at tilpasningen
1 boligpriserne er tilendebragt. Det er sandsynligt, at dette
fald i formuen har bidraget til den efterfolgende svage
udvikling i det private forbrug, fordi husholdningerne har
haft et gnske om at konsolidere deres formuer. Det er dog
ikke forsegt i kapitlet at kvantificere denne effekt.

Flere faktorer bidrog til boligprisernes voldsomme stigning
frem mod 2007. Kraftig udlansvakst i den finansielle sektor
og en for lempelig finanspolitik var givetvis med til at
skubbe til udviklingen. Nationalbanken (2011) peger p4, at
indferelsen af nye l&neformer og den nominelle fastfrysning
af ejendomsverdiskatten var medvirkende faktorer. Ud-
viklingen illustrerer, at det er vigtigt at den ekonomiske
politik bevarer et stabilitetsorienteret fokus, og at det er helt
essentielt, at den ekonomiske politik ikke bliver konjunk-
turmedlebende.

Produktivitet og sektorspecifikke forhold

Det er ogsa en mulighed, at den svage danske udvikling
siden krisen skal ses som en fortszttelse af en lengere-
varende trend. I perioden siden 2000 har bide beskaeftigel-
ses- og produktivitetsudviklingen 1 Danmark veaeret svag
relativt til andre lande. Den svage produktivitetsudvikling
var arsag til, at regeringen i 2012 nedsatte en produk-
tivitetskommission. Kommissionen pegede pa, at Danmark
siden midten af 1990’erne har oplevet en indkomstnedgang
relativt til en lang raekke velstdende lande som folge af en
svag produktivitetsudvikling. Som forklaring pad den svage
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produktivitetsudvikling navnte Produktivitetskommissionen
(2014) blandt andet en svag konkurrence i servicesektoren,
svagheder ved det danske uddannelsessystem, manglende
produktivitetsforbedringer i den offentlige sektor og at den
offentlige sektor aftager en stor andel af den hegjtuddannede
arbejdskraft.

En svag dansk investeringsudvikling har ogsd varet nevnt
som en mulig forklaring pa den svage danske BNP-vakst,
bade siden krisen og over en lengere periode. Med hensyn
til udviklingen siden krisen er det ikke oplagt, at inve-
steringsudviklingen har varet svagere, end hvad konjunk-
tursituationen tilsiger, jf. Nationalbanken (2015). Det svage
investeringsomfang siden krisen er ogsa en tendens i store
dele af euroomradet. Det lave danske investeringsomfang
over en lengere periode skal bade ses i lyset af gradvise
sektorskift over tid i retning af, at servicesektoren er blevet
mere betydningsfuld, og industrien er blevet relativt mindre,
samt den svage vakst i totalfaktorproduktiviteten, jf.
Produktivitetskommissionen (2013).

En anden relevant udvikling at papege i denne sammen-
hang er udtemningen af olie- og gasressourcerne i Nord-
sogen. Produktionen eksklusiv Nordseen er séledes steget
mere end produktionen i hele egkonomien siden 2009,
svarende til at udtemningen har Nordsegen har reduceret den
gennemsnitlige &rlige vaekst i BVT med omkring 0,2
pct.point. Det er svert at afgere, hvor meget dette betyder i
internationale sammenligninger, fordi der kan vere andre
serlige forhold i andre lande. Det vurderes dog, at en
vaekstpavirkning af denne sterrelsesorden er betydelig set i
et internationalt perspektiv.

En mulig forklaring p& den lave BNP-vekst er, at udvik-
lingen afspejler, at danske virksomheder har lokaliseret sig i
brancher, hvor prisudviklingen har vaeret gunstig, men hvor
der til gengeeld har veret begrensede muligheder for at
opné produktivitetsforbedringer. I givet fald kan dette vaere
en del af forklaringen pda, at Danmark har opnaet betydelige
bytteforholdsgevinster. En tidligere analyse har vist, at
danske eksporterer de senere &r har formaet at rette deres
produkter mod brancher, hvor prisudviklingen har veret
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relativt gunstig, jf. Dansk Okonomi, fordar 2013. Hvis dette
er forklaringen pa den relativt svage danske BNP-vakst i
reale termer, er det ikke oplagt, at det umiddelbart har
nogen egkonomisk-politiske implikationer. En svag produk-
tivitetsudvikling er siledes ikke nedvendigvis et problem,
hvis det ikke giver sig udslag i en svag udvikling i den sam-
lede verdiskabelse.

Den svage produktionsudvikling kan séaledes ogsa afspejle,
at der er statistiske vanskeligheder forbundet med at fore-
tage en retvisende opdeling af den samlede verdiskabelse i
prisudviklingen og den mangdemassige udvikling, her-
under at foretage passende justeringer for kvalitetsfor-
bedringer. Denne opdeling er blandt andet vanskeliggjort af,
at en stadig storre del af den ekonomiske aktivitet foregar i
servicesektoren.

Konklusion

Analyserne i dette kapitel har fokuseret pa at kvantificere i
hvor hej grad, den danske aktivitets- og velstandsudvikling
siden 2009 har veret svagere end 1 andre lande.

Malt p& udviklingen i BNP forekommer den danske udvik-
ling svag i en international sammenligning, hvilket i sar-
deleshed skal ses i lyset af en svag dansk udvikling i
erhvervsfrekvensen. Det er vigtigt at sgge en forstielse af
baggrunden for dette, men resultatet ber ikke std alene:
Betragtes i1 stedet udviklingen i den samlede velstand kor-
rigeret for aldersforskydninger fremstar den danske udvik-
ling markant bedre. Dette er en vigtig nuance i vurderingen
af udviklingen i dansk ekonomi, som typisk overses i den
offentlige debat.

Den danske BNP-vakst har ogsa veret svagere end i flere
andre lande set over en leengere periode. Dette hanger bade
sammen med, at produktiviteten gennem en lengere ar-
reekke har udviklet sig svagt, og at den danske beskaftigel-
sesudvikling har vearet relativt darlig. Disse forhold er
vasentlige at holde fokus pa fremover.
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... 0g pa
bytteforholdet

Ligeledes er det vigtigt at forsege at klargere, hvad der lig-
ger bag den gunstige udvikling i det danske bytteforhold og
om denne udvikling kan formodes at fortsatte fremover. Er
dette ikke tilfeldet, oger det behovet for at sikre en hejere
dansk produktivitetsvaekst.
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Bilag

Bilagstabel 1I1.1 Dekomponering af BNP-veekst, 2000-14

Y/N Y Y/H H/L L/LF LF/NA NA/N N

Slovakiet 39 4,0 35 -0,2 0,3 0,1 0,3 0,0
Polen 3,5 35 29 -0,2 0,5 0,1 0,2 0,0
Tjekkiet 2,2 2,4 2,5 -0,5 0,1 0,3 -0,2 0,2
Ungarmn 2,1 1,8 2,6 -0,6 -0,7 0,9 0,0 -0,2
Slovenien 1,6 1,8 1,9 -0,2 -0,2 0,3 -0,2 0,3
Australien 1,5 2,9 1,5 -0,5 0,0 0,4 0,0 1,5
New Zealand 1,5 2,6 0,9 -0,3 0,3 0,7 0,0 1,1

Irland 1,4 2,8 2,3 -0,4 -0,5 0,3 -0,3 1,4
Sverige 1,3 1,9 1,3 -0,1 -0,2 0,4 -0,1 0,6
Tyskland 1,2 1,1 1,0 -0,4 0,0 0,8 -0,3 -0,1
Storbrittanien 1,1 1,7 1,0 -0,1 -0,1 0,2 0,0 0,7
Dstrig 0,9 1,4 1,2 -0,8 0,0 0,5 -0,1 0,5
Luxembourg 0,9 2,6 1,9 -1,1 -0,4 0,2 0,3 1,7
Schweiz 0,8 1,8 0,9 -0.4 0,0 0,3 0,0 0,9
USA 0,8 1,7 1,4 -0,2 -0,2 -0,2 0,0 0,9
Finland 0,8 1,2 1,0 -0,4 0,3 0,2 -0,3 0,4
Belgien 0,7 1,4 0,8 -0,1 -0,1 0,3 0,0 0,6
Japan 0,7 0,7 1,2 -0,4 0,1 0,5 -0,8 0,0
Euroomradet 0,7 0,9 0,9 -0,4 -0,3 0,5 -0,4 0,2
Norge 0,6 1,6 0,6 -0,2 0,1 0,0 0,1 1,0
Holland 0,6 1,0 0,8 -0,2 -0,4 0,6 -0,3 0,4
Frankrig 0,5 1,1 0,9 -0,3 -0,2 0,3 -0,3 0,6
Spanien 0,3 1,3 0,9 -0,3 -1,3 1,1 -0,2 1,0
Danmark 0,3 0,6 0,8 -0,3 -0,1 0,0 0,2 0.4
Portugal 0,0 0,1 1,1 -0,2 -0,8 0,2 -0,2 0,1

Graekenland -0,2 -0,2 0,5 0,1 -1,0 0,6 -0,4 0,0
Italien -0,6 -0,1 0,0 -0,5 0,0 0,3 -0,4 0,5

Anm.: Tabellens sgjler viser den gennemsnitlige &rlige vaekstrate i BNP pr. indbygger (Y/N), BNP
(Y), timeproduktiviteten (Y/H), den gennemsnitlige arbejdstid (H/L), beskeeftigelsesgraden
(L/LF), erhvervsfrekvensen (LF/NA), de 15-64-arige i andel af befolkningen (NA/N) og be-
folkningen (N).

Kilde:  OECD, Economic Outlook No. 98 og Verdensbanken, World Development Indicators.
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Bilagstabel I11.2  Dekomponering af BNP-veekst, 2009-14

Y/N Y Y/H H/L I/TF LF/NA NA/N N
Polen 3,0 2,9 2,6 -0,3 -0,2 1,3 -0,4 -0,1
Slovakiet 2,5 2,6 2,6 -0,2 -0,1 0.4 -0,2 0,1
Tyskland 2,3 2,0 1,2 -0,1 0,2 0,9 0,0 -0,2
Ungarn 1,6 1,3 1,6 -1,1 -0,5 1,8 -0,2 -0,3
Irland 1,6 1,9 2,3 0,1 0,2 -0,2 -0,8 0,3
Japan 1,6 1,4 1,2 0,2 0,3 0,9 -1,0 -0,1
Sverige 1,5 2,4 1,0 0,1 0,1 0,9 -0,7 0,8
New Zealand 1,4 2,3 0,4 0,2 0,4 0,8 -0,4 0,9
USA 1,3 2,0 0,9 0,2 0,7 -0,3 -0,2 0,8
Storbrittanien 1,2 1,9 0,5 0,4 0,3 0,5 -0,4 0,7
Australien 1,0 2,6 1,6 -0,3 -0,1 0,1 -0,3 1,6
Luxembourg 0,9 3,1 2,2 -1,2 -0.4 -0,1 0,4 2,2
Tjekkiet 0,8 0,9 1,0 -0,1 0,0 0,8 -0,9 0,1
ODstrig 0,8 1,2 1,0 -0,7 0,2 0,4 -0,1 0,5
Schweiz 0,8 1,9 0,9 -0,5 0,2 0,4 -0,2 1,1
Frankrig 0,6 1,0 0,9 -0,2 -0,1 0,5 -0,6 0,5
Euroomradet 0,5 0,7 1,2 -0,3 -0,3 0,5 0,4 0,2
Belgien 0,4 1,2 0,6 0,1 -0,1 0,1 -0,3 0,8
Danmark 0,3 0,7 1.3 -0,2 -0,1 -0.4 -0,3 0.4
Norge 0,2 1,4 0,3 0,1 0,0 -0,1 -0,1 1,2
Holland 0,1 0,5 0,8 0,0 -0,5 0,4 -0,5 0,4
Finland 0,1 0,5 0,8 -0,2 0,0 0,4 -0,8 0,5
Slovenien 0,0 0,2 1,4 0,1 -0,8 -0,2 -0,5 0,2
Portugal -0,5 -0,9 1,2 -0,2 -0,8 -0,3 -0,3 -0,3
Spanien -0,8 -0,8 1,5 -0,4 -1,6 0,2 -0,5 0,0
Italien -1,3 -0,5 0,4 -0,5 -1,2 0,4 -0,5 0,7
Graekenland -4,7 -5,1 -1,9 1,1 -3,3 0,1 -0,6 -0,4

Anm.: Tabellens sgjler viser den gennemsnitlige arlige vaekstrate i BNP pr. indbygger (Y/N), BNP
(Y), timeproduktiviteten (Y/H), den gennemsnitlige arbejdstid (H/L), beskeeftigelsesgraden
(L/LF), erhvervsfrekvensen (LF/NA), de 15-64-arige i andel af befolkningen (NA/N) og be-
folkningen (N).

Kilde:  OECD, Economic Outlook No. 98 og Verdensbanken, World Development Indicators.
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Bilagstabel 111.3 Andring i strukturel primcer offentlig
saldo, 2009-15, Pct.point

Grakenland 16,3
Portugal 9,7
Spanien 9,7
Irland 8.1
USA 5.9
Slovenien 5,5
Slovakiet 44
Tiekkiet 4.4
Polen 35
Euroomradet 34
Italien 34
New Zealand 34
Ostrig 34
Australien 3,1
Holland 2.8
Frankrig 23
Storbritannien 22
Belgien 1,5
Japan 04
Tyskland 04
Finland 0,3
Ungarn 0,2
Luxembourg 0,2
Danmark -0,7
Norge -0,9
Schweiz -13
Sverige -3,7

Kilde: OECD, Economic Outlook No. 98.
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Bilagsfigur Il1.1 Real effektiv valutakurs relativt til
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Kilde:  Macrobond.
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KAPITEL 1V

EJERBOLIGBESKATNING:
PRINCIPPER OG ERFARINGER

IV.1 Indledning

Ejendomsvzerdi- Siden 2002 har skattestoppets sékaldte nominalprincip be-
skatten fastlast tydet, at ejendomsvaerdiskatten har veret fastlést i kroner og
siden 2002 ore. Fastldsningen har i kombination med stigende bolig-

priser reduceret den effektive boligbeskatning. De storste
gevinster er géet til de boligejere, der har oplevet de storste
stigninger i vardien af deres bolig. Dermed er de sterste
gevinster gaet til boligejere i de dele af Danmark, der har
oplevet den steerkeste gkonomiske fremgang siden 2001.

Skattestoppet Fastlasningen af ejendomsvardiskatten har ogsd pévirket
pavirker boligmarkedets funktionsméde mere generelt. En lebende
boligmarkedets effektiv ejendomsvardibeskatning pé et passende niveau
funktionsmade baseret pa de aktuelle boligpriser bidrager til at stabilisere

den finansielle og makrogkonomiske udvikling og dermed
til at reducere risikoen for boligprisbobler. Fastldsningen
har merkbart reduceret ejendomsverdiskattens samfunds-
gkonomisk gavnlige stabiliserende virkning.

Er den danske Formélet med dette kapitel er at vurdere om indretningen af
boligbeskatning den danske ejerboligbeskatning er hensigtsmassig med
hensigtsmaessigt baggrund i ekonomiske principper. Boliger har nogle attrak-
indrettet? tive egenskaber som skattekilde, idet udbuddet af boliger og

iser den jord, boligerne er opfert pa, ikke péavirkes af de
palagte skatter i samme grad som andre skattekilder. Der er
saledes typisk en lavere forvridning af ejerboligskatter end
eksempelvis skatter pa arbejdsindkomst eller kapitalafkast.
Korrekt indrettet vil skatter pa ejerboliger kunne aflaste
andre skattekilder og dermed bidrage til at forbedre den
samfundsekonomiske effektivitet. Som et eksempel pé dette
finder blandt Arnold mfl. (2008), Johansson mfl. (2008)

Kapitlet er feerdigredigeret den 17. maj 2016.
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samt Ormaechea og Yoo (2012), at lebende beskatning af
fast ejendom er den beskatningsform, der virker mindst
dempende pa den gkonomiske vakst.

I kapitlet gennemgés de forskellige elementer af beskatnin-
gen af ejerboliger. I Danmark er de vesentligste elementer i
ejerboligbeskatningen, at der er en lgbende skat pa grund-
vaerdier (grundskyld), og at der betales en lgbende ejen-
domsverdiskat af ejendommens vardi. Kapitlets overord-
nede konklusion er, at grundstrukturen i den danske ejer-
boligbeskatning er relativ velindrettet og péd flere omrader
mere hensigtsmassig end 1 mange andre lande. Den effekti-
ve boligbeskatning er imidlertid blevet reduceret markant
efter 15 ar med skattestop, hvilket har bidraget til at gore
den danske boligbeskatning mindre hensigtsmaessig.

Grundlaget for at fastholde en velfungerende beskatning af
ejerboliger med lgbende beskatning af jord og ejendomme
er, at der sker en troveerdig verdifastsattelse. Det eksiste-
rende vurderingssystem har veret kritiseret for at have en
for upreecis vaerdifastsattelse, jf. Rigsrevisionen (2013).
Derfor er Skatteministeriet i feerd med at udferdige et nyt
vurderingssystem, der forventes at blive prasenteret i labet
af efteraret 2016.

En searlig problemstilling ved lebende skatter af ejerboliger
er, at de kan skabe likviditetsproblemer for den enkelte bo-
ligejer. Selvom boligejerne har en betydelig boligformue,
har de ikke nedvendigvis en stor indkomst. Derfor kan beta-
lingen af boligskatterne udgere et problem i tilfeelde af mid-
lertidige eller permanente indkomstbortfald. Disse udfor-
dringer kan lgses pa forskellig vis. En mulighed er at tillade
boligejere at indefryse ejerboligskatterne, mens en anden
mulighed er at leegge et loft over den érlige stigning i bolig-
beskatningen.

Kapitlet fokuserer pd beskatningen af ejerboliger, hvilket
indebearer en raekke afgraensninger og fravalg. Det bemar-
kes isar, at reguleringen af lejemarkedet ikke er behandlet. I
diskussionen af en hensigtsmaessig beskatning af ejerboliger
tages beskatningen af anden kapitalindkomst desuden for
givet. Dette er vaesentligt, da udgangspunktet for analyserne
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Kapitlets indhold
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Indholdet i
afsnittet

er, at ejerboliger kan opfattes som et kapitalgode, som giver
ejeren forskellige typer af afkast af den investerede formue.
Afkastet optreeder i form af sparet husleje og muligvis kapi-
talgevinster. Et naturligt udgangspunkt, som der argumente-
res for i kapitlet, er, at dette afkast ber beskattes pa linje
med andre opsparingsformer.

Kapitlet praesenterer i afsnit IV.2 et overblik over beskat-
ningen af ejerboliger i Danmark og en kortfattet sammen-
ligning med andre lande. I afsnit IV.3 diskuteres de grund-
leeggende skonomiske principper i ejerboligbeskatningen. I
afsnit IV.4 indeholder en beskrivelse af, hvordan ejendoms-
vurderingerne foretages. De folgende afsnit IV.5-6 beskri-
ver grundskyld hhv. ejendomsverdiskatten naermere, og der
vises en raekke beregninger, der illustrerer effekten af at
@ndre beskatningen. Afsnit IV.7 indeholder en diskussion
af kapitalgevinstbeskatning. Endelig sammenfattes resulta-
terne af analyserne i afsnit IV.8, som ogsa indeholder anbe-
falinger i relation til boligbeskatningen.

IV.2 De danske boligskatter

Beskatning af ejerboliger i Danmark sker forst og fremmest
gennem ejendomsverdiskat og beskatning af jord i form af
den sakaldte grundskyld (ejendomsskatter). Grundskylden
geelder 1 princippet al jord og ikke kun jord til ejerboliger,
og ejendomsverdiskatten skal ses i sammenhang med be-
skatning af evrige positive sével som negative kapital-
indkomster og dermed blandt andet rentefradragsretten.
Afgreensningen mellem boligskatter og andre skatter er
dermed ikke entydig. Vanskelighederne ved at afgraense
boligskatter betyder ogsa, at der er betydelige vanskelighe-
der, nér boligbeskatningen skal sammenlignes pa tvers af
lande.

I afsnittet beskrives de grundleeggende regler for de centrale

boligskatter og afsnittet afsluttes med en kort sammen-
ligning af skatterne i andre lande.
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Udviklingen i boligskatter

Provenuet fra grundskylden pa jord til boligforméal var 18
mia. kr. 1 2014 og udgjorde dermed godt 2 pct. af de samle-
de skatter, jf. figur IV.1. Ejendomsverdiskatten indbragte
godt 13 mia. kr. i 2014 og udgjorde dermed knap 1% pct. af
de samlede skatter. Ejendomsveardiskatten har siden 2000
udgjort en relativ konstant andel af de samlede skatter, mens
grundskylden er steget fra lidt over 1% pct. 1 2000 til godt 2
pct. af de samlede skatter.

Skattevardien af renteudgifterne er faldet siden 2000 fra at
udgere knap 3 pct. af de samlede skatter til knap 2 pct.,
hvilket bl.a. skyldes det kraftige rentefald, der har fundet
sted 1 perioden.

Figur IV.1  Boligskatter og skatteveerdien af renter af
prioritetsgeeld i pct. af de samlede skatter

Pct.

4.0
—— Ejendomsveerdiskat
—— Grundskyld af boliger
30 —— Skatteveerdi af renter af prioritetsgeld
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2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014
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Anm.:  Prioritetsgeld er optaget i en realkreditinstitution med pant i
fast ejendom.

Kilde: Danmarks Statistik: Nationalregnskabet, ADAM’s data-
bank og egne beregninger pa baggrund af registerdata.
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Grundskyld

Den samlede grundskyld béade fra jord til boliger og til an-
den anvendelse udgjorde tidligere en vaesentlig sterre andel
af de samlede skatter, jf. figur IV.2. Andelen faldt saledes
fra 8 pct. i starten af 1950’erne til 2 pct. i slutningen af
1980’erne. Siden 2000 er grundskyldens andel af de samle-
de skatter steget og udger nu ca. 3 pct. Opgjort som andel af
BNP er faldet i grundskylden fra 1950 frem mod 1990’erne
knap sa udtalt, hvilket haenger sammen med, at det samlede
skattetryk er steget i perioden. Faldet i grundskylden i
1960’erne skyldes, at den statslige grundskyld blev afviklet
i den periode.

Figur IV.2  Grundskyld
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Kilde: Danmarks Statistik, Statistikbanken, ADAM’s databank og
egne beregninger.

Grundskyld er en kommunal skat, som ejeren af grunde
betaler. Der betales derfor grundskyld af al jord til ejer-
boliger, lejeboliger og andelsboliger samt jord til andre
formél. Kommunalbestyrelsen fastlegger grundskylds-
promillen, jf. boks I'V.1.
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Boks IV.1  Grundskyld

Grundskylden fastleegges pa baggrund af den fastsatte grundvaerdi og grund-
skyldspromillen. Betaling af grundskyld er dog underlagt en stigningsbegrens-
ning, der indebaerer, at den del af grundverdien, der beregnes grundskyld af, mak-
simalt kan stige 7 pct. fra &r til &r. Grundskyldspromillen skal minimum vare 16
promille og kan maksimalt vare 34 promille.

Personer fyldt 65 ar, modtagere af sociale pensioner (fertidspension mv.) og efter-
lonsmodtagere kan fa et kommunalt 14n til betaling af grundskylden. Lanet ting-
lyses pa ejendommen og tilbagebetales, nar ejendommen salges. Lanet forrentes
med en arlig rente, der svarer til et gennemsnit af den effektive rente pé alle ude-
staende realkreditobligationer de 12 foregdende méneder pr. 1. oktober det fore-
giende ar. Rentesatsen i 2016 er 1,41 pct. Lanet skal ligge indenfor den offentlige
vurdering, nar det optages.

Grundskyldspromillen varierer pa tvers af kommuner, jf.
figur IV.3. I gennemsnit er grundskylden 26,1 promille i
2016. For landbrug, skovbrug, gartneri og planteskoler ma
grundskyldspromillen dog maksimalt udgere 8 promille.

Grundskylden Grundskylden beregnes pa grundlag af den offentlige
pavirket af grundvurdering. Betaling af grundskyld er dog underlagt en
stignings- stigningsbegraensning, der indeberer, at den del af grund-
begransningen vaerdien, der beregnes grundskyld af, maksimalt kan stige 7
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pct. fra &r til ar. Det betyder, at grundskylden i en arraekke
er steget mindre end grundvurderingerne. P4 grund af dette
eftersleb er grundskylden steget de seneste ar i en del
kommuner, selvom grundvardierne ikke er steget. 1 2016 er
grundskylden for boligejere fastlast pad 2015 niveauet, men
denne ekstraordinere fastlasning gaelder ikke for lejere og
andre, der betaler grundskyld. I afsnit IV.5 er beregnet,
hvordan gevinsten ved stigningsbegrensningen for den
afgiftspligtige del af grundverdierne er fordelt efter ind-
komster og geografisk.
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Figur IV.3  Grundskyldspromille, 2016
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_24)
_27)
-30)
34]

Kilde: www.noegletal.dk.

Det er generelt sddan, at boligejere, der tjener mest, betaler
mere i grundskyld. Dette fremgér af figur IV.4, der viser, at
de boligejere, der har en indkomst blandt de 10 pct., som
tjener mest, betaler omkring 8.000 kr., mens de boligejere,
der ligger i bunden af indkomstfordelingen, betaler omkring
det halve. Det er forventeligt, at boligejere med en hgjere
indkomst betaler en hejere grundskyld, da de ogsé har rad
til en dyrere grund. Blandt lejerne derimod er der vesentlig
mindre variation i den gennemsnitlige grundskyld pé tvars
af indkomstdeciler end tilfeeldet er for boligejerne.

Lejere betaler ikke direkte grundskyld, men belastes allige-
vel via huslejen. Generelt betaler lejerne en del mindre i
grundskyld end ejerne, hvilket haenger sammen med, at lejer
overvejende bor i etageejendomme, og den enkelte lejere
derfor bebor et mindre jordstykke.
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Det er vaerd at bemaerke, at det kun er tilsyneladende, at
omkostningerne ved grundskylden betales af lejerne og de
nuvaerende ejere, som det er illustreret i figur IV.4. Det
skyldes, at i realiteten pdhviler grundskylden de personer,
der ejede jorden ved indferelsen, fordi nutidsvaerdien af en
@ndret beskatning bliver fuldt nedveeltet i jordprisen pa det
tidspunkt, hvor skattendringen bekendtgeres, jf. afsnit
IV.3." Selvom de nuvzrende ejere betaler den lobende
grundskyld, betaler de tilsvarende mindre i renteudgifter,
fordi selve boligen er tilsvarende billigere. P4 det uregule-
rede lejemarkedet vil ejerens lavere renteudgifter resultere i
lavere husleje.

Figur IV.4  Grundskyld, 2014

Kr.
8000
mm Boligejere
1 Lejere
S
4000 T
2000 T
O !
Indkomstdecil
Anm.: Figuren viser den gennemsnitlige grundskyld pr. person for
henholdsvis boligejere og lejere fordelt efter disponibel ind-

komst.
Kilde:  Egne beregninger pa baggrund af registerdata.

1) I huslejeregulerede boliger, almene boliger og andelsboliger er
huslejen bestemt af de lebende omkostninger, og det derfor de
nuvarende lejere, der reelt betaler grundskylden.
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Ejendomsvaerdiskat

Ejendomsveardiskatten er en integreret del af kapital-
indkomstbeskatningen. Hensigten med ejendomsverdi-
skatten er, at afkastet ved at besidde en ejerbolig ogséd be-
skattes, pa linje med gevinsten ved andre former for investe-
ringer, som en husholdning kan foretage, eksempelvis i
vardipapirer eller i egen virksomhed.” Argumentationen for
dette uddybes i afsnit IV.3.

Boligejere betaler ejendomsveardiskat. Det gor hverken
andelsboligejere eller lejere. Grundlaget for ejendoms-
vaerdiskatten er den offentlige vurdering af ejendommen.
Skattestoppet betyder, at ejendomsverdiskatten beregnes
med udgangspunkt i ejendomsvardien i 2002, jf. boks IV.2.
Den effektive ejendomsvaerdiskat, der er forholdet mellem
ejendomsveardiskatten og de aktuelle offentlige ejendoms-
vurderinger, er 0,55 pct. af ejendomsvurderingen, hvilket
bade skyldes, at ejendomsvardiskatten for den enkelte ejer-
bolig er fastholdt med udgangspunkt i niveauet for ejen-
domsvurderingen i 2002, og at nogle grupper af personer far
et nedslag i ejendomsvardiskatten. I afsnit IV.6 er beregnet,
hvordan gevinsten ved skattestoppet for ejendomsverdi-
skatten er fordelt efter indkomster og geografisk.

2) For ejendomsvardiskatten blev indfert i 2000 var der en beskat-
ning af den imputerede forrentning af ejendomsvardien, idet den
sakaldte lejeverdi af egen bolig blev lagt til den skattepligtige
indkomst.
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Boks IV.2  Ejendomsveerdiskat og fradrag for negativ kapitalindkomst

Ejendomsvzrdiskatten

Ejendomsvardiskatten beregnes som en andel af ejendomsvardien, som fremgér
af den offentlige ejendomsvurdering. Ejendomsvardiskatten udger som udgangs-
punkt 1 pct. af ejendomsvaerdien op til 3.040.000 kr. og 3 pct. af verdien derover,
hvis verdien er hojere.

Ejendomsveardibeskatningen er imidlertid underlagt et nominelt skattestop, sdédan
at grundlaget for ejendomsverdibeskatningen udger det mindste af:

e 2001-vurderingen tillagt 5 pct.
e  2002-vurderingen
e Den aktuelle vurdering

Nedslag for ejendomme kebt for 1. juni 1998

Personer, der har erhvervet deres ejendom for 1. juli 1998, far et nedslag pa 0,2
pct. af ejendomsverdien, og ejerboliger bortset fra ejerlejligheder og fredede
ejendomme fér yderligere et nedslag i skatten pa 1.200 kr. eller 0,4 pct. af ejen-
domsverdien, hvis det giver et lavere beleb.

Nedslag i ejendomsvardiskatten for personer over 65 ar

Personer over 65 ér, kan fa en nedsettelse af den beregnede ejendomsverdiskat
pa 0,4 pct. af beregningsgrundlaget. Nedslaget kan maksimalt udgere 6.000 kr. for
helérsboliger og 2.000 kr. for sommerhuse. Nedslaget er indkomstreguleret. Ned-
slaget aftrappes ved en indkomst pa 182.900 kr. for enlige og 281.300 kr. for &g-
tepar. Nedslaget nedsattes med 5 pct. af det, indkomsten overstiger de navnte
grenser, og nedslaget er dermed helt udfaset for enlige med en indkomst pa
302.900 kr. og aegtepar med en indkomst pa 401.300 kr. Graenserne er for 2016.

Fradrag for negativ kapitalindkomst

Fradraget for negativ kapitalindkomst kan opfattes som en del af boligbeskatnin-
gen, fordi sterstedelen af private renteudgifter vedrerer boliger Skattesatsen er
33,5 pct. for negativ kapitalindkomst under 50.000 kr. for enlige og 100.000 kr.
for @gtepar. Skattesatsen er 28,5 pct. for negativ kapitalindkomst over disse
grenser. Satsen for negativ kapitalindkomst over henholdsvis 50.000 kr. og
100.000 kr. nedsettes med 1 pct.point hvert ar frem til 2019, hvor den bliver 25,5
pct. Den gennemsnitlige skattesats for negativ kapitalindkomst var 33,7 pct. i
2014. Belobsgrenserne reguleres ikke med pris- eller lenudviklingen.
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Ejendomsveardiskatten samvarierer positivt med indkom-
sten, jf. figur IV.5. Fra 2. til 10. indkomstdecil udger ejen-
domsverdiskatten en stigende andel af indkomsten. I 2.
decil udger ejendomsvardiskattens andel af indkomsten
sdledes i gennemsnit knap 0,8 pct., mens den i 10. decil
udger knap 1,5 pct. Det var ogsé forventeligt, fordi indkom-
sten har betydning for, hvor dyr en bolig man har rad til at
eje.

Figur IV.5  Ejendomsveerdiskat, 2014
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Indkomstdecil
Anm.: Figuren viser ejendomsverdiskatten som gennemsnit for alle

personer i hver indkomstdecil.
Kilde:  Egne beregninger pa baggrund af registerdata.

Ejendomsvardiskatten samvarierer med alderen op til 40
ars alderen, hvorefter den er svagt faldende, jf. figur IV.6.
Rentefradraget diskuteres ofte i sammenhaeng med bolig-
eskatning. Rentefradragets placering i boligbeskatningen
uddybes nedenfor. Menstret for skattevaerdien af rente-
fradraget af prioritetsgeld er nogenlunde det samme som
for ejendomsveardiskatten, idet verdien af rentefradrags-
retten for prioritetsgeeld dog falder mere med alderen end
ejendomsvardiskatten.
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Figur IV.6  Ejendomsveerdiskat og skatteveerdi af rente-
fradrag, 2014
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Anm.:  Figuren viser ejendomsveardiskatten og skatteverdien af rente-
fradrag opgjort som gennemsnit for alle personer i hver alders-

gruppe.
Kilde:  Egne beregninger pa baggrund af registerdata.

Andre elementer i boligbeskatningen

Der er flere andre elementer i de danske skatte- og afgifts-
regler, der pavirker beskatningen af boliger. Det drejer sig
forst og fremmest om fradragsreglerne for negativ kapital-
indkomst, som selvom de ikke er begranset til boligejerne
af flere arsager ofte diskuteres i sammenheng med bolig-
beskatningen og is@r ejendomsverdiskatten. Et andet for-
hold, der har stor betydning for ejerboligomradet er undta-
gelsen fra den generelle regel for skattepligt, der er for kapi-
talgevinster. Tinglysningsafgiften pd omsatning af fast
ejendom og optagelse af lan er ogsd noget, der har betyd-
ning for den samlede beskatning af ejerboliger. I det folgen-
de beskrives de navnte elementer i boligbeskatningen.

De fleste boligejere har optaget lan for at finansiere deres
boliger. Negativ kapitalindkomst kan fradrages i den skatte-
pligtige indkomst. Derfor kan fradraget ses som en del af
boligbeskatningen, der nedsetter belastningen. Fradraget er
ikke malrettet personer med ejerboliger, men boligejere har
almindeligvis storre negativ kapitalindkomst end personer,
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der bor til leje. Rentefradragsretten i det danske skatte-
system er en konsekvens af, at man beskatter kapital-
indkomst, jf. afsnit [V.3. Et symmetrisk skattesystem inde-
barer, at man beskatter bidde positiv og negativ kapital-
indkomst.

Andelsboligforeninger kan ikke fratreekke renteudgifter, da
de ikke er skattepligtige. Den enkelte andelshavers har ret til
at fradrage egne renteudgifter herunder renteudgifter til
finansiering af kebet af andelen i andelsforeningen.

Béde boligejere og andelsbolighavere er undtaget fra den
gennerelle regel, om at der betales skat af en eventuel kapi-
talgevinst. Ejere af private udlejningsejendomme betaler
lige som andre ejere af fast eller finansiel kapital skat ved
salg af aktivet. Ligeledes betaler den private udlejers skat af
overskuddet ved udlejningen.

I forbindelse med salg af ejerboliger betales en tinglys-
ningsafgift pa 0,6 pct. af ejerskiftesummen plus 1.660 kr.
for tinglysning af ejerskiftedokumentet. Det svarer til, at en
handel af et gennemsnitligt enfamilichus udleser en udgift
pa knap 12.000 kr. i forbindelse med salg. Ved lantagning
er der en tinglysningsafgift pd 1,5 pct. af det pantsikrede
beleb plus 1.660 kr. Det svarer til, at et gennemsnitligt en-
familiehus til 1,7 mio. kr. har en udgift pd omkring 23.000
kr. i1 forbindelse med optagelse af 1an ved en belaningsgrad
pa 95 pct., hvis der ikke er 1an 1 boligen i forvejen. Statens
indtegter af tinglysningsafgifter mv. var godt 5 mia. kr. i
2015. Dette dekker dog alle indtaegter fra tinglysning.

International sammenligning

De fleste vestlige lande beskatter boliger i sterre eller min-
dre omfang. Der er dog stor forskel pd, hvordan landene har
indrettet boligbeskatningen og sammenligning er vanskelig
at foretage. Generelt er oplysningerne om, at et land har en
given beskatningsform af boliger, ikke et udtryk for hvor
betydningsfuld den er. Eksempelvis kan undtagelsesregler
medferer, at en skat der umiddelbart fremstar vigtig, reelt er
en mindre vigtig skat.
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Det er imidlertid ogsa vanskeligt at foretage en international
sammenligning af provenuet baseret pa landenes samlede
beskatning af boliger. Det skyldes bl.a., at en del af bolig-
skatterne i internationale statistikker klassificeres som ind-
komstskatter. Eksempelvis indgér den danske ejendoms-
verdiskat, skatteveerdien af rentefradraget og skat pa kapi-
talgevinster ved boligsalg som en del af indkomstskatterne i
internationale statistikker.” I det folgende beskrives OECD
og EU-kommissionens statistik til belysning af skat pa bo-
ligskatter.

OECD har udarbejdet en statistik, der er et bud pa en sam-
menlignelig opgorelse af ejendomsskatter. Opgerelsen om-
fatter udover skat pé jord, ogsé formueskatter, arveafgifter,
skatter pd finansielle transaktioner og kapitaltransaktioner,
der ikke kun men dog isar péalegges fast ejendom. Opgerel-
sen omfatter derimod som navnt ikke ejendomsveaerdiskat
og heller ikke skat af kapitalgevinster.

Nar ejendomsskatterne, som afgrenset af OECD, males i
forhold til BNP, udger de danske ejendomsskatter 1,9 pct.,
hvilket svarer til gennemsnittet for OECD-landene, jf. tabel
IV.1. Nar det méles i forhold til de samlede skatter, ligger
de danske ejendomsskatter pa knap 4 pct., hvilket er lavere
end OECD-gennemsnittet. I de anglesaksiske lande udger
ejendomsskatterne en relativ hgj andel af skatterne med
Storbritannien som topscorer med godt 12 pct. af de samle-
de skatter. USA, Belgien, Frankrig og Spanien ligger ogsa
noget hgjere end Danmark, nar der males i1 forhold til de
samlede skatter.

3) Ejendomsverdiskatten klassificeres som indkomstskat, fordi de
betragter den som en imputeret forrentning af et kapitalgode
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Tabel IV.1  Ejendomsskatter, 2012

OECD-opgerelse EU-opgorelse
Pct. af BNP  Pct. af skat Pct. af BNP  Pct. af skat
Pct.
Estland 0,3 1,0 0,3 1,0
Tjekkiet 0,5 1,4 0,5 1,3
Slovakiet 0,4 1,5 0,6 2,4
Slovenien 0,6 1,7 0,8 1,3
Dstrig 0,7 1,7 0,6 1,3
Tyskland 0,9 2,5 0,9 2,3
Sverige 1,1 2,5 1,0 23
Portugal 1,1 3,3 1,4 4,3
Norge 1,2 3,0 1,1 2,5
Holland 1,2 3,4 1,2 3,1
Finland 1,3 2,9 1,2 2,8
Ungarn 1,3 3,4 1,3 3,1
Polen 1,4 4.4 1,3 3,9
Danmark 1,8 39 2,6 53
Irland 2,1 7,1 1,4 4.8
Spanien 2,2 6,7 2,2 6,7
Graekenland 2,6 7,6 2,1 6,2
Australien 2,6 9,4 . .
Italien 2,7 6,2 2,6 5,9
Luxembourg 2,8 7,3 1,3 33
USA 2,9 11,3 . .
Canada 3,2 10,4 . .
Belgien 3,5 7.8 34 7,5
Frankrig 3.8 8,4 3,6 8,0
Storbritannien 4,1 12,3 4,1 11,7
OECD-gns. 1,9 5,5 . .
EU-gns. . . 1,1 3,7

Anm.: Landene er listet ud fra sterrelsen af ejendomsskatterne som andel af BNP baseret pA OECD-
opgerelsen. Den omfatter ejendoms-, formueskatter, arveafgifter, skatter pa finansielle - og
kapitaltransaktioner. EU-opgerelsen omfatter lobende skatter for ejendom og andre skatter.

Kilde: www.OECD.org og www.ec.curopa.eu.

229



Ejerboligbeskatning: Principper og erfaringer. Diskussionopleeg, fordr 2016

Men boligskatter
over EU
gennemsnittet

Karakteristika
ved
boligbeskatning i
andre lande

Lebende skat af
fast ejendom i de
fleste europziske
lande

Beskatning af
imputeret
forrentning

Kun fi lande har
formueskat

Fa lande har en
jordskat

230

EU-kommissionen udarbejder ogsa en statistik over bolig-
skatterne, der omfatter labende beskatning af boliger, hvil-
ket for Danmark vil sige ejendomsveardiskatten og grund-
skylden, samt formueskatter, arve- og gaveafgifter, skatter
pa finansielle transaktioner og kapitaltransaktioner. EU-
kommissionens opgerelse viser, at de danske boligskatter,
bade nar der maéles i forhold til de samlede skatter, og nér
der méles i forhold til BNP, ligger over EU-gennemsnittet.

I det folgende gives en kort beskrivelse af en raekke karakte-
ristika ved OECD-landenes boligbeskatning, som dakker
mere end de grundskyldslignende ejendomsskatter, som
indgar i OECD’s statistiske opgerelse. Beskrivelserne er
primeert baseret pd Almy (2013) og EU-kommissionen
(2012).

Stort set alle OECD-lande har en eller anden form for leo-
bende skat pa fast ejendom herunder erhvervsejendomme. I
80 pct. af de europaiske lande péhviler den lebende skat
hele ejendommen, det vil sige bade bygninger og jord m.m.
I knap halvdelen af OECD-landene hviler den lgbende be-
skatning kun pé bygninger.

I en reekke lande beskattes fast ejendom lebende i form af
en imputeret forrentning af vaerdien af ejendommen, der
leegges til indkomsten i stedet for direkte som en skat pé
ejendoms verdi. Det drejer sig om Spanien, Italien, Belgien,
Schweiz, Island og Slovenien.

I nogle lande beskattes boliger i form af en formueskat. Da
en vasentlig del af borgernes formue bestar af boligformue,
er sddan en skat i hegj grad en skat pa ejendomsverdier.
Frankrig, Norge og Schweiz har en formueskat.

Danmark, Frankrig og en rakke central- og esteuropaiske
lande har en jordskat. Jordskat findes ogsa sporadisk i USA,
iser 1 delstaten Pennsylvania, en rekke byer og kommuner
De central- og esteuropaiske indferte typisk en sadan skat i
1990’erne i1 forbindelse med omstruktureringen af skatte-
systemet efter sammenbruddet af de kommunistiske regi-
mer.
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Omkring halvdelen af EU-landene har fradrag i indkomst-
skatten for renteudgifter. I en reekke store EU-lande er der
ikke fradrag i indkomstskatterne for renteudgifter f.eks.
Tyskland, Frankrig og Storbritannien. I nogle lande er der
loft over, hvor store renteudgifter, der ma fratreekkes, og i
nogle lande er perioden ogsa begraenset. Danmark herer til
blandt de lande, der har de mest favorable vilkér for fradrag
af renteudgifter.

I princippet beskattes kapitalgevinster ved boligsalg i en
lang raekke vestlige lande. Imidlertid er der i lovgivningen
vigtige undtagelser, der betyder, at provenuet fra skatter pa
kapitalgevinster er meget begraenset i de fleste lande. Der er
kun seks lande, der har et positivt provenu. Malt som andel
af BNP har Sverige det sterste provenu. I 2014 udgjorde
provenuet fra kapitalgevinstbeskatning péd ejerboliger 1,2
pct. af BNP.

I mange lande er der en skat i forbindelse med keb og salg
af ejerboliger i form af stempelafgift eller lignende. Der
betales ofte en andel af ejendommens handelsvaerdi. Blandt
EU-landene er det kun de fem gsteuropaiske lande: Estland,
Slovakiet, Bulgarien, Litauen og Polen, der ikke har en form
for stempelafgift i forbindelse med salg. Den danske
omsatningsafgift harer til i den lave gruppe.

Samlet set vurderes det, at den danske boligbeskatning i en
international sammenligning er relativ velindrettet, jf. EU-
Kommissionen (2015). Danmark har saledes en selvstendig
beskatning af jord, som kun f& lande har, og en lgbende
beskatning af boligforbrug. Samtidig er den formodentlig
meget forvridende skat, stempelafgiften, sammenlignet med
andre lande, begraenset. [ afsnit IV.3 uddybes argumenterne
for, at en sadan indretning af boligbeskatningen er hen-
sigtsmaessig.
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IV.3 Principper i boligbeskatningen

Beskatning af jord og fast ejendom udger i Danmark en
betydelig kilde til skatteindtegter for det offentlige. Beskat-
ningen skal ses i sammenhang med det @vrige skattesystem,
herunder ikke mindst beskatningen af kapitalindkomst. I det
folgende diskuteres den rolle, beskatning af jord og fast
ejendom indtager i et hensigtsmeessigt skattesystem. Et sa-
dant system tager hensyn til, at de samlede skatter opkraves
pa en made, s& de forstyrrer samfundets okonomiske effek-
tivitet mindst muligt, givet den indkomstfordeling som til-
straebes. Fokus 1 afsnittet er pd virkningere af de to vigtig-
ste former for lebende boligbeskatning i det danske skatte-
system: Grundskyld og ejendomsverdiskat. Selvom de to
skatter til tider omtales som to sider af samme sag, er der
vaesentlige principielle og praktiske forskelle pa de to be-
skatningsformer.

Grundskylden er udelukkende en skat p& vaerdien af jord-
arealer, mens ejendomsvardiskatten beskatter vaerdien af at
have radighed over egen bolig. Det sidste omfatter veerdien
af sével jorden som de bygninger, der er opfert pd jorden.
Samtidig betales grundskyld af stort set alle former for jord-
arealer, inklusive jordarealer for andelsboliger og udlej-
ningsejendomme samt produktionsvirksomheder (heriblandt
landbrugsjord). Grundskylden er altsé en skat pa jord uanset
ejerforholdet, mens ejendomsverdiskatten kun betales af
boligejere. Da begrundelserne for de to skatter er forskel-
lige, behandles de i det folgende hver for sig. Afsnittet om-
taler desuden kapitalgevinstbeskatning og tinglysnings-
afgifter.

Felles for ejendomsvardiskatten og grundskylden er, at de
bygger pa, at ejendoms- og jordvardierne kan vurderes
(dvs. veerdiansettes) med en rimelig grad af trovaerdighed.
Som diskussionen om et nyt vurderingssystem illustrerer, er
dette ikke uden problemer. Denne sarskilte betingelse dis-
kuteres dog ikke her, men i afsnit IV 4.
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Ideelt set ber skatter opkraves, sa deres forvridning — ogsa
kaldet det samfundsgkonomiske effektivitetstab — alt andet
lige er sé lille som mulig. Set ud fra denne synsvinkel er
beskatning af jord en af de bedste beskatningsformer. Da
det danske jordareal grundleeggende er en fast sterrelse, vil
beskatningen principielt ikke pévirke udbuddet af jord, og
dermed altsé heller ikke forvride det. Det er i klar mod-
setning til beskatningen af arbejds- og kapitalindkomst, der
ma formodes at pavirke folks adfeerd og dermed skabe en
forvridning. Jordskatter er dermed noget sa sjeldent som en
skat, der i princippet er forvridningsfri. @konomer har der-
for lige siden Adam Smith fremhaevet beskatning af jord
som en fordelagtig beskatningsform.”

Ud fra et synspunkt om at skabe faerrest mulige forvridnin-
ger i skatteopkravningen er grundskylden derfor en hen-
sigtsmessig skat. Skulle man udelukkende indrette skatte-
systemet ud fra hensyn til den samfundsekonomiske effek-
tivitet, ville det derfor vere fordelagtigt at udnytte denne
skat mest muligt. Den naturlige konsekvens heraf ville veere
at indfere det, der hedder fuld grundskyld — dvs. en situati-
on, hvor hele det lobende afkast fra jorden (jordrenten) beta-
les i skat. Konsekvensen af en siddan fuld grundskyld ville
veaere, at handelsvardien af jorden ville falde til 0. En sadan
skat ville indbringe det storst mulige forvridningsfrie pro-
venu fra jorden, jf. Den af Finansministeren nedsatte kom-
mission til undersggelse af spergsmal i forbindelse med
gennemforelse af fuld grundskyld (1954).

Som naevnt handler skattepolitik dog ikke kun om at undgé
forvridninger, men ogsé om at fordele skattebyrden pa en
méde, som forekommer rimelig. Netop fordi udbuddet af
jord er givet, har sndringer i grundskylden nogle kraftige
kapitaliseringseffekter: I princippet vil nutidsveerdien af en
@ndret beskatning blive fuldt nedveltet i jordprisen pé det
tidspunkt, hvor skatteendringen bekendtgeres. Dermed

4) Beskatningen af jord kan sammenlignes med beskatningen af den
ekstraordinere profit fra udvindingen af olie- og gasreserverne i
Nordsegen, der — rigtigt indrettet — har samme egenskab, jf. De
Okonomiske Rad (2012).
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kommer den person, der ejer jorden pa det tidspunkt, skat-
ten @ndres, til at bere hele den reelle byrde af skattebeta-
lingerne i al fremtid via et kapitaltab.

En stigning i grundskylden vil derfor ogsd medfere et kapi-
taltab for de nuvarende grundejere. Omvendt bliver fremti-
dige boligkabere reelt ikke pavirket af skattestigningen. De
vil ganske vist skulle betale en hejere lebende grundskyld,
men vil til gengaeld komme til at betale tilsvarende mindre i
renteudgifter, fordi selve boligen bliver tilsvarende billigere.
Forestiller man sig, at stigningen i grundskylden bruges til
at finansiere hgjere offentlige serviceydelser eller lavere
indkomstskatter, som ogsa far betydning for de fremtidige
boligkebere, vil deres samlede forbrugsmuligheder blive
forbedret. Det modsatte vil vare tilfeldet ved en nedsettel-
se af grundskylden. Sterre @ndringer i grundskylden kan
derfor ogsé medfere en vasentlig omfordeling mellem for-
skellige generationer.

Hvad den optimale sats for grundskylden er, vil - som i
spergsmdl om andre skatter som topskat, beskaftigelses-
fradrag mv. - afhenge af sével effektivitets- som forde-
lingsmeessige overvejelser. De potentielt kraftige kapitalise-
ringseffekter taler for, at grundskyldsbetalinger generelt
ikke ber @ndres for hurtigt, hvis der legges vagt pa, at
skatteydere ikke ber sattes i en situation, hvor deres privat-
okonomi pludselig @ndres drastisk af uventede @ndringer i
skattelovgivningen. Situationen adskiller sig dog ikke prin-
cipielt fra andre former for beskatning, der ogsa generelt vil
medfere kapitaliseringseffekter. Zndringer 1 selskabsbe-
skatningen vil sdledes pévirke selskabernes markedsveardi.
Ligeledes vil endringer i arbejdsindkomstskatten péavirke
verdien af de beskeftigedes investeringer i humankapital,
jf. Serensen og Vastrup (2015).

Et alternativt argument for grundskylden er, at veerdistig-
ninger pa jord typisk er sékaldte samfundsskabte verdier.
Eksempler er, at &ndringer i planlovgivningen, udviklingen
1 bos@tningsmensteret eller etableringen af en ny jernbane
eller motorvej ger, at nogle byggegrunde bliver mere attrak-
tive og derfor stiger i verdi. Ligeledes medferer den gene-
relle indkomstvaekst i samfundet, at grundpriserne typisk
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stiger over tid, jf. afsnit 7. Derfor kan det forekomme rime-
ligt, at gevinsten herved tilfalder samfundet via skatten, jf.
George (1879). Det har saledes varet en vigtig del af tanke-
gangen bag den tidligere s@rskilte ejendomsskat grundstig-
ningsskylden, der 1 perioden 1926-65 blev opkravet i Dan-
mark af grundverdistigninger over en vis grense, jf. Dan-
marks Statistik (2012).

Det er blevet anfert, at en jordskat skulle gere det mindre
attraktivt at indvinde ny jord, f.eks. nye arealer til land-
brugsformdl ved Vestkysten, jf. Skak (2014). Kvantitativt
har en sadan potentiel forvridning dog naeppe nogen veasent-
lig betydning. Den kan desuden elimineres ved at tillade
fradrag i den afgiftspligtige grundveerdi for udgifter til ind-
vinding af ny jord, sddan at beslutningen om at investere
ressourcer i nyindvinding ikke péavirkes, jf. Serensen og
Vastrup (2015).

Derimod kan forskelle i grundskyldspromillen mellem for-
skellige former for anvendelse af jorden medfere en for-
vridning. I Danmark er grundskyldspromillen lavere for
produktionsjord (primert landbrugsjord) end for jord til
boligformél. Det kan teenkes at haemme udbuddet af bygge-
grunde, fordi et givet jordstykke beskattes med en hgjere
sats som boligjord. Denne forvridning skyldes, at man har
valgt at bryde med det oprindelige neutralitetsprincip om, at
grundskylden ber pélignes med samme sats pa al jord, jf.
Serensen og Vastrup (2015). Det samme jordstykke kan
have forskellig veerdi for ejere og kabere, alt efter planlovs-
reguleringens bestemmelser om, hvad jorden ma bruges til
(f.eks. boligbebyggelse eller agerdyrkning). Disse forskelle
vil naturligt afspejle sig i vurderingen af jordens verdi, men
bar ikke pavirke selve den skattesats, som benyttes ved
skatteberegningen.

Ejendomsvzerdiskat

Ogsa ejendomsvardiskatten kan begrundes med sével for-
delings- som samfundsekonomiske -effektivitetsmassige
argumenter. Uafhengigt af den gaeldende beskatning af jord
bar et velfungerende skattesystem beskatte atkastet ved at
besidde en ejerbolig pa linje med gevinsten ved andre for-
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mer for investeringer, som en husholdning kan foretage,
eksempelvis i vaerdipapirer eller i egen virksomhed. Ger
man ikke det, bryder man med et vigtigt princip for beskat-
ningen, nemlig at personer, der modtager den samme reelle
indkomst, bar beskattes ens, uanset hvordan indkomsten er
erhvervet, og uanset om den i sidste ende udbetales som en
kontant sterrelse, som naturalier eller i form af sparede ud-
gifter. Dette princip er kendt som det vandrette lighedsprin-

cip.

Det kan virke unaturligt at tale om et atkast eller en gevinst
ved at bo i en ejerbolig, da man som boligejer ikke direkte
far udbetalt penge for sin boliginvestering — i hvert fald
ikke, inden man szlger boligen. Men ved at eje sin egen
bolig opnar man to ekonomiske gevinster i forhold til at bo
til leje et tilsvarende sted. For det forste vil man opna en
kapitalgevinst, hvis man pa et tidspunkt selger sin bolig for
et storre beleb, end man kebte den for. Selvom boligpriser-
ne 1 perioder falder, er det mest normale, at priserne pa ejer-
boliger stiger, endda mere end den almindelige inflation, jf.
afsnit IV.7. Da de fleste boligejere er pd boligmarkedet i
mange ar, optjenes dermed typisk en meget betydelig nomi-
nel kapitalgevinst.

For det andet sparer ejerne noget af huslejen, idet de leben-
de omkostninger for en boligejer under normale omsten-
digheder vil vaere lavere end det, hun eller han skulle betale
i husleje for en tilsvarende bolig. Huslejen vil normalt dels
deekke de lobende omkostninger ved boligen, eksempelvis
vedligeholdelsesomkostninger, dels indeholde en forrent-
ning til udlejeren af den investerede kapital, dvs. boligens
veerdi. Er der i stedet tale om en ejerbolig, har ejeren pa
samme made udgifter til lobende vedligeholdelse mv., men
han sparer den del af huslejen, der ville besta af udlejerens
kapitalforrentning. Denne besparelse udger en reel gkono-
misk gevinst i forhold til at bo til leje. Besparelsen omtales
af og til som “lejeveaerdi af egen bolig”, jf. boks IV.3.
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Ud fra det omtalte vandrette lighedsprincip ber boligejere
derfor péalaegges en skat pa indtjeningen ved deres bolig-
investering, som svarer til den skat, der betales af andre
former for reale eller finansielle investeringer. I princippet
gaelder den samme betragtning ogsa for alle andre varige
forbrugsgoder, men af praktiske grunde er det naturligt at
stte en bagatelgraense, sa kun varige forbrugsgoder af hgj
veerdi underkastes en saddan lejeverdiskat. I Danmark er
ejerboliger langt det vigtigste varige forbrugsgode. Ogsa for
det neestvigtigste varige forbrugsgode, bilen, findes en skat
(veegtafgift/ ejerafgift), som kan opfattes som et forsgg pa at
beskatte lejevardien af bilen.

Hensyn til den samfundsekonomiske effektivitet i indret-
ningen af skattesystemet taler ogsa for en beskatning af
ejerboliger. Nar den effektive skat pa afkastet af ejerboliger
er lavere end pé andre kapitalanbringelser, vil det alt andet
lige fore til for store boliginvesteringer og for smé investe-
ringer 1 andre aktiver i forhold til, hvad der er hensigts-
messigt ud fra et samlet samfundsekonomisk synspunkt. En
effektiv ejendomsvaerdiskat pd et niveau, der modsvarer
beskatningen af andre former for kapitalindkomst, kaldes
for en neutral ejendomsvardiskat, jf. boks IV.3.
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Boks IV.3  Neutral ejendomsveerdibeskatning

I denne boks beskrives, hvordan man kan sikre en neutral beskatning af ejerboli-
ger, der hverken favoriserer eller diskriminerer mod kapitalanbringelse i ejerboli-
ger. En neutral beskatning af ejerboliger vil ud fra en rent skattemaessig betragt-
ning ogsa indebzre en ligestilling mellem ejere og lejere.

I ligeveegt mé det forventede boligatkast svare til det afkast, der alternativt kunne
opnds ved at placere formuen pa kapitalmarkedet, tillagt en passende risiko-
premie som kompensation for, at ejerboliger kan vare udsat for betydelige pris-
udsving. Betragtes en situation uden beskatning, ma derfor galde:
i+p=b—-v+g, D

hvor i er den nominelle forrentning af en risikofri investering, p er den kraevede
risikopremie ved investering i en ejerbolig, b er verdien af boligydelsen, v er ud-
gifter til boligens vedligeholdelse, og g er den forventede nominelle kapital-
gevinst pa ejerboligen; b, v og g er opgjort i forhold til ejendomsverdien. Hajre-
siden af (1) er det forventede nominelle afkast af ejerboligen, der bestar af vardi-
en af boligydelsen fratrukket udgifter til vedligeholdelse og tillagt ejendommens
forventede nominelle verdistigning. Bemerk, at (1) geelder, uanset om man har
finansieret sit boligkeb kontant ud af egen formue eller ved at optage lan. Renten i
pa venstresiden vil i det forste tilfzelde betegne alternativomkostningen ved kapi-
talanbringelsen og i det andet tilfeelde den faktiske rentebetaling til bank eller kre-
ditforening.

Antag nu, at anden nominel kapitalindkomst beskattes med kapitalindkomst-
skattesatsen 7, og at boligen palegges en ejendomsverdiskat med den effektive
sats e. En neutral beskatning indeberer, at skattesystemet ikke pavirker valget
mellem investering i ejerboliger og andre kapitalplaceringer. Hvis det antages, at
risikopraemien p er upavirket af skattesystemet, kan den neutrale ejendomsveerdi-
skattesats e findes ved at multiplicere med #1i (1):
e=t(i+p)=tb—-v+g). (2)

Det bemarkes, at der ikke er inkluderet en grundskyldsbeskatning pa hgjresiden
af (2). Dette skyldes, at en grundverdiskat ma antages at vere fuldt kapitaliseret i
grundverdien, da den hviler pa en produktionsfaktor, der udbydes helt uelastisk
(jord). Byrden ved en sddan skat beres ikke af boligkeberen, men af den person,
der ejer grunden ved skattens indferelse eller forhgjelse.

Det ses, at den neutrale ejendomsverdiskattesats i realiteten indebzrer en beskat-
ning af den forventede kapitalgevinst g. Den realiserede vaerdistigning kan dog
godt afvige herfra og beskattes derfor ikke nedvendigvis sarlig pracist med en
samlet ejendomsvardiskat. Den tager sédledes ikke hgjde for forskelle i pris-
stigninger for forskellige boligejere.
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Beskatningen har ogsd betydning for, om man valger at
kebe en ejerbolig eller bo til leje. Det skyldes, at en lempe-
ligere beskatning af en ejerbolig frem for en lejebolig vil
gore, at omkostningerne er lavere ved at eje frem for at leje
en ejendom. Det gaelder, uanset om man har belant sin ejer-
bolig helt eller delvis eller har betalt alle lan ud, jf. boks
V4.

Et af de forhold, der komplicerer tankegangen om den rette
beskatning af ejerboliger, er, at de pa én gang udger et inve-
sterings- og et varigt forbrugsgode, jf. Mirrlees mfl. (2011).
Som investeringsgode genererer ejerboliger et kapitalatkast
pa linje med andre typer reale og finansielle investeringer,
som ber beskattes pa linje med andre former for kapitalind-
komst. Som forbrugsgode udger de lgbende tjenester, man
fér ved at bo i sin egen bolig, samtidig en ikke uvasentlig
del af det private forbrug. I et land som Danmark, hvor sa-
vel indkomst som forbrug beskattes, ber forbrugsveaerdien af
ejerboligerne derfor ogsd beskattes pa lige fod med andre
forbrugsgoder. I Danmark finder denne beskatning sted
indirekte ved, at udgifter til byggeri er momsbelagte og
overveltes i kontantprisen.
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Boks IV.4  Beskatning for ejere og lejere — et eksempel

Neutralitet 1 beskatning af ejerboliger indebzrer blandt andet, at valg af boligform
ikke mé athaenge af den skattemassige behandling af kapitalafkast. Et eksempel
kan illustrere dette:

En person har en formue pd 1 mio. kr. og kan velge mellem at kebe en lejlighed
til 1 mio. kr. eller at bo til leje i en tilsvarende bolig og samtidig placere sin for-
mue i verdipapirer (eksempelvis realkreditobligationer). Det antages, at obligati-
onsrenten er 4 pct., skatten af bdde positiv og negativ kapitalindkomst er 30 pct.,
og ejendomsveaerdiskatten er 0,6 pct. af ejendommens vardi.

Udlejeren har fastsat huslejen sadan, at han far samme afkast, uanset om han in-
vesterer sine penge i en udlejningsejendom, eller om han placerer sine penge i ob-
ligationer. Omkostninger til vedligeholdelse mv. antages i eksemplet at udgere
1,5 pct. af ejendommens verdi, uanset om boligen anvendes som ejer- eller leje-
bolig. Som lejer vil man fi en renteindtegt pa 40.000 kr., men betale 12.000 kr. i
skat heraf, og samtidig betale 55.000 kr. i husleje. De samlede nettoudgifter (hus-
leje fratrukket renteindtegten efter skat) bliver dermed 27.000 kr. Ejeren kan ne-
jes med at betale vedligeholdelsesudgifter pa 15.000 kr. og ejendomsverdiskat pé
6.000 kr., 1 alt 21.000 kr., og slipper med den givne ejendomsvaerdiskat dermed
samlet 6.000 kr. billigere end lejeren, jf. tabel A.

Tabel A Beskatning for ejere og lejere

Formue pa 1 mio. kr. Formue pa 0 mio. kr.
Lejer Ejer Lejer Ejer
Husleje -55.000 0 -55.000 0
Vedligehold 0 -15.000 0 -15.000
Renteindtegt 40.000 0 0 -40.000
Ejendomsverdiskat 0 -6.000 0 -6.000
Skat af rente -12.000 0 0 12.000
Samlede netto- -27.000 -21.000 -55.000 -49.000
udgifter
Anm.: Positive tal angiver en gevinst for lejeren/ejeren, negative tal en omkostning.
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Boks IV.4  Beskatning for ejere og lejere — et eksempel, fortsat

Betragter man alternativt det tilfeelde, hvor personen starter med en formue pé 0
kr. og derfor skal lane pengene til huset, forandrer det ikke fordelen for ejeren:
Han sparer fortsat 6.000 kr. pd grund af forskelsbehandlingen i skattesystemet i
forhold til en lejer med samme boligforbrug og formue, jf. tabel A.

En neutral skattebetaling i forhold til valg mellem en lejebolig eller en ejerbolig

ville med en skat pé kapitalindkomst pa 30 pct. indebere, at ejendomsvardiskat-
ten skulle vare 1,2 pct., altsa dobbelt sa hgj som satsen i eksemplet.

Neutral kontra Der kan fremferes argumenter for, at det ikke er den oven-
optimal for anferte neutrale ejendomsvaerdiskat, der minimerer de
beskatning samfundsekonomiske forvridninger. Indenfor optimal skat-

teteori vil den ejendomsverdiskat, der giver det mindste
forvridningstab (givet de ovrige skatters niveau), afheenge af
flere forskellige forhold. Blandt andet vil den athange af
sammenhangen mellem boligforbrug og arbejdsudbud (el-
ler udtrykt pa en anden made: eftersporgslen efter fritid), jf.
boks IV.5.
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Boks IV.5  Neutral kontra optimal beskatning

Ved neutral beskatning forstés her, at afkastet af forskellige former for investerin-
ger beskattes med samme skattesats. Ved optimal beskatning forstas, at beskat-
ningen af kapitalindkomster indrettes, sa den forvrider mindst muligt for et givet
provenu. Generelt kan man ikke vere sikker pd, at det neutrale beskatningsniveau
er lig med det optimale niveau. Hvis de forskellige skattebasers felsomhed over
for beskatningen er forskellig, vil optimal skatteteori normalt tilsige, at de mindst
folsomme skattebaser skal beskattes med de hgjeste satser. Intuitivt kan sadan en
tankegang tilsige, at afkastet fra boliger, der er relativt immobile, ber beskattes
med en hgjere sats end afkastet af finansiel kapital, der normalt anses for at vare
en meget mobil skattekilde.

Taet beslegtet hermed er de afledte effekter, som beskatningen af boligforbrug
kan have pa udbuddet af arbejdskraft og dermed sterrelsen af forvridningen fra
beskatningen af arbejdsindkomst. Man kan forestille sig, at dyrere boliger enten
vil tilskynde til at substituere over mod mere forbrug af fritid (dvs. at boligforbrug
og fritid er substituerende goder), eller omvendt at et sterre boligforbrug ogsa
medforer et gnske om sterre fritidsforbrug, sé boligforbrug og fritid er komple-
menteere goder.

I begge tilfelde vil ejendomsveardiskattens — og dermed boligomkostningernes —
storrelse direkte pavirke arbejdsudbuddet, jf. Serensen og Vastrup (2015). Kom-
plementerer bolig- og fritidsforbrug hinanden, vil man via boligbeskatningen in-
direkte kunne beskatte fritidsforbruget. Det vil modvirke den forvridning af ar-
bejdsudbuddet, som kommer fra skatten pé arbejdsindkomst, og trekke i retning
af, at den ejendomsvardiskattesats, der er optimal ud fra et enske om at minimere
de samlede samfundsekonomiske forvridninger, vil vaere hgjere end det neutrale
niveau. Er de to forbrugskomponenter substitutter, bliver resultatet det omvendte.

Boligbeskatning Der ser ikke ud til at vaere dansk empirisk viden om forhol-
kan medfere det mellem fritids- og boligeftersporgsel. Analyser af ame-
storre rikanske data tyder pd, at bolig- og fritidsforbrug komple-
arbejdsudbud menterer hinanden, jf. Albouy (2015). I det tilfeelde vil man

altsd fa et mindre forvridende skattesystem ved at beskatte
afkastet af ejerboliger med en hgjere sats end anden kapital-
indkomst.
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Det anfores somme tider som et andet argument for en hoje-
re ejendomsvardiskat, at beskatning af boliger hviler pa en
relativt immobil kilde, jf. Albouy (2015). Det skyldes bade,
at en del af ejendomsverdiskatten pélegges selve grunden,
som er helt immobil, og at udbuddet af den gvrige del (mur-
stenene) kun er folsom overfor skattezendringer pé leengere
sigt. Begge dele traekker i retning af at mindske forvridnin-
gen ved at beskatte boligkapital i forhold til f.eks. finansiel
kapital. Ogsa sadanne forhold medferer, at den efficiens-
messigt optimale ejendomsverdiskat vil afvige fra det neu-
trale niveau.

Et tredje forhold, som kan medfere, at den neutrale ejen-
domsveaerdiskat afviger fra det efficiensmessigt optimale,
hanger sammen med den made, det danske vurderings-
system behandler nybyggeri og renovering. I tilfzelde af
nybyggeri og sterre renoveringer, der indebarer registrering
af en byggesag hos kommunen, vil byggeriet medfere en ny
og typisk hgjere vurdering hos kommunen. Legbende vedli-
geholdelse og andre boliginvesteringer, der ikke medferer
oprettelse af en byggesag, vil derimod typisk ikke fore til en
hejere vurdering og friholdes dermed reelt fra ejendoms-
vaerdibeskatning. Denne forskelsbehandling kan teenkes at
forvride boliginvesteringernes sammensatning pad de to
typer og traekker isoleret set i retning af, at det efficiente
niveau for ejendomsverdiskatten er lavere end det neutrale
niveau, jf. Frederiksen (2014).

Seerskilt kapitalgevinstbeskatning

Kapitalgevinster ved boligejerskab er mere synlige og svin-
ger antagelig mere over tid end den sparede husleje, som
boligejerne ogsa har gavn af. I nogle perioder stiger bolig-
priserne kraftigt, mens de i andre perioder star stille eller
ligefrem falder. Dermed bliver kapitalgevinsterne relativt
tilfeeldigt fordelt. De, der kaber og sxlger deres ejerbolig pa
de helt rigtige tidspunkter, kan fa en meget stor fortjeneste,
mens andre, der keber og salger pd et uheldigt tidspunkt,
risikerer at tabe. Det har fort til forslag om at indfere en
serskilt kapitalgevinstskat for ejerboliger.
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En alternativ indretning af en neutral ejerboligbeskatning
kan saledes besta af en skat pa kapitalgevinster kombineret
med en legbende ejendomsvaerdiskat, der i det tilfaelde kun
skal beskatte den egentlige lejevaerdi (gevinsten ved den
sparede husleje) og dermed have et lavere niveau end for, jf.
boks IV.6. Det ville i hgjere grad svare til behandlingen af
kapitalgevinster fra andre aktiver som aktier og virksomhe-
ders keb og salg af fast ejendom, som eksplicit beskattes i
det danske skattesystem. Det svarer ogsa delvis til den ma-
de, ejerboliger beskattes 1 Sverige, jf. afsnit IV.7. Kapital-
gevinster pa ejerboliger beskattes i princippet ogsd i en
reekke andre europaiske lande, men ofte er der bestemmel-
ser, der i praksis undtager de fleste almindelige boligejere
fra beskatningen, jf. EU-Kommissionen (2012).

En serskilt skat pd kapitalgevinster vil have forskellige
fordele. Den vil fordele skattebyrden mere retferdigt, sa de
personer, der fir de sterste kapitalgevinster, ogsd kommer
til at betale mest, mens de, som er sé uheldige at fa et kapi-
taltab pa deres bolig, ikke kommer til at betale for en kapi-
talgevinst, som de aldrig har opnéet. Samtidig er en skat pa
realiserede kapitalgevinster formentlig intuitivt nemmere at
forsta end skatten pa lejevaerdi.

I Danmark og praktisk taget alle andre vestlige lande be-
skatter man nominel og ikke real kapitalindkomst. For at
skabe symmetri skal det derfor ogsa vere de nominelle og
ikke de reale kapitalgevinster, der beskattes. For boligejere,
der oplever et samlet kapitaltab, ber tabet tilsvarende kunne
traekkes fra i den skattepligtige indkomst. Ved beregning af
skatten ber kapitalgevinsten korrigeres for eventuelle for-
bedringer foretaget siden overtagelsen af boligen, da det
ellers bliver en ulempe at forbedre eksisterende boliger frem
for at bygge nyt. Det er derfor nedvendigt, at ejeren holder
regnskab med udgifterne til forbedringer, og at der sker en
afskrivning af forbedringerne efter standardiserede regler.
Derimod ber udgifter til almindelig vedligeholdelse ikke
give fradrag, se boks IV.3.



1V.3 Principper i boligbeskatningen

Boks IV.6  Neutral ejendomsveerdiskat kombineret med kapitalgevinstskat

Hvis man beskatter kapitalgevinster lobende med en selvstendig effektiv skatte-
sats k, bar denne sats vare lig med satsen pd anden kapitalindkomst for at skabe
neutralitet. Dermed folger det af ligning (2) i boks IV.3, at den neutrale ejen-
domsverdiskat e i dette tilfelde vil vere:

e=tli+p—g)=tb—v) for k =t.

I dette tilfeelde svarer ejendomsverdiskatten altsa alene til en beskatning af det
lobende boligafkast b-v. Til gengeeld bliver den faktiske kapitalgevinst pa ejer-
boligen pélagt kapitalgevinstskat med samme sats som andet kapitalafkast.

Tre praktiske
hovedvarianter:

Lagerbeskatning

Realisations-
beskatning

Udtradelses-
beskatning

Lagerbeskatning
giver likviditets-
problemer

Realisationsskat
giver indlasnings-
effekter

Man kan forestille sig tre forskellige hovedformer for ind-
retningen af en sédan kapitalgevinstskat. Man kan lebende
beskatte den beregnede kapitalgevinst, uanset om boligen er
blevet solgt og gevinsten dermed realiseret eller ej. Denne
metode kan kaldes lagerbeskatningsprincippet og svarer til
beskatningsmetoden for kapitalafkast pa pensionskonti.
Alternativt kan man beskatte kapitalgevinsten, nér den reali-
seres, altsd néar boligen s&lges (realisationsbeskatning).
Endelig kan man indrette skatten saddan, at skattebetalingen
udskydes, hvis boligejeren keber en ny ejerbolig, og kun
forfalder, nér boligejeren definitivt forlader boligmarkedet
(udtreedelsesbeskatning).

Hver af de tre navnte beskatningsformer har fordele og
ulemper. Lagerbeskatningen vil skulle hvile pa en vurderet
salgspris 1 stedet for faktiske priser med den usikkerhed, der
kan ligge 1 vurderingsmetoden. Samtidig kan den medfore
betydelige likviditetsproblemer for den enkelte skatteyder.
Disse problemer vil dog evt. kunne afhjelpes ved en mulig-
hed for indefrysning.

Realisationsskatten vil til gengeld medfere indlésnings-
effekter. Det skyldes, at en boligejer, der har opnéet en ka-
pitalgevinst, kan udskyde betalingen af skatten, hvis ved-
kommende undlader at selge boligen. Det kan haemme mo-
biliteten pa boligmarkedet og endvidere bidrage til lavere
mobilitet pd arbejdsmarkedet. Det kan eksempelvis gore det
vanskeligt for en boligejer i Kebenhavn, der har oplevet en
vaesentlig stigning i det generelle boligprisniveau, at salge

245



Ejerboligbeskatning: Principper og erfaringer. Diskussionopleeg, fordr 2016

Udtraedelsesskat
et alternativ

Administrative
omkostninger

Rentefradrag er
ikke specielt
malrettet
boligejere

246

sin bolig og kebe en af tilsvarende veerdi i Arhus, hvis hun i
forbindelse med dette boligskift skal betale en veasentlig
kapitalgevinstskat. Det kan medfere, at hun enten undlader
at sege job udenfor sit lokalomride eller velger at pendle
uforholdsmaessigt langt. Mere generelt kan indlasnings-
effekter forhindre, at boligejerne tilpasser deres bolig-
forbrug til deres behov.

Man kan ogsa valge at anvende princippet med udtraedel-
sesbeskatning, som det svenske system delvis bygger pé.
Her kan en eventuel gevinst ved boligsalg undgad beskat-
ning, hvis kebesummen bruges til at erhverve en ny bolig.
Skattemyndighederne registrerer belobet som udskudt ge-
vinst og holder lebende regnskab hermed. Forst nar bolig-
ejeren helt forlader boligmarkedet, forfalder skatten til beta-
ling. Hvis boligejeren forbliver i sin bolig til sin dedsdag,
betales kapitalgevinstskatten af boet. Forslag til nermere
udformning af en sidan skat og serlige regler for midlerti-
dig fraflytning mv. er nermere beskrevet i De Qkonomiske
Rad (2008).

Udtraedelsesbeskatningens primere ulempe er, at den stiller
betydelige administrative krav, idet den indebarer, at savel
myndigheder som borgere skal holde regnskab med de ud-
skudte kapitalgevinster (herunder ogsa fradrag for forbed-
ringer) i en laengere arreekke. Hertil kommer, at ogsé udtree-
delsesskatten kan medfore indlasningseffekter. Athangigt
af den konkrete udformning ma disse dog formodes at veaere
vasentligt mindre end ved en ren realisationsskat, jf. De
@konomiske Rad (2008).

Rentefradrag

Rentefradraget opfattes ofte som en del af boligbeskatnin-
gen, idet de fleste rentebetalinger i Danmark skyldes lan
med sikkerhed i ejerboliger. Rentefradragsretten i det dan-
ske skattesystem er dog ikke specielt malrettet boligejere,
men er en naturlig konsekvens af, at man i det hele taget
beskatter kapitalindkomst. Et symmetrisk skattesystem in-
debeerer, at man beskatter bade positiv og negativ kapital-
indkomst, og nettorenteudgifter er netop negativ kapital-
indkomst. Det foreslds somme tider at afskaffe bade rente-
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fradrag og ejendomsverdiskat samtidig. Det vil imidlertid
kun skabe neutralitet i beskatningen i det ekstreme tilfzelde,
at en ejerbolig er fuldt belant. I andre tilfaelde vil det fortsat
favorisere boligere, sd lenge positiv kapitalindkomst 1 ov-
rigt beskattes.

Likviditetsproblemer

En sarlig problemstilling i forbindelse med lebende bolig-
skatter - det vere sig ejendomsvardiskat, grundskyld eller
en lgbende beskatning af (ikke-realiserede) kapitalgevinster
- er, at de kan give anledning til likviditetsproblemer. Selv-
om en boligejer har en betydelig formue i form af frivaerdi i
sin bolig, har han ikke nedvendigvis en stor lebende udbe-
talt indkomst. Det kan derfor vere problematisk at skulle
betale boligskatter, f.eks. hvis indkomsten bortfalder mid-
lertidigt i tilfeelde af arbejdsleshed eller mere permanent
som folge af pensionering. Hvis kapitalmarkederne funge-
rede perfekt, ville boligejeren kunne tage lan i huset og
dermed lose likviditetsproblemet. En sddan lgsning vil dog
ofte vaere forbundet med betydelige omkostninger. Disse
omkostninger, der skyldes, at kreditmarkederne ikke er
tilstreekkelig effektive, er et argument for at give mulighed
for at kunne indefryse lobende boligskatter i visse tilfelde.
En sédan ordning eksisterer allerede for pensionisters beta-
ling af grundskyld, men argumentet gelder ogsé for ejen-
domsveaerdiskatter og kan ogsé tenkes at vere relevant for
andre grupper end pensionister. Samtidig er det dog vigtigt,
at sddanne indefrysningsordninger ikke ber give anledning
til skatteteenkning. De ber derfor ledsages af en neutral for-
rentning af den udskudte skattebetaling.

Tinglysningsafgifter

Savel i Danmark som i mange andre lande opkraeves afgif-
ter ved keb og salg af fast ejendom. Séddanne stempel- eller
tinglysningsafgifter foreger transaktionsomkostningerne
ved omsaztningen af boliger og anden fast ejendom. Det
skaber indlasningseffekter og heemmer derfor mobiliteten pé
savel arbejds- som boligmarkedet. Sddanne omsatningsaf-
gifter regnes derfor almindeligvis for mere forvridende end
lobende ejendomsskatter, jf. Mirrlees Review (2011), Nor-
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regaard (2013) samt Best og Kleven (2015). I nogle lande
kan sddanne transaktionsafgifter vaere meget betydelige og
udgere storsteparten af den samlede boligbeskatning. I
Danmark udger de dog en relativt beskeden andel, jf. afsnit
Iv.2.

IV.4 Ejendoms- og grundvurderinger

I Danmark betaler boligejere ejendomsveerdiskat af hele
ejendommens vardi og grundskyld af grundens veerdi, jf.
afsnit IV.2. Beskatningen sker med udgangspunkt i den
offentlige vurdering af henholdsvis ejendomsverdien og
grundveardien. Det er vigtigt, at de offentlige vurderinger er
sé retvisende som muligt, og der er derfor behov for badde en
vurdering af ejendomsvardierne og af grundveardierne.

Der har i en leengere arraekke veret kritik af preecisionen i
de offentlige vurderinger, og Rigsrevisionen fandt i deres
beretning om ejendomsvurderinger, at vurderingernes treef-
sikkerhed ikke wvar tilfredsstillende, jf. Rigsrevisionen
(2013). I forleengelse af denne kritik blev Ekspertudvalget
om ejendomsvurderinger — det sékaldte Engbergudvalg —
nedsat. Udvalget skulle komme med forslag til, hvordan de
offentlige ejendomsvurderinger kunne forbedres, jf. Ek-
spertudvalget om ejendomsvurderinger (2014).”

I dette afsnit beskrives forst hovedprincipperne bag den
metode til fastleggelse af offentlige vurdering af ejerboli-
ger, der blev anvendt frem til 2011, og dernast beskrives
Engbergudvalgets forslag til en forbedring af metoden til at
foretage offentlige ejendomsvurderinger.

Offentlige vurderinger

Det fremgar af lovgivningen, at vurderingen af ejendoms-
veerdien skal foretages pa grundlag af, hvad en fornuftig
kaber vil betale for en ejendom ved handel pé et frit mar-
ked, hvor szlger og keber er uathengig af hinanden. For

5) I Engbergudvalgets rapport er ogsa forslag til forbedring af vur-
deringer af erhvervs- og landbrugsejendomme. Disse forslag
kommenteres ikke her.
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ejerboliger geelder ogsa, at vurderingen skal fastleegges med
udgangspunkt i den gennemsnitlige handelspris for ejen-
domme af samme storrelse, alder, stand og beliggenhed i et
sammenligneligt omréde i fri handel. I den juridiske vejled-
ning for ejendomsvurderinger er nermere beskrevet, hvor-
dan vurderingerne er foretaget, jf. SKAT (2016).

Boliger handles ofte til priser, der afviger fra vurderingen,
der afspejler den gennemsnitlige handelspris. Det afspejler
bl.a., at der kan vare selgere, der ensker at komme hurtigt
af med deres bolig, og kebere, der har szrlige preferencer
for en helt bestemt bolig. Der er ogsa handler, der ikke er
foregdet 1 fri handel. Det gelder f.eks. ejendomme, som er
handlet mellem personer, der har familiemessige relationer.
Boliger, der er solgt i forbindelse med et dedsfald, er et
andet eksempel pa boliger, der prisfastsattes lavere end den
gennemsnitlige handelspris. Det skyldes, at keberne ofte
ikke er mulighed for at rejse krav mod szlger for fejl og
mangler.

Nér vurderingerne foretages, tages udgangspunkt i statisti-
ske analyser af salgspriserne. Der vil dog altid vere en vis
usikkerhed i beregningerne af, hvad en fornuftig keber vil
betale for en konkret bolig i fri handel. For at tage hajde for
usikkerheden ved vurderingerne skal de settes i under-
kanten af den veerdi, boligen kan forventes at blive solgt for,
og konkret sattes vurderingerne 5 pct. lavere end den for-
ventede handelspris.

Det fremgar ikke af loven eller vejledningen, hvor meget
vurderingen for solgte ejendom mé afvige fra den faktiske
salgspris, men det vil vaere oplagt, at SKAT tilstreber at
goare vurderingerne sd pracise som mulige. SKAT har udar-
bejdet en vejledning i, hvordan vurderingermne skal fast-
leegges.

Vurderingssystemet frem til 2011
I det folgende gives en overordnet beskrivelse af princip-
perne for vurdering af ejerboliger, der var geeldende frem til

2011. SKAT foretog frem til dette tidspunkt vurderinger af
ejerboliger hvert ulige kalenderar. Vurderingerne var ferdi-
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ge 1. oktober og havde virkning fra 1. januar det folgende
ar.° Ved udarbejdelse af vurderingerne blev anvendt oplys-
ninger om salgspriser samt Bygge- og boligregistret (BBR)
og andre registeroplysninger om de fysiske karakteristika
for de solgte ejendomme og grunde. Generelt er oplysnin-
gerne i BBR om de ydre karakteristika, f.eks. arealangivel-
se, mur- og tagtype relativt gode, og der er relativ f& alvor-
lige fejl, jf. Ekspertudvalg om ejendomsvurdering (2014).
Derimod er der ingen oplysninger om vedligeholdelses-
standarden og generelt er det svert at vurdere kvaliteten af
oplysningerne om de indre forhold, f.eks. toilet- og bade-
forhold samt antal verelser.

I det hidtidige vurderingssystem fastsattes verdierne ud fra
en blanding af dataanalyser af salgspriserne péa ejerboliger
og medarbejdernes vurderingsfaglige erfaring. Det er derfor
ikke muligt for andre at reproducere resultaterne af vurde-
ringerne. De statistiske modeller, der anvendes i forbindelse
med vurderingerne, betegnes ogsd som forslagsmodeller. I
det nuverende vurderingssystem anszttes bade en verdi for
hele ejendommen og en grundveerdi.

Processen for ejendomsvurderinger starter med, at grund-
vaerdien fastsattes. Grundverdien skal ansattes ud fra en
forudsetning om, at grunden er ubebygget, og at den vil
kunne anvendes til det formal, der giver det bedste gkono-
miske afkast.

Vurderingen af grundvardierne er en serlig stor udfordring.
Det skyldes, at vurderingerne principielt skal foretages, som
om grundene er ubebygget, selvom mange omrider er fuldt
udbygget. Samtidigt kan salgspriserne i omrader, der ikke er
helt udbygget, i mange tilfelde vere vanskelige at bruge
som rettesnor for priserne i de fuldt udbyggede omréader. De
tilbagevaerende ubebyggede grunde vil ofte have karakteri-
stika, som er med til at forklare, at de endnu ikke er bebyg-
get.

61 lige ar blev foretaget vurderinger af erhvervsejendomme.
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Som udgangspunkt for vurderingerne er Danmark opdelt i
57.000 sakaldte grundveerdiomrader. Opdelingen i grund-
vaerdiomrader foretages, sd grundene indenfor et omrade
kan antages at have nogenlunde samme verdi, fordi de
f.eks. har samme udsigt, stejforhold og er underlagt samme
lokalplan. Opdelingen i grundvaerdiomrader skal sikre, at
der i vurderingen kan tages hensyn til bade almindelige
prisforskelle (f.eks. nye og gamle udstykninger), god og
mindre god beliggenhed (f.eks. udsigt, motorvej) og kom-
munale rammevilkér (udnyttelsesgrad, krav til bygningernes
udformning). Opdelingen af grundvaerdiomrader er foreta-
get manuelt ud fra vurderingsfaglig viden og erfaring pa
baggrund af overordnede retningslinjer givet af SKAT, jf.
SKAT(2016).

For hvert grundverdiomrdde indsamler SKAT oplysninger
om salgspriser for ubebyggede grunde. Disse oplysninger er
udgangspunkt for vurderinger af alle grunde. For at kunne
anvende salgspriser for omrader, der er fuldt udbygget, be-
regnes det relative forhold mellem hele ejendommens pris
og grundens pris i omrader, hvor der bade er solgt ubebyg-
gede grunde og grunde med en bygning pd. Det er dette
forhold, der kan bruges til at bestemme grundens verdi i
omréder, hvor der kun er solgt bebyggede grunde. Imidler-
tid er forholdet mellem grundens vardi og hele ejendom-
mens verdi ikke det samme i alle omrader. Forholdet mel-
lem ejendommens vardi og grundens veerdi athenger af
niveauet for hele ejendommens verdi, idet et hgjere niveau
for ejendomsvardien ikke henregnes fuldt ud til grunden.
Det betyder, at et hus af samme storrelse og kvalitet vurde-
res hgjere i omrader med hgje vurderinger.

Nar grundverdier er fastlagt, foretages analyser, hvor de
beregnede grundvardier sammenlignes indenfor og pé tvers
af vurderingskredse. Disse analyser resulterer i, at der fore-
tages individuelle tilleeg og fradrag i forhold til de beregne-
de verdier.

Nar grundverdierne er fastlagt fastlegges bygnings-
verdierne som forskellen mellem hele ejendommen og
grundvaerdien (den sékaldte forskelsverdi). Det er langt
henad vejen de samme data, der anvendes til at fastlagge
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forskelsveerdien, nemlig salgspriser og registeroplysninger
for ejendommens karakteristika, bl.a. BBR, som blev an-
vendt i forbindelse med fastleeggelsen af grundverdier. I
beregningerne tages udgangspunkt de seneste fire ars salgs-
priser (indekseret).

Forslag til vurderingen af bygningernes vardi beregnes ved
hjelp af regressionsanalyser, hvor bygningernes karakteri-
stika som opferelses- og ombygningsar, sterrelse, opvarm-
ningsmade, materiale for ydermur og tag indgar i forklarin-
gen af prisen. I vurderingerne tages hejde for, at kelder, 1.
sal, udestue, udhuse og garager har forskellig veerdi. Vurde-
ringerne bliver efterfolgende justeret ud fra vurderingsfaglig
ekspertise.

Vurderingsprocessen for ejerboliger har siledes mange trin,
hvor der foretages en rekke beregninger pd baggrund af
objektive data, samtidig med at der undervejs i processen
foretages flere manuelle korrektioner, der baserer sig pa
subjektive skon med udgangspunkt i vurderingsfaglig viden
og erfaring. Denne proces gor det umuligt at rekonstruere
og dokumentere, hvilke objektive og subjektive parametre i
den samlede vurderingsproces, der har fert til den konkrete
vurdering for den enkelte ejendom.

Hvis ejeren er uenig i vurderingen, er det muligt at fa be-
handlet en klage enten i et vurderingsankenzvn eller i
landsskatteretten. Der betales et gebyr pa 400 kr. for at fa
behandlet en klage over vurderingen. Adgangen til at klage
er suspenderet frem til, der er indfert et nyt vurderings-
system.

Hvis klagen resulterer i en &ndring i vurderingen, sa far det
kun betydning for klagerens ejendom og ikke for andre
ejendomme i omradet.

Engberg-udvalgets rapport
Hovedprincippet i Engbergudvalgets forslag til vurderinger

af ejendomme er, at de s& vidt muligt skal foretages ud fra
objektive kriterier. Det vil sige, at de sa vidt muligt skal
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foretages ved at anvende en statistisk model og de oplys-
ninger, der er registreret om ejendommen.

Engbergudvalget har haft fokus pé& at opstille en proto-
typemodel for, hvordan ejendomsvurderinger ud fra dette
udgangspunkt kan foretages. De anbefaler, at skatteministe-
riet arbejder videre med en model, der bygger pé oplysnin-
ger om ejendommene fra BBR-registret (opferelsesar, stor-
relse, materialer m.m.), geografiske data (afstand til motor-
vej, skov, strand m.m.) og naromradepriser. Variablen for
naeromradeprisen for parcelhuse er kvadratmeterprisen for
de nermeste 18 nabosalg og for ejerlejligheder samt raekke-
huse er det de nermeste 10 nabosalg. Antallet er valgt, sa
det giver den hgjeste precision i vurderingerne. De nye
typer af variabler, som Engbergudvalget har medtaget i
fastleeggelsen af vurderingerne, er sdledes geografiske data
og naromradepriser.

Udvalget har sammenlignet trefsikkerheden for udvalgets
prototype med SKATSs vurdering (de offentlige vurderinger)
ved hjelp af forskellige mal. Et mal for traefsikkerhed er
andelen af ejendomme, hvor vurderingen adskiller sig min-
dre end 20 pct. fra den realiserede handelspris. Engberg-
udvalgets foresldede model er ud fra dette mal lidt bedre for
parcelhuse (67,5 pct. mod 62,9 pct. for SKATs vurderin-
ger), noget bedre for rekkehuse (81,0 pct. mod 72,9 pct.) og
markant bedre for ejerlejligheder (83,4 pct. mod 64,4 pct.).
To andre mal for usikkerheden af vurderingen viser ogsa, at
udvalgets model har en lavere usikkerhed end SKATSs vur-
deringer. Traefsikkerheden for Engberg-udvalgets prototype
er sammenlignet med SKATs wvurderinger overraskende
god, nar det tages i betragtning, at modellen helt mekanisk
fastlegger vurderingerne, mens SKATs metode indeberer,
at der sker omfattende manuel justering i de resultater, de
statistiske analyser kommer frem med.

Udvalget har ikke veeret 1 stand til at udarbejde en model til
vurdering af grunde indenfor udvalgets tidsramme for ar-
bejdet. De anbefaler pd den baggrund, at grundens verdi
skal udgere en fast andel af ejendommens vardi. Andelen
skal dog variere fra kommune til kommune. Hvis en sadan
metode anvendes til vurderinger af grunde, vil det betyde, at
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ens grunde (f.eks. nabogrunde) far forskellige grundvardier,
hvis f.eks. bygningens storrelse er forskellig. Det vil resulte-
re 1, at grundverdien alt andet lige vil blive sterre, hvis der
ligger et stort hus pa grunden.

Efterfolgende er der nedsat en arbejdsgruppe i Skattemini-
steriet, som arbejder videre med at udvikle en ny model for
ejendomsvurderinger.

Vurderingssystemet i andre lande

Beskatningen af boliger varierer meget mellem OECD-
landene, jf. afsnit IV.2. Det er ligeledes meget forskelligt,
hvordan verdifastsettelsen af fast ejendom foretages i de
lande, der beskatter fast ejendom. I det felgende beskrives
kort udvalgte landes vurderingssystemer.

Metoden til vurdering af ejerboliger i Sverige og Holland
minder om den tilgang, der anvendes i Danmark. I begge
lande foretages statistiske analyser af priserne for solgte
boliger, hvor der tages hegjde for ejendommenes objektive
karakteristika. I Holland suppleres oplysninger fra registre
med spergeskemaer, s& der ogsa kan indgd oplysninger om
ejendommens vedligeholdelse og kvalitet. I Sverige sattes
vurderingen til 75 pct. af ejendommens estimerede vaerdi.
Vurderingerne foretages arligt i begge lande.

I en rekke lande anvendes ikke statistiske analyser af pri-
serne pa solgte boliger. I disse lande foretages vurderinger-
ne af vurderingsmend. Det er tilfeldet i Storbritannien og
Frankrig. I disse lande foretages ogsd kun meget sjeldent
egentlige ejendomsvurderinger. I Storbritannien svarer
ejendomsverdien til en vurdering fra 1. april 1991. Der sker
ingen indeksering, men de lokale myndigheder kan endre
den &rlige vurdering. I Frankrig er lejevardien fastlagt ud
fra forholdene pé boligmarkedet i 1970, ajourfert i 1980 og
derefter opskrevet arlig ud fra udviklingen i boligpriserne pé
nationalt niveau. Ulempen ved kun sjeldent at foretage
egentlige vurderinger for hele ejendomsmarkedet pa en
gang er, at salgspriserne i nogle omrader vil komme til at
adskille sig markant fra ejendomsvurderingerne og dermed
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vil beskatningen af boligerne ikke ske ud fra ejendommens
veerdi.

Det danske vurderingssystem er i en international sammen-
hang velanset, jf. OECD (2016) og Almy (2014). Det skyl-
des, at der i Danmark foretages vurderinger af samtlige
ejendomme med korte tidsintervaller. Der anvendes ogsé
standardiserede metoder, og der bruges tilgengelige salgs-
oplysninger og offentlige oplysninger om bygningernes
alder, storrelse og karakteristika. Endeligt er data offentligt
tilgengelige, og skatteyderne bliver orienteret om, hvilke
forhold der ligger til grund for vurderingen.

Opsummering

Det er nedvendigt at have retvisende offentlige ejendoms-
vurderinger, nér ejendomsverdier og grundveerdier skal
beskattes. Vurderingerne vil dog altid vaere beheftet med
usikkerhed.

Vurderingssystemet, der blev anvendt frem til 2011, var en
blanding af statistiske analyser og faglige vurderinger. Der
var bade en vurdering af grunden og hele ejendommen.
Engbergudvalgets forslag til en ny model for vurderinger
indeberer, at vurderinger i videst mulig udstrekninger skal
ske mekanisk ud fra statistiske modeller for hele ejendom-
mens verdi. Udvalget har ikke forslag til en metode til en
egentlig vurdering af grundverdier.

Der er dog behov for, at der ogsa opstilles en model for
vurdering af grundverdier. Det skyldes, at en fornuftig be-
skatning af boliger indebarer, at der er en sarskilt skat pa
ejendomsveaerdier og pd grundvardier, jf. afsnit IV.3. En
metode, hvor grundvardien fastlegges som en andel af
ejendomsvardien, der varierer mellem kommuner, betyder
reelt, at grundskylden bliver en skat pa ejendommens verdi
og ikke pé grundens verdi. Grundskylden vil dermed ikke
leengere vere en ikke-forvridende skat som beskrevet i af-
snit [V.3.
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IV.5 Grundskyld

Som naevnt i afsnit [V.3 adskiller grundskylden sig pa flere
afgarende punkter fra den anden betydelige danske bolig-
skat, ejendomsvardiskatten. For det ferste péalegges den
modsat ejendomsverdiskatten kun vaerdien af selve grunden
og ikke verdien af bygningen. For det andet péalegges den
ikke specifikt ejerboliger, men boliggrunde af alle slags, og
for det tredje palegges den ikke kun jord anvendt til bolig-
formél, men alle former for jord inklusive grunde anvendt
til erhvervsmaessig produktion. Det gaelder ogsa landbrugs-
jord, omend selve grundskyldspromillen er lavere for land-
brugs- end for anden produktions- og for boligjord.

Disse forskelle medferer, at grundskylden har en naturlig
selvsteendig plads i skattesystemet. Da det samlede danske
jordareal udger en praktisk taget konstant sterrelse, har
grundskylden nogle helt serlige egenskaber, idet den der-
med er potentielt forvridningsfri i modsatning til stort set
alle andre skatter. Samtidig ma endringer i grundskylden
forventes at blive fuldt nedveltet i priserne. I dette afsnit
belyses forst de fordelingsmessige konsekvenser af stig-
ningsbegraensningen i grundskylden. Dernaest prasenteres
en empirisk analyse af nedveltningen i prisen pa enfamilie-
huse af andringer i grundskylden. Afslutningsvis prasente-
res en analyse af makrogkonomiske konsekvenser af at &n-
dre p& grundskyldspromillerne.

Gevinsten af stigningsbegraensning i de skattepligtige
grundvardier

Skattestoppet betyder, at den skattepligtige del af grund-
verdien maksimalt ma stige 7 pct. fra ar til ar, jf. afsnit
IV.2. Hvis der ikke havde varet denne begransning, ville
grundskylden veret steget mere, end den har gjort. Almin-
deligvis vil en @&ndring i grundskylden blive fuldt kapitalise-
ret i grundpriserne, jf. afsnit IV.3. Reglen betyder imidlertid
alene, at stigningen fra ar til &r er begranset, men ikke at
der er et loft for grundskylden, sd grundskylden vil pa sigt
stige med stigningen i grundvardierne. Det er i beregnin-
gerne antaget, at boligkeberne er klar over, at den lavere
grundskyld kun er midlertidig, og derfor i beregningerne
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forudsat, at ejendomspriserne ikke pavirkes af, at grund-
skylden er lavere, end hvis der ikke havde varet denne be-
grensning.

I det folgende er gevinsten af stigningsbegrensningen be-
regnet som forskellen mellem den grundskyld, ejere og
lejere skulle have betalt i 2014, hvis der ikke havde veret en
begrensning pad 7 pct. i stigningen i de afgiftspligtige
grundverdier, og den grundskyld, de betalte. Der er dog
betydelig geografisk spredning i, hvor store gevinster bor-
gerne 1 forskellige dele af landet har opnaet, jf. figur IV.7.
Sterrelsen af gevinsten af stigningsbegrensningen afthanger
bade af, hvilken grundskyldspromille der er i kommunen,
hvor meget grundvardierne er steget og niveauet for grund-
vardierne. Kommunerne nord for Kebenhavn har de storste
gevinster af stigningsbegraensningen. Det skyldes, at de har
haft store stigninger i grundverdierne og fra et hojt niveau.
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Figur IV.7  Gevinster ved stigningsbegrensninger, 2014
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Anm.: Figuren viser den gennemsnitlige gevinsten pr. person ved
stigningsbegransningen i de afgiftspligtige grundveardier. Ge-
vinsten er beregnet som forskellen mellem den grundskyld, der
skulle betales, hvis grundskylden var beregnet pa de faktiske
grundveaerdier fratrukket den betalte grundskyld i 2014. I figu-
ren indgar bade ejere og lejere.

Kilde:  Egne beregninger pa baggrund af registerdata.

Der har ogsd varet betydelige forskelle péd sterrelsen af
gevinsterne fordelt efter indkomst. Gevinsten har veret
starst for bade ejere og lejere med de sterste indkomster, jf.
figur IV.8. Ejerne i 2. indkomstdecil har séledes i gennem-
snit en gevinst pd ca. 1.600 kr., mens gevinsten i 10. ind-
komstdecil er godt 5.000 kr. Lejernes gevinst er mindre end
ejernes, hvilket henger sammen med, at lejere overvejende
bor i etageejendomme, og den enkelte lejer derfor bebor et
mindre jordstykke. I 1. indkomstdecil er den gennemsnitlige
gevinst for iser ejerne ogsa forholdsvis hej, hvilket primaert
skyldes, at der er en gruppe blandt personer i 1. indkomst-
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decil, der badde har en ejendom med en forholdsvis hgj
grundverdi og en forholdsvis hgj negativ indkomst.

Figur IV.8  Gevinst ved stigningsbegreensning, 2014
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Anm.: Figuren viser den gennemsnitlige gevinst pr. person af stig-
ningsbegransningen i de afgiftspligtige grundveerdier. Gevin-
sten er beregnet som den grundskyld, der skulle betales, hvis
grundskylden var beregnet pa de faktiske grundveardier, fra-
trukket den reelt betalte grundskyld i 2014.

Kilde:  Egne beregninger pé baggrund af registeroplysninger.

Empirisk analyse: sndringer i grundskylden og bolig-
priserne

Strukturreformen i 2007 beted, at grundskyldspromillen i de
fleste sammenlagte kommuner blev @ndret. Denne @&ndring
i grundskylden kan anvendes til at undersgge, om priserne
pa ejerboliger bliver pavirket af @ndringer i grundskylden
og i givet fald hvor meget.

I forbindelse med strukturreformen blev de oprindelige 270
kommuner omdannet til i alt 98 kommuner. Efter sammen-
leegningen fik de sammenlagte kommuner samme grund-
skyldspromille, hvilket betad, at borgerne i 139 omrader fik
en stigning i grundskylden, 105 omréder fik et fald i grund-
skylden, mens grundskylden var uandret i seks omrader, jf.
tabel IV.2.
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Forventning Allerede inden sammenlagningen havde borgerne en for-
pavirker priserne ventning om, at grundskylden ville blive a&ndret. I juni 2004
inden blev der indgéet en politisk aftale om strukturreformen, der
sammenlagning ville indebzre, at kommuner ville blive sammenlagt. I lobet

af 2005 blev det aftalt, hvilke kommuner der skulle leegges
sammen, og 1 efterdret 2006 blev de nye satser for grund-
skylden fastlagt. Det ma derfor forventes, at boligpriserne
allerede inden sammenlagningen blev pavirket af 2ndringer
1 grundskylden.

Tabel IV.2  Grundskylden og strukturreformen

Omréader Grundskyld Gennemsnitlig
2ndring
Fer Efter
-- Antal --  —emeeeee- Promille ---------- Promille point
Stigning 139 20,6 24,0 34
Uendret 6 28,0 28,0 0,0
Fald 105 26,1 23,5 -2,6
I alt 250 23,1 23,9 0,8
Anm.: De 250 omrader omfatter 225 kommuner, der blev lagt sammen, mens 11 kommuner blev

delt pa to kommuner (22 omrader) og én kommune blev delt pa tre kommuner (tre omréader).
Kilde: Danmarks Statistik, Statistikbanken og egne beregninger pa baggrund af registerdata.

Priserne stiger Man kan fé et indtryk af, om endringerne i grundskylden
mere i omrader, har pévirket ejendomspriserne, ved at sammenligne udvik-
hvor lingen i ejendomspriserne for de omréder, der oplever en
grundskylden stigning i grundskylden, med de kommuner, som oplever et
seettes ned fald i grundskylden. Fer slutningen af 2004 er udviklingen i

priserne pa enfamilichuse stort set ens i de to grupper, jf.
figur IV.9. Fra 2005 ses det, at ejendomspriserne stiger
mindre i omrader, hvor grundskyldspromillen sattes op, end
1 omrader, hvor den settes ned.
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Figur IV.9  Priser pd enfamiliehuse
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Anm.:  De lodrette linjer angiver henholdsvis tidspunktet for indgaelse
af aftalen om en strukturreform og tidspunktet for sammenlaeg-
ningen af kommunerne.

Kilde:  Egne beregninger pa baggrund af registerdata.

Som diskuteret i afsnit IV.3 forventes det, at andringer i
grundskylden bliver fuldt nedveeltet i grundprisen. Det be-
tyder f.eks., at en permanent arlig forhgjelse af grund-
skylden pa 1.000 kr. vil mindske grundprisen og dermed
boligprisen med den tilbagediskonterede veerdi af betalin-
gen. Hvis diskonteringsrenten er 4 pct., falder grundens pris
med 25.000 kr., hvis der er fuld kapitalisering.

Empiriske studier understotter, at der sker en fuld kapitali-
sering i ejerboligpriserne af @ndringer i boligskatter. Ek-
sempelvis finder en norsk analyse, at der sker en fuld kapi-
talisering af en forhgjelse af boligskatter i ejendomspriser-
ne, jf. Borge og Rattsg (2014). Tilsvarende resultater findes
pa amerikanske data, jf. Palmon og Smith (1998) samt Hil-
ber (2011).
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Boks IV.7  Estimation af overveeltningen af cendringer i grundskyld i ejendoms-
priser

Der er estimeret folgende model for 2004-2012:
log(Pep) = ¢ Dy + BZy + 0GRy + YSKep + €0

Hvor:

P p Prisen pd enfamiliehuse deflateret med et ejendomsprisindeks

Dy Kommunedummy for kommuneopdeling for strukturreformen

Zy Ejendomsvurderingen gaeldende for 2001

GR:p, ZAndring i grundskylden 1. ar efter strukturreformen, normeret
med forholdet mellem grundverdien og ejendomsverdien. Kun for
kommuner, der bliver sammenlagt

SKe Zndringer i den kommunale udskrivningsprocent fratrukket 8 pct.

som den kommunale udskrivningsprocent blev forhegjet med i for-
bindelse med strukturreformen

t er ar, h er indeks for enfamiliehuse og j er kommuneopdelingen fer struktur-
reformen.

Tolkning af koefficienten til GR, j,:

Parameteren viser den procentvise @ndring i boligpriserne af én promillepoints
stigning 1 den effektive grundskyldssats.

Gennemsnitsprisen for et enfamiliehus 1 2007 var ca. 1,6 mio. kr., hvilket betyder,
at en stigning pé ét promillepoint i den effektive grundskyldssats svarer til et fald
pa 0,0245 * 1,6 mio. kr. = 39.200 kr.

Stigningen i den arlige grundskyld pa 1.600 kr. skal betales i al fremtid. Derfor
implicerer det estimerede prisfald en diskonteringsrente pa (1.600/39.200) = 4,1
pct. Sammenlignes med en rente pa det mellemlange sigt pa 4 pct., indikerer re-
sultatet, at @ndringer i grundskylden overveltes fuldt i1 prisen pa enfamiliehuse.
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Boks IV.7  Estimation af overveeltningen af cendringer i grundskyld i
ejendomspriser, fortsat

Tabel A. Estimationsresultater
Grundskyldsaendring i 2007 Parameter Diskonterings-
rente
------ Pct. ------
Virkning fra 2004 -0,0245  ** 4,1
(0,0104)
R? 0,881
Antal observationer 390.405

Anm.: ** p < 0,05. Standardfejlene er beregnet som clustered standardfejl pd kommuneniveau. I
estimationen indgar ogsa de variabler, der er nevnt ovenfor. I et dokumentationsnotat er
narmere redegjort for estimationen.

Kilde: Egne beregninger pa baggrund af registerdata.

I et dokumentationsnotat, som er tilgengelig fra De @konomiske Rads sekretariat,
beskrives analysen mere udferligt. Derudover foretages en rekke folsomheds-
analyser. Disse folsomhedsanalyser finder resultater, der kvalitativt er i overens-
stemmelse med resultatet i tabel A og som understetter konklusionen om fuld ka-
pitalisering af grundskyldsendringen

Mange forhold
pavirker
boligpriserne

Model for
kapitalisering

Udover @ndringer i grundskylden kan mange andre forhold
pavirke prisen pa boliger, f.eks. det kommunale service-
niveau, den lokale arbejdsmarkedsaktivitet og lokale infra-
struktureendringer. Samtidig er det muligt, at sndringer i
grundskyldspromillerne systematisk samvarierer med andre
@ndringer, som igen pavirker boligpriserne. Dette kan ek-
sempelvis vere tilfeldet, hvis kommunalbestyrelsen reage-
rer pa vigende boligefterspergsel og vigende boligpriser ved
at nedsette grundskyldspromillen.

Der er foretaget en empirisk analyse af salgspriser pa ejer-
boliger for at vurdere effekten af aendringer i grundskylden.
Analysen isolerer @ndringen i grundskyldspromillen som
folge af strukturreformen fra tidligere og senere @ndringer i
grundskylden, der folger af den lebende regulering eller
eventuelle politiske beslutninger i kommunalbestyrelsen.
Andringerne i grundskyldspromillerne, der felger af struk-
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turreformen, antages (i modsatning til andre @ndringer)
ikke at skyldes @ndrede husprisudvikling i de enkelte kom-
muner. [ analysen tages der endvidere hgjde for udviklingen
i andre lokale forhold, der kunne forklare, at priserne pa
enfamiliehuse 1 de to kommunegrupper udvikler sig forskel-
ligt, jf. boks IV.7. Analysen giver séledes et estimat pa stor-
relsen af kapitaliseringen i prisen pa enfamilichuse som
folge af en @&ndring i1 grundskylden.

Det mé& som navnt forventes, at priserne pa enfamilichuse
allerede begynder at blive pavirket, da det blev annonceret,
at der skal ske en sammenlaegning af kommuner, men at det
fulde gennemslag pa ejendomspriserne forst vil vere til-
endebragt, nar de nye grundskyldspromiller er vedtaget, og
der derfor er helt klarhed om sterrelsen af grundskyldspro-
millen. Derfor undersgges gennemslaget pd priserne fra
2004 og frem.

Resultatet af analysen tyder p4, at endringer i grundskylden
fuldt ud kapitaliseres i priserne pa enfamilichuse. Den be-
regnede parameter til variablen for grundskyldsandringen
er et udtryk for, hvor meget priserne falder, nar grundskyl-
den stiger. Koefficientens storrelse kan omregnes til en
implicit diskonteringsrente pé 4,1 pct., jf. boks IV.7. Denne
skal sammenlignes med, at renten pd det mellemlange sigt
antages at vere 4 pct. Resultatet indikerer saledes, at grund-
skyldsendringen fuldt ud kapitaliseres i huspriserne.

Makroekonomiske konsekvenser af en omlaegning fra
arbejdsindkomstskat til grundskyld

For at illustrere de makrogkonomiske effekter af at @ndre
pa savel grundskylden som andre former for skatter er der
konstrueret en simpel dynamisk anvendt generel ligeveegts-
model, der demonstrerer virkningerne af forskellige typer
skatter for sterrelser som forbrug, opsparing, arbejdsudbud,
huspriser, bruttonationalindkomst og samfundsekonomisk
effektivitet (samfundsvelfzerd). Modellen er narmere be-
skrevet i boks I'V.8.
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Boks IV.8  En anvendt generel ligeveegtsmodel med et boligmarked

Til skatteeksperimenterne er der konstrueret en simpel dynamisk anvendt generel
ligevaeegtsmodel for Danmark. Befolkningen har nytte af boligforbrug (opdelt pa
bygninger og jord) og forbrug af andre varer samt disnytte af arbejde. Aktererne
anvender deres indkomst til forbrug og opsparing med henblik pé at opné den he-
jest mulige nytte over hele tidshorisonten. En produktionssektor fremstiller basis-
varer ved hjelp af kapital og arbejdskraft. Basisvarerne bruges dels til forbrugsva-
rer, dels til investeringer i kapital i fremstillingssektoren og dels til boligbyggeri i
en szrlig bygge- og anlagssektor med konvekse installationsomkostninger. Der
er tale om en lille &ben gkonomi, hvor savel renten som prisen pa basisvarer er
bestemt i udlandet.

De private husholdninger kan placere deres formue i1 det indenlandske kapitalap-
parat, som star for produktionen af basisvarer, i jord, i den eksisterende byg-
ningsmasse og i udenlandske verdipapirer. Der er en offentlig sektor, som op-
kraver arbejdsindkomstskat, skat pa renteindtaegter, afgifter pa boliginvesteringer
og andre forbrugsvarer, ejendomsvardiskat og grundskyld. Provenuet anvendes
til offentligt forbrug og lumpsum-overfersler til husholdningerne. Den offentlige
sektor overholder et balanceret budget i hver periode. De konvekse installations-
omkostninger i boligbyggeriet medferer en vis treeghed 1 udviklingen i boligmas-
sen, men i evrigt antages det, at der er fuld prisfleksibilitet og ikke andre
treeghedsskabende mekanismer i modellen.

Modellen er kalibreret til nationalregnskabstal for 2014, hvad angar kapital- og
formuetal samt indenlandsk arbejdsindkomst. Kapitalindkomsten er kalibreret ud
fra en antagelse om et nominelt afkast pa 8 pct. af den investerede kapital i frem-
stillingssektoren. Det er antaget, at produktivitetsveeksten er 1% pct. arligt, og at
inflationen er 1,75 pct. Arbejdsudbuddets elasticitet med hensyn til den disponible
reallen er 0,1. Udbuddet af jord er givet pa forhdnd og péavirkes dermed ikke af
@ndringer 1 salgspriserne. Dette medferer, at en grundskyldsendring nedveltes
fuldt ud i jordprisen.

Andringer i den samfundsekonomiske effektivitet males ved et effektivitetsmal,
der beregnes ved hjzlp af den relative @ndring 1 befolkningens samlede tilbage-
diskonterede nytte. Dette omregnes til et arligt monetert beleb ved at normere
med realindkomsten. Stedenes annonceringstidspunkt kan afvige fra det tids-
punkt, hvor stedene (f.eks. @endringer i skattesatser) rent faktisk effektueres. Der-
ved kan annonceringseffekter, f.eks. i form af kapitalgevinster og —tab pé bolig-
formuen, belyses.
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Modellen bruges til at illustrere effekterne under de givne
antagelser af en provenuneutral skatteomlagning, hvor
grundskylden haves, og det opndede merprovenu anvendes
til at seenke skatten pa arbejdsindkomst tilsvarende. Konkret
antages, at den gennemsnitlige grundskyldspromille heves
med godt 3 promillepoint, hvilket for uendrede grundpriser
ville svare til et mekanisk merprovenu pé 5 mia. kr., jf. boks
IV.9. Felgen af stodet bliver en stigning i beskaftigelsen
som konsekvens af den lavere arbejdsindkomstbeskatning
pa ca. 1.000 personer, tilsvarende stigende investeringer i
sével boligbyggeri som erhvervsinvesteringer og en perma-
nent stigning i det private forbrug.

Skatteomleegningen medferer lavere forvridninger p& grund
af den lavere beskatning af arbejdsindkomst. Den giver
dermed under modellens forudsatninger en samfundsegko-
nomisk effektivitetsgevinst pa 1,2 mia. kr. eller omkring en
fjerdedel af det mekaniske merprovenu fra grundskylds-
forhgjelsen. Den forbedrede effektivitet skyldes, at man
med omlagningen erstatter en forvridende skat pa arbejde
med en ikke-forvridende skat pa jord.

Dette resultat stemmer overens med bl.a. forskellige ameri-
kanske studier, der undersoger effekterne af at indfere eller
forheje en skat pd jord og bruge provenuet til at senke be-
skatningen af enten kapital eller arbejdskraft. De finder i en
rekke tilfelde betydelige effektivitetsgevinster af at legge
relativt mere vagt pd beskatningen af grundverdier, jf.
oversigten i Cohen og Coughlin (2005).
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Boks IV.9  Skatteeksperiment: Grundskylden heeves, og skatten pd arbejdsind-
komst scenkes

Der gennemfores et eksperiment, hvor den gennemsnitlige grundskyldspromille
haves svarende til et mekanisk merprovenu pa 5 mia. kr. Merprovenuet anvendes
til at seenke skatten pé arbejdsindkomst, sadan at der fortsat er balance pa den of-
fentlige saldo i hver enkelt periode. Det indebzrer, at skatten péa arbejdsindkomst
kan seenkes med godt 3 promillepoint.

Som folge af omlegningen, der foreger gevinsten ved at vere i arbejde, stiger be-
skeeftigelsen svarende til ca. 1.000 personer. Det hgjere arbejdsudbud ger det me-
re profitabelt at investere, hvorfor kapitalapparatet stiger tilsvarende. Kontant-
prisen pa jordarealer falder gjeblikkeligt og permanent med godt 5 pct., nar stedet
annonceres, hvilket svarer til et fald i kontantprisen pa boliger pa godt 2 pct. Da
den lavere boligkontantpris udelukkende hidrerer fra udviklingen i jordpriserne,
pavirker den imidlertid ikke boligbyggeriet negativt. Tvartimod ferer stigningen i
indkomsterne til storre boligeftersporgsel, og bygge- og anlaegsinvesteringerne
stiger, hvilket efterhanden ferer til en sterre bygningsmasse.

Faldet i kontantprisen pa boliger er vedvarende, sddan at den nominelle vaerdi af
boligbeholdningen gennem hele forlgbet er godt 2 pct. lavere end i grundforlgbet
uden skatteomlegning. Som felge af reformen bliver husholdningernes nominelle
formue permanent ca. 1 pct. lavere. Det private forbrug stiger imidlertid perma-
nent med godt 4 promille. Savel forbruget af ikke-varige forbrugsgoder som af
byggede boliger (“mursten”) bliver sterre, mens forbruget af boligjord pr. kon-
struktion er konstant. Skatteomlaegningen @&ndrer sidledes pa sammensatningen af
boligerne i retning af flere mursten pr. kvadratmeter grund (“hgjere boliger”).

Skatteomlegningen medforer en effektivitetsgevinst pa 1,2 mia. kr., som kan sat-
tes 1 forhold til skatteomlagningens sterrelse (en mekanisk provenuomlagning pa
5 mia. kr.).

Tabel A. Virkninger af skatteomlegning

Ar1 Ar 10 Lang sigt
Personer
Beskaftigelse 990 1.040 1.050
Pct.
BFI 0,02 0,04 0,03
Privat forbrug 0,05 0,06 0,06
Kontantpris -2,38 -2,40 -2,41
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En makrogkonomisk modelberegning som den ovenstaende
(og de efterfolgende i senere afsnit) er i sagens natur af-
hangig af de konkrete antagelser, der er indbygget i model-
lerne. Det absolutte niveau for sdvel effektivitetsgevinster
som BFI-effekter mv. vil typisk athaenge meget af de kon-
krete valg af parameterverdier og andre forudsetninger,
som typisk kan diskuteres. Beregningen af de precise kon-
sekvenser af skatteomlagningen er derfor forbundet med
betydelig usikkerhed. Beregningen giver dog et indtryk af
storrelsesordenen og kan bruges til at fi en bedre forstielse
af, hvilke samfundsekonomiske mekanismer der treeder i
kraft ved @ndringer som den beskrevne skatteomlegning,
og hvilke af forudsaetningerne der er kritiske herfor.

Det er blevet navnt, at hvis der er substitution mellem pro-
duktionsfaktorerne jord og kapital (bygninger) i produktio-
nen af boliger, skulle grundskylden kunne give en sam-
fundsgkonomisk forvridning ved at @ndre pa sammensat-
ningen af boligmassen, sddan at der anvendes mindre jord
og mere kapital, jf. Skak (2014). Ifelge Skak vil substitutio-
nen mellem produktionsfaktorerne over mod anvendelse af
mindre jord reducere nedveltningen af den hgjere grund-
skyld i prisen pa jord til boligformal. Imidlertid vil en skat-
teomlaegning over mod sterre vaegt pd grundskylden fortsat
forbedre effektiviteten, selv i en situation med substituti-
onsmuligheder i boligforbruget mellem jord og bygninger
og et elastisk udbud af boligjord, jf. Serensen og Vastrup
(2015). I de her beskrevne modelberegninger er der ligele-
des gode substitutionsmuligheder mellem grunde og byg-
ninger i boligforbruget, og det relative forhold @ndres der-
for ogsa i1 eksperimentet med skatteomlagningen, da det
forer til storre boligbyggeri, mens det samlede grundareal er
givet. Det medferer imidlertid ikke nogen forvridning, men
er alene en naturlig reaktion pd, at befolkningen far sterre
indkomster og dermed naturligt ogséd ensker et storre for-
brug, bl.a. i form af en sterre boligmasse.

En af de faktorer, der pavirker sterrelsen af de forskellige
effekter, er renteniveauet. I det beskrevne eksperiment er
der antaget en gennemsnitlig nominel kapitalforrentning i
fremstillingssektoren pa 8 pct., hvilket er godt 1% pct.point
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Jordskatter
findes i en
handfuld lande —
og i Osteuropa

Opsummering

lavere, end en umiddelbar kalibrering ud fra data for brutto-
restindkomst mv. ville tilsige. Anvender man i stedet Natio-
nalregnskabets bruttorestindkomst, ville det medfere et lidt
lavere kontantprisfald og dermed give mulighed for en lidt
starre lempelse af arbejdsindkomstskatten. Forskellen ville
dog kun betyde, at beskaftigelsen steg med et par hundrede
personer mere.

Afslutning

Internationalt er skatter pd grundverdier ikke s& udbredte.
Ifolge en opgerelse fra OECD findes der udover i Danmark
serskilte jordskatter i Frankrig, Australien, New Zealand,
Kina og Brasilien, jf. Almy (2014). Desuden findes spora-
disk 1 USA, iser i delstaten Pennsylvania, en reekke byer og
kommuner med en differentieret ejendomsverdiskat, hvor
grundvardien beskattes med en hejere sats end vaerdien af
bygningen, jf. Cohen og Coughlin (2005). Derudover er
beskatning af jord blevet ret udbredt i Central- og @Osteuro-
pa, jf. Almy (2014). Det drejer sig om lande, hvor skatte-
systemerne er blevet helt nyindrettet i de seneste par artier,
blandt andet inspireret af moderne optimal skatteteori, som
folge af overgangen til markedsekonomier. Der er saledes
forskellige former for beskatning af jord i Estland, Polen,
Ungarn, Slovakiet, Slovenien og Rusland.

Et serkende ved en generel beskatning af jordverdier er, at
skatten under normale omstendigheder nedveltes (kapitali-
seres) 1 salgsprisen pa grunden. Det medferer, at den reelle
byrde ved skatten ikke beares af den, der officielt betaler
skatten pa et givet tidspunkt, men af den, der ejede jorden
pa det tidspunkt, hvor skatten blev indfert. Senere kebere af
grunden kompenseres for deres skattebetalinger i form af en
lavere keobspris. En empirisk analyse af @ndringer i huspri-
ser som folge af den danske kommunesammenlaegning i
2007 bekrafter denne nedvaltning. Illustrative modelbereg-
ninger i afsnittet bekrefter, at produktion, forbrug og den
samfundsekonomiske efficiens vil stige som folge af en
omlagning fra skat pa arbejde til skat pa jordveaerdier.

269



Ejerboligbeskatning: Principper og erfaringer. Diskussionopleeg, fordr 2016

Boligejerne har
betalt mindre i
ejendomsveaerdi-
skat

Skattestoppet har
resulteret i
kapitalgevinster

270

IV.6 Ejendomsvardiskat

Ejendomsveardiskatten har veret 1ast fast i kroner og ore
siden 2002, jf. afsnit IV.2. Dette har fort til betydelige ge-
vinster for boligejerne under et, men gevinsterne har vearet
fordelt meget ulige. Samtidig har fastfrysningen reduceret
den effektive ejendomsveerdiskat, hvilket har bragt ejen-
domsveardiskatten leengere vaek fra sit neutrale niveau. I
dette afsnit beskrives de fordelingsmaessige konsekvenser af
skattestoppets nominalprincip i forhold til bade indkomster
og geografiske forskelle. Afsnittet indeholder endvidere en
vurdering af det niveau for ejendomsveardiskatten, der vil
svare til en neutral beskatning, og der prasenteres bereg-
ninger, der viser konsekvensen af en skatteomlaegning fra
arbejdsindkomst- til ejendomsvaerdiskat.

Betydningen af skattestoppets nominalprincip for ejen-
domsveerdibeskatningen

Ejendomsvardiskatten for den enkelte bolig har varet fast-
last 1 kroner og ere siden 2002. Denne fastfrysning har be-
tydet, at langt de fleste boligejere har betalt mindre i ejen-
domsverdiskat, end de ville have gjort, hvis ejendomsvar-
diskatten var blevet beregnet ud fra de aktuelle ejendoms-
vurderinger.

Skattestoppets nominalprincip har ogsd betydet, at ejen-
domspriserne er blevet hgjere, end de ellers ville have va-
ret, hvilket har resulteret i, at boligejerne har faet en kapi-
talgevinst. I de efterfolgende beregninger af gevinsten ved
skattestoppet er der ikke korrigeret for virkningen pé bolig-
priserne af skattestoppet. Derfor er den beregnede gevinst af
skattestoppet, der er opgjort som sparet ejendomsverdiskat,
et overkantsken, hvad angar ejendomsvardiskatten, men til
gengaeld er der ikke medtaget den del af gevinsten, som
kapitalgevinsten udger, jf. boks IV.10.
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Boks IV.10 Beregning af gevinsten af fastfrysningen af ejendomsveerdiskatten

Gevinsten af skattestoppet er beregnet ved at udregne, hvad ejendomsvardiskat-
ten ville have varet, hvis ejendomsvardiskatten blev beregnet som 1 pct. af ejen-
domsvardien i 2014 fratrukket den faktiske ejendomsvardiskat. Beregningerne er
foretaget for 2014 og fremskrevet til prisniveauet i 2016. Beregningerne inddrager
ikke, at boligpriserne er blevet hgjere, end de ellers ville have varet, hvilket har
resulteret i, at boligejerne har faet en kapitalgevinst. Den isolerede gevinst for bo-
ligejerne af fastfrysningen af ejendomsvardiskatten opgjort som en lavere beta-
ling af ejendomsvardiskat er derfor et overkantsken. Til gengaeld betyder den
manglende opgerelse af kapitalgevinster en undervurdering af boligejernes ge-
vinst af skattestoppet.

I beregningerne er der taget hejde for, at boligejere, der har kebt en bolig for 1.
juli 1998, og bl.a. personer, der er fyldt 65 ar, far nedslag i ejendomsvaerdiskatten,
ifolge geldende regler, jf. boks IV.2. Det er ogsa antaget, at grensen for den del
af ejendomsverdien, der betales 3 pct. af, reguleres med satsreguleringen. Det be-
tyder konkret, at der i beregningerne er antaget, at der i fravaer af skattestoppet
ville vaere betalt 3 pct. af den del af ejendomsverdien, der er over 4,25 mio. kr. 1
2016.

Ejerboliger, der har en ejendomsveardi over greensen for at betale 3 pct. i ejen-
domsverdiskat, har haft de sterste beregnede gevinster ved skattestoppet. Det
skyldes bade, at den hgjere sats giver en storre absolut besparelse, da ejerboliger
med en ejendomsverdi over greensen 1 gennemsnit er steget mindst lige s& meget 1
veerdi som andre ejerboliger, og at flere ejerboliger i beregningen ville blive om-
fattet af 3 pct. satsen, hvis skattestoppet blev ophavet. Der er saledes en hgjere
andel af boligerne, der far en verdi over grensen, fordi greensen reguleres med
satsreguleringen, der er steget mindre end boligpriserne. 1 2002 blev ca. 26.000
ejerboliger beskattet med 3 pct. af ejendomsvardien over grensen. I 2016 ville
ca. 70.000 ejerboliger blive beskattet med 3 pct. af ejendomsvardien over gran-
sen i1 fraveer af skattestoppet. I disse beregninger er ikke indregnet, at skatte-
stoppet i sig selv har betydet, at antallet af boliger med en ejendomsverdi over
grensen for at betale 3 pct. i ejendomsvardiskat er steget.

De hgjeste Gevinsterne af skattestoppet er kun beregnet for 2014, men
indkomster har der har varet gevinster af skattestoppet i alle érene siden
de storste skattestoppet blev indfert. Gevinsterne af skattestoppet for
gevinster ejendomsveardiskatten er beregnet som forskellen mellem

det, den enkelte boligejer skulle betale, hvis ejendoms-
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vardiskatten blev beregnet med udgangspunkt i ejendoms-
vurderingerne, der var galdende for indkomstéret 2014, og
den faktisk betalte ejendomsverdiskat. Boligejernes gen-
nemsnitlige gevinst af skattestoppet var i 2014 ca. 4.000 kr.,
men den har generelt vearet storst for borgere med de hgje-
ste indkomster, jf. figur IV.10. Eksempelvis har boligejere i
10. indkomstdecil i gennemsnit en gevinst pd godt 8.000 kr.,
mens boligejere i 2. indkomstdecil har en gevinst pa ca.
2.000 kr. Det skal ses 1 lyset af, at det almindeligvis galder,
at jo hgjere boligejernes indkomst er, jo sterre verdi har
deres bolig.

Der er dog ogsa mange boligejere med lave indkomster, der
har haft en gevinst ved skattestoppet. Gevinsten blandt bo-
ligejere med de laveste indkomster er séledes kun lidt min-
dre end gevinsten for gennemsnitlige boligejere. Denne
gruppe af boligejere med meget lav indkomst deekker blandt
andet over personer med en relativt hgj boligverdi, der sam-
tidig har en negativ kapitalindkomst. Nér gevinsten af skat-
testoppet beregnes som gennemsnit af alle personer i hvert
indkomstdecil i stedet for gennemsnittet for boligejere, sa
bliver de gennemsnitlige gevinster sarligt for de lave ind-
komstdeciler betydeligt lavere, da relativt fa personer med
en lav indkomst har en ejerbolig.
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Figur IV.10 Gevinst af skattestoppet
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Anm.:  Figuren viser forskellen mellem den ejendomsvardiskat, bolig-

ejerne skulle betale, hvis ejendomsvardiskatten blev beregnet
med udgangspunkt i ejendomsvurderingerne, der var geldende
for indkomstaret 2014, og den faktisk betalte ejendomsvaerdi-
skat. Gevinsten er beregnet som gennemsnit pr. person i hus-
holdninger. Indkomstdecilerne er beregnet ud fra indkomsten
for hele befolkningen. Andelen af ejere er ikke den samme i al-
le indkomstdeciler, da der eksempelvis er ferre boligejere i ne-
derste decil end i gverste decil. Beregninger er foretaget pa data
fra indkomstéret 2014 og fremskrevet til 2016-priser.
Kilde:  Egne beregninger pa baggrund af registerdata.

Der har ogsa veret stor geografisk spredning i sterrelsen af
gevinsterne ved skattestoppet, jf. figur IV.11. Boligejerne
har i alle kommuner i gennemsnit opnaet en gevinst af skat-
testoppet pa ejendomsvardiskatten. Men storrelsen har va-
rieret fra godt 800 kr. i Tender Kommune til knap 14.000
kr. i Gentofte Kommune. Den store spredning afspejler, at
der er stor geografisk spredning i ejendomsvardierne. Ge-
vinsterne har veret storst i Frederiksberg Kommune og
kommuner nord for Kebenhavn. De navnte kommuner har
ogsd en relativt hegj andel af ejerboliger, der ligger over
progressionsgransen, hvor der betales 3 pct. i ejendoms-
veerdiskat.
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Figur IV.11 Gevinsten af fastfrysningen af ejendoms-
veerdiskatten
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Anm.:  Figuren viser forskellen mellem den ejendomsverdiskat, bolig-
ejerne skulle betale, hvis ejendomsvardiskatten blev beregnet
med udgangspunkt i ejendomsvurderingerne, der var geldende
for indkomstéaret 2014, og den faktisk betalte ejendomsverdi-
skat. Gevinsten er beregnet som gennemsnit pr. person i hus-
holdninger. Beregninger er foretaget pa data fra indkomstéret
2014 og fremskrevet til 2016-priser.

Kilde:  Egne beregninger pa baggrund af registerdata.

Den gennemsnitlige effektive skattesats for ejerboliger er
kun 0,6 pct. En vaesentlig del af arsagen til den lave effekti-
ve ejerboligbeskatning er skattestoppet, og en opheavelse af
skattestoppet vil dermed oge den gennemsnitlige effektive
ejendomsvardisats til 0,9 pct., jf. figur IV.12. Samtidig har
det @ndret den effektive skattesats markant péd tvers af
landsdele. Gevinsterne ved skattestoppet er forst og frem-
mest tilfaldet boligejere i storbyomréderne, hvor prisstig-
ningerne har vearet storst. I Gentofte og Frederiksberg
kommuner har boligejerne saledes opndet en gennemsnitlig
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besparelse pd over '4 pct.point, mens besparelsen har veret
0,2 pct.point i Vejen, Senderborg og Lejre kommuner. Som
konsekvens af skattestoppet er kommunerne i hovedstads-
og Aarhus-omradet géet fra at have den hgjeste til at have
den laveste gennemsnitlige skattesats. Beregningerne tager
dog ikke hensyn til, at skattestoppet i sig selv har medfert
storre kontantprisstigninger, og overvurderer derfor den
faktiske besparelse i den effektive skattesats.

Figur IV.12 Den effektive ejendomsveerdisats
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Anm.:  Figuren viser den effektive ejendomsvardisats med skattestoppet og uden skattestoppet. Med
skattestoppet er de nuverende ejendomsvardiskattebetalinger i forhold til de aktuelle ejen-
domsvurderinger. Den effektive ejendomsvardisats uden skattestoppet er betalingerne bereg-
net ud fra de aktuelle ejendomsvurderinger, jf. boks IV.10. Beregninger er foretaget pa data
fra indkomstéret 2014 og fremskrevet til 2016-priser.

Kilde:  Egne beregninger pa baggrund af registerdata.

Ejendomsveerdi-
skat ikke laengere
automatisk
stabilisator

Et andet aspekt, der ofte fremfores i forbindelse med skatte-
stoppets nominalprincip, er betydningen for konjunktur-
svingningerne af, at betalingen af ejendomsvardiskatter er
atkoblet fra ejerboligernes aktuelle vardi. Det indebarer, at
ejendomsvardiskatten har mistet sin rolle som automatisk
stabilisator. Det vil sige, at ejendomsvardiskatten ikke len-
gere udleser en deempende effekt i form af sterre skattebeta-
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linger, nér boligpriserne stiger, og boligprisfald giver om-
vendt ikke en rabat pa skattebetalingerne.

Nationalbanken har saledes pévist, at nominalprincippet
medvirkede til at forege konjunkturudsvingene igennem
00’erne ved at forsterre udsvingene pé boligmarkedet, jf.
Dam mfl. (2011a). Udover den direkte effekt pad kontant-
prisen kan fastfrysningen have medvirket til at skabe den
prisboble, der ser ud til at have veret pa det danske bolig-
marked i 2005-07, jf. Dam mfl. (2011b). Ligeledes peger
OECD i deres seneste gennemgang af Danmarks ekonomi
pa, at nominalprincippet begranser mulighederne for kon-
junkturstabilisering, jf. OECD (2016). Savel den kendsger-
ning, at skattens sterrelse ikke leengere péavirkes af pris-
@ndringerne, og det lavere niveau for den effektive skatte-
sats forringer ejendomsverdiskattens rolle som konjunktur-
stabilisator. Internationalt peger undersggelser pa, at hgjere
skattesatser formindsker udsvingene i huspriserne, jf.
Blochliger mfl. (2015).

Neutral ejendomsvzerdiskat

Som beskrevet i afsnit IV.3 er en forskellig beskatning af
afkastet ved at eje sin egen bolig i forhold til anden kapital-
indkomst i strid med det vandrette lighedsprincip. Samtidig
vil forskellig beskatning pavirke, i hvilke aktiver opsparin-
gen placeres. Det kan forvride investerings- og forbrugs-
mensteret pa en uhensigtsmaessig made.

Sterrelsen af den neutrale ejendomsverdiskat vil athenge
dels af det gennemsnitlige afkast af andre former for kapital
med den samme risikoprofil, dels af den geldende beskat-
ning heraf, jf. boks IV.5. For begge forholds vedkommende
kan det diskuteres, hvad der er det mest relevante reference-
punkt.

Et vigtigt spergsmal er, hvilken afkastrate det er relevant at
sammenligne ejerboliginvesteringer med. Traditionelt er
ofte blevet anvendt en (tilnermelsesvis) risikofri obligati-
onsrente som eksempelvis renten pa danske statsobligatio-
ner. Boligejerskab er imidlertid forbundet med en vis risiko
med hensyn til afkastet, bdde hvad angar den fremtidige
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udvikling i kebs- og salgsprisen pd ejerboligen, og hvad
angar det lobende afkast ved at bo i1 boligen. Der vil dermed
ogséd optrede en positiv risikopreemie ved boliginvesterin-
ger, men det kan vere svert at opgere storrelsen heraf.

Forskellige former for finansielle og reale investeringer har
ret forskellige risikopremier. Danske aktier har séledes i
perioden 1924-99 haft et gennemsnitligt merafkast i forhold
til statsobligationer pa godt 4 pct., jf. Nielsen og Risager
(2001). En anden undersogelse finder en risikopremie pa 5
pct. for perioden 1970-2002, jf. Saabye (2003). En nylig
undersggelse af husprisudviklingen i Danmark og Sverige
anvender en risikopremie pad 7 pct. for ejerboliger, jf.
Bergman mfl. (2015). I den lavere ende har merrenten pé
30-arige kreditforeningsobligationer i forhold til 10-arige
statsobligationer i gennemsnit veret 1,3 pct. over de seneste
35 ar.

Man kunne ogsa argumentere for at sammenligne med afka-
stet p& investeringer i humankapital (f.eks. estimerede ud-
dannelsesatkast), der har flere lighedspunkter med bolig-
investeringer. Afkastet af et ekstra ars uddannelse er vurde-
ret til at give 4 pct. hgjere indkomst, men med en betydelig
spredning, jf. Asplund mfl. (1990). Derudover indeholder
investeringsbeslutningen for humankapital et forbrugs-
element i trdd med boliginvesteringer.

Det naste sporgsmél er, hvilken skattesats for anden kapi-
talindkomst der anvendes som referencepunkt. Den danske
kapitalindkomstbeskatning er meget uensartet, jf. bl.a. De
@konomiske Rad (2008). Skattesatser pd nominel kapital-
indkomst varierer fra 15,3 pct. (pensionsaftkastskat) til 43/57
pct. for egen selskabsindkomst. Tager man ydermere hen-
syn til, at pensionsopsparing ofte vil medfere modregning i
offentlige ydelser, kan den effektive beskatning af opspa-
ringen blive overordentlig hgj, jf. Linaa mfl. (2013). Ofte
tager man udgangspunkt i skattesatsen for negativ kapital-
indkomst (skattevaerdien af rentefradrag), nar den neutrale
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ejendomsvardiskat skal beregnes. Den gennemsnitlige ef-
fektive skattevaerdi af rentefradraget var 33,7 pet. i 2014.7

Et yderligere aspekt er, at renter og andre former for afkast
svinger over tid som folge af forskellige skonomiske for-
hold. Det danske og internationale renteniveau har séledes
gennemgédende varet faldende i1 en leengere periode. Skulle
ejendomsvardiskatten vaere neutral i hvert enkelt ar, skulle
satsen saledes svinge i takt med udsvingene i gennemsnit-
lige afkastrater.

Det ville dog fa uhensigtsmaessige konsekvenser for mange
boligejere, hvis de stod overfor konstant svingende skatte-
satser. Det vil forege likviditets- og solvensproblemerne,
hvis selve skattesatsen stiger i takt med renter og afkastrater
i perioder, hvor disse stiger. En varierende beskatning kan
medfere storre udsving i omkostningerne ved at bo i ejerbo-
lig. Hvis der ikke var omkostninger ved at a&ndre boligfor-
bruget, ville husholdningerne gjeblikkeligt kunne tilpasse
det i takt med @ndringerne i de lobende udgifter. I praksis er
der dog betydelige omkostninger forbundet med at flytte til
en anden bolig, bade i form af penge og tid. Samtidig kan
der vaere psykologiske omkostninger ved at flytte, fordi man
har en serlig tilknytning til sin bopzl. Disse omkostninger
betyder, at man til en vis grad er last fast i det eksisterende
boligforbrug péa kort sigt, selvom man ville have valgt et
andet boligforbrug, hvis de aktuelle omkostninger havde
vaeret geldende. Udsving i boligomkostninger kan altsa
medfere, at nogle forbrugere ender med et uhensigtsmeessigt
boligforbrug.

Der er altsd en afvejning mellem stabilitet i beskatnings-
forholdene og fuldsteendig ensartethed pé tvers af investe-
ringsformer i hvert enkelt &r. Det er derfor en fordel for
boligejerne, at det offentlige fastlegger ejendomsvardiskat-
ten efter det gennemsnitlige afkastniveau i en laengere peri-
ode. Ejendomsverdiskatten kan s justeres med lengereva-

7) For renteudgifter over 50.000 kr. (100.000 kr. for egtepar) san-
kes skattesatsen til ca. 25 pct. frem mod 2019. Da det dog p.t. er
en meget lille andel af de samlede rentebetalinger, der ligger over
dette niveau, har denne saenkning indtil videre meget lille betyd-
ning for det gennemsnitlige rentefradrag.
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rende mellemrum, hvis det generelle afkastniveau har &n-
dret sig meerkbart.

Et rimeligt bud pa en neutral ejendomsvardiskat for almin-
delige ejerboliger vurderes at veere 1,2 pct., som eksempel-
vis vil fremkomme ved et afkast pa 4 pct. multipliceret med
en skattesats for kapitalindkomst pa 30 pct. 4 pct. er den
verdi, som den 10-&rige danske statsobligationsrente for-
ventes at have pa mellemlang sigt, jf. kapitel I. Skennet, der
saledes ikke indregner nogen szrlig risikopremie, er der-
med til den konservative side, jf. diskussionen ovenfor og
det faktum, at alene de fremtidige gennemsnitlige kapital-
gevinster pé boliger kan tenkes at vere tet pa 4 pct. arligt,
jf. afsnit IV.7. Hertil skal sa leegges vardien af den sparede
husleje. Omvendt kan der argumenteres for, at usikkerhed i
ejendomsvurderingen kan give anledning til en vis rabat i
beskatningen.

For ejendomsvardier over ca. 3 mio. kr. (ifelge 2002-
vurderingen) er skatten pd 3 pct. i stedet for 1 pct. Denne
stigning 1 progressionen er betydelig storre end for andre
kapitalindkomster. Aktieindkomst beskattes eksempelvis
med 27 pct. under en graense pa 50.600 kr. og 42 pct. over
denne graense. Skal afkastet af ejerboliger behandles pé lige
fod med afkastet af andre formueplaceringer, ber den heje
ejendomsvardiskattesats derfor ogsé ligge pa omkring det
samme relative niveau, hvilket tilsiger en sats omkring 1,8
pct. i stedet for de nuvarende 3 pct.

Makroekonomiske konsekvenser af en omlaegning fra
arbejdsindkomst- til ejendomsvaerdiskat

De langsigtede makrogkonomiske konsekvenser af at endre
ejendomsvardiskatten kan belyses ved hjelp af den anvend-
te generelle ligeveegtsmodel, der er beskrevet i afsnit [V.5.
Her beskrives virkningen af en permanent stigning i ejen-
domsveardiskatten, der medferer et mekanisk merprovenu
pa 5 mia. kr. arligt (svarende til en stigning i den effektive
skattesats pa 1% promille), jf. boks IV.11. Skatten pa ar-
bejdsindkomst s@nkes, sa skatteomleegningen er neutral for
den offentlige saldo, nar man tager hejde for de afledte ad-
feerdseffekter.
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Boks IV.11 Skatteeksperiment: Ejendomsveerdiskatten heeves, og skatten pad ar-
bejdsindkomst scenkes

Der gennemfores et eksperiment, hvor ejendomsvardiskatten haves permanent
svarende til et mekanisk merprovenu pa 5 mia. kr. Merprovenuet anvendes til at
senke skatten pa arbejdsindkomst, sddan at der fortsat er balance pa den offentli-
ge saldo i hver enkelt periode. Det indeberer, at ejendomsverdiskatten eges med
ca. 0,2 pct.point, og at skatten pa arbejdsindkomst senkes med ca. 0,3 pct.point.

Det medferer i denne model et gjeblikkeligt fald pa godt 2 pct. i grundpriserne og
% pct. 1 veerdien af den eksisterende bygningsmasse. Dette svarer til et fald pa 1,4
pct. 1 kontantprisen pa boliger. Faldet i grundveardien er permanent, mens den la-
vere bygningsvardi ferer til nedgang i byggeriet og dermed et langsigtet fald i
bygningsmassen pé 1% pct. Samtidig stiger kontantprisen péa boliger igen lidt, sé
prisfaldet pa lang sigt er 1 pct., der udelukkende kommer fra, at grundvardierne
permanent er blevet lavere som folge af den hgjere beskatning. I forhold til en
omlagning til hgjere grundskyld, der blev praesenteret i afsnit IV.5, er der altsa i
dette tilfelde forskel pa kortsigts- og langsigtsvirkningen pa kontantprisen som
folge af tilpasningen i bygningsmassen.

Skattestigningen forer til en omlaegning af forbruget, sa forbruget af boligydelser
falder i takt med den mindskede bygningsmasse. Forbruget af andre goder stiger
permanent med 0,3 pct. Der sker en forskydning af forbrugsprofilen over tid, sa
det samlede forbrug stiger i de forste mange ar efter stodet. Pa lang sigt er niveau-
et for det samlede forbrug omtrent uforandret, men anderledes sammensat end i
grundforlabet.

Den lavere skat pa arbejdsindkomst farer til en stigning i arbejdsudbuddet, selv-
om de hgjere boligomkostninger far forbrugerpriserne til at stige med 0,2-0,3 pct.,
hvilket formindsker den disponible reallen for skat og dermed traekker i den mod-
satte retning. Stigningen i arbejdsudbuddet treekker en tilsvarende stigning i kapi-
talapparatet med sig, sa produktionen i alle andre sektorer end boligsektoren per-
manent stiger. Som folge af den lavere bygningsmasse mindskes den samlede in-
denlandske bruttofaktorindkomst dog efterhanden. Samtidig stiger den finansielle
opsparing i1 udlandet, og ved hjelp af rentebetalingerne herfra kan der permanent
opretholdes en sterre import af udenlandske forbrugsvarer end i grundforlgbet.
Effektivitetsgevinsten er pa 0,9 mia. kr. som folge af omlegningen. Effektivitets-
gevinsten er udtryk for, at de samlede forvridninger i gkonomien reduceres, nar
arbejdsindkomstskatten saenkes, og ejendomsverdiskatten gges.
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Boks IV.11 Skatteeksperiment: Ejendomsveerdiskatten heeves, og skatten pd
arbejdsindkomst scenkes, fortsat

Tabel A. Virkninger af skatteomlegning
Ar1 Ar 10 Lang sigt
Personer
Beskaftigelse 1.220 990 800
Pct.
BFI 0,03 -0,04 -0,11
Privat forbrug 0,22 0,08 -0,01
Kontantpris -1,42 -1,16 -1,01
Beskedent fald i Omlagningen medforer et gjeblikkeligt fald i kontantprisen
kontantprisen pa boliger pa ca. 1'% pct., der efterhdnden mindskes lidt igen
i takt med, at bygningsmassen bliver mindre. Der er dog
ogsa pa lang sigt et beskedent fald i kontantprisen som folge
af omlaegningen.
Hajere Skatteomleegningen medferer en stigning i arbejdsudbuddet
beskzftigelse og og dermed i beskeftigelsen, der igen forer til, at det er op-

2ndret forbrug

Ejendomsvzerdi-
skat forvrider —

men mindre end
andre skatter

timalt at forage det indenlandske kapitalapparat, sa produk-
tionen udenfor bygge- og anlagssektoren stiger. Det private
forbrug stiger i de forste ar og er pa lang sigt omtrent uen-
dret, men sammensat anderledes, sa boligforbruget er faldet
og forbruget af andre varer steget. Husholdningernes bolig-
formue er mindre pa lang sigt som folge af stodet, men til
gengald er den finansielle udlandsformue steget. Man kan
sige, at husholdningerne i hgjere grad valger at spare op i
udenlandske veardipapirer fremfor i mursten. De hgjere
renteindtegter fra udlandet bidrager dermed til at finansiere
et permanent hgjere forbrug af ikke-boliggoder.

Den hgjere ejendomsverdiskat medferer i sig selv en for-
vridning af den samfundsekonomiske effektivitet, men den
mere end modsvares af den lavere forvridning, der folger af
den modsvarende s@nkning af arbejdsindkomstskatten.
Hojere ejendomsveardiskat forvrider ogsad isoleret set ar-
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bejdsudbuddet via en stigning i forbrugerpriserne og der-
med alt andet lige en lavere reallen. Virkningen er dog rela-
tivt beskeden. Det skyldes til dels, at en del af skatten falder
pa boliggrundene og derfor virker i stil med en ikke-
forvridende grundskyld, jf. afsnit IV.5. En anden arsag er, at
bygningsmassen kun tilpasser sig ret treegt og dermed er
meget uelastisk pa kort sigt. Denne treghed medforer ogsé
alt andet lige, at forvridningen som folge af en hgjere ejen-
domsverdiskat bliver relativt lav.

En provenuneutral omlagning til en neutral ejendomsvaerdi-
skat pa 1,2 pct. og et korresponderende fald i skatten pa
arbejdsindkomst vil i denne model have de samme kvalita-
tive effekter, men stedet vil vaere noget sterre. Modellen
tager dog ikke hensyn til, at der kan vere lengere tilpas-
ningshastigheder for en reekke vigtige ekonomiske steorrel-
ser. Skatteeksperimentet kan derfor ogs& underseges i den
makrogkonometriske model SMEC, der har indbygget for-
skellige treegheder, der bevirker, at situationen kun lang-
somt tilpasser sig den nye langsigtsligeveegt som folge af en
skatteeendring som den ovennavnte.

Nedenfor undersgges en skatteomlegning, hvor ejendoms-
vardiskatten over en periode pa ti &r haves til 1,2 pct. En
made at effektuere dette pa ville vaere at haeve ejendoms-
veerdiskatten til 1,2 pct. allerede fra det forste &r, men sam-
tidig give en skatterabat, som for hver enkelt boligejer be-
regnes som forskellen mellem den nye ejendomsverdiskat
og den ejendomsverdiskat, der skulle betales under de hid-
tidige regler. En sddan indfasning er tidligere blevet foresla-
et af formandskabet, jf. De @konomiske Rad (2011). For-
slaget vil indebare, at ejendomsverdiskatten pd marginalen
haeves til 1,2 pct. med det samme, sddan at udsving i bolig-
priserne ogsa giver udslag i ejendomsverdiskatterne, mens
den samlede virkning forst kommer efter 10 ar. I dette eks-
periment udfases rabatten i lebet af ti ar. Merprovenuet
bruges til at seenke skatten pé arbejdsindkomst, sadan at den
offentlige saldo i hvert ar ikke pavirkes.

Kontantprisen péavirkes i SMEC negativt af skatteomleg-
ningen ligesom i AGL-modellen, men virkningen er betyde-
lig langsommere: Forst efter 15 ar har faldet naet sit maksi-
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male niveau med en kontantpris, der er knap 3 pct. lavere
end i grundforlebet, jf. figur IV.13. Derefter begynder kon-
tantprisen igen at stige, og pa lang sigt vil der ikke veaere
nogen effekt pa boligpriserne. Den sidstnavnte forskel til
resultatet i den anvendte generelle ligevaegtsmodel skyldes,
at der i SMEC ikke er indbygget nogen selvstaendig grund-
prisdannelse. Hele kontantprisen tilpasser sig derfor pa lang
sigt byggeomkostningerne, der i modellen ikke pavirkes
nzvnevardigt af skatteomlagningen.®

Figur IV.13 Udvikling i kontantprisen

Pct.
0.5

_Z.: \ —

-1:0 \ /

\
s \./
—"

3.0 T T T T T T T T T T T T
1 5 10 15 20 25 30 35 40 45 50 55 60
Ar
Anm.:  Figuren illustrerer den procentvise @ndring i kontantprisen som

folge af skatteomlagningen i forhold til et grundforleb. Skatte-
reformen begynder sin indfasning i figurens 10. &r.
Kilde:  Egne beregninger pa SMEC.

8) Effekten pa kontantprisen er givet stedets sterrelse mindre i
SMEC end i den tidligere viste AGL-beregning. Det skyldes flere
ting, blandt andet at stedet indfases langsomt, og at der ikke er
fremadskuende forventninger i SMEC. Effekten pa kontantprisen
i SMEC-beregningen synes dog ogsé i den lave ende i forhold til
andre lignende beregninger, jf. eksempelvis Krakas finanskrise-
kommission (2014) og Fosse mfl. (2012).
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Eksperimentet medferer i SMEC-beregningen, at bundskat-
ten kan saettes ned, hvilket efterhdnden medferer en perma-
nent stigning i beskaftigelsen pa ca. 2.000 fuldtidsbeskaefti-
gede personer. Merbeskaftigelsen fremkommer dog pri-
mert som folge af, at mange velger at arbejde i flere timer
pa arsbasis som folge af den lavere beskatning. P& trods af
den permanent hgjere beskeeftigelse falder BNP pa lengere
sigt tilbage til niveauet uden skatteomlagningen. Dette
skyldes det mindre bidrag fra boligbenyttelsen, hvis tjene-
steydelser (lejeveerdien af boligerne) indgar i beregningen af
BNP. Imidlertid kan befolkningen permanent opretholde et
hejere forbrug som folge af skatteomlaegningen, idet ud-
landsformuen ogsé ifelge denne modelkersel foreges, sddan
at forrentningen heraf giver mulighed for et permanent heje-
re importniveau af forbrugsvarer.

Fordelingsmaessige konsekvenser af en @endring i ejen-
domsvaerdiskatten

Indferelse af en neutral ejendomsverdiskat har ogsé konse-
kvenser for indkomstfordelingen. En neutral ejendoms-
veerdiskat bestar af flere dele, sd beregningen af de forde-
lingsmeessige konsekvenser udferes i fem trin, jf. boks
IvV.12.

Andringerne i ejendomsverdiskatten indferes pa baggrund
af de nyeste ejendomsvurderinger fra 2014, hvor de i dag
oftest bliver opkravet pa baggrund af ejendomsvurderin-
gerne fra 2001 og 2002 pga. skattestoppet. Det forste trin er
derfor at opkraeve ejendomsvardiskatten med de nuverende
satser og nedslag pd baggrund af de nyeste ejendom-
vurderinger fra 2014, jf. afsnittet om skattestop ovenfor. En
sddan @ndring indebarer i gennemsnit hgjere ejendoms-
vardiskatter, jo hejere indkomster husstandene har, jf. figur
IV.10 og figur IV.14. Det er iser husstande med de 10 pct.
hgjeste indkomster, som i gennemsnit far gget skatten med
godt 6.000 kr.



1V.6 Ejendomsveerdiskat

Boks IV.12 Beregninger af fordelingsmcessige konsekvenser af en neutral ejen-
domsveerdiskat

Konsekvenserne af en neutral ejendomsvaerdiskat pa den disponible indkomst be-
regnes i fem trin, hvor hvert trin @ndrer husstandenes indkomst. De fem trin er:

Skattestoppet ophaves

Satsen under progressionsgransen haves fra 1,0 pct. til 1,2 pct.
Satsen over progressionsgransen nedsattes fra 3,0 pct. til 1,8 pct.
Nedslaget for huse kebt for juli 1998 fjernes

Nedslaget for pensionister med lave indkomster fjernes

@ o> =

Det forste trin — ophavelse af skattestoppet — opkraever ejendomsvardiskatten pa
baggrund af de aktuelle ejendomsvurderinger (fra 2014) med de nuvearende satser
og inkl. de to nedslag i ejendomsverdiskatten, jf. boks IV.10. I de efterfelgende
fire trin @endres de to satser og de to nedslag enkeltvis. Konsekvenserne af de fire
@ndringer beregnes pa baggrund af de aktuelle vurderinger, dvs. i en situation
hvor skattestoppet er ophavet, og trin 1 er udfert. Reekkefolgen af trin 2-4 har
derimod en lille betydning for det samlede fordelingsmassige konsekvenser af en
neutral ejendomsverdiskat.

I beregningerne tages der ikke hensyn til, at @ndringerne pavirker priserne eller
arbejdsudbuddet. Effekterne omfatter kun @ndringerne i betalingen for ejendoms-
veerdiskatten og ikke grundskylden eller effekten af andre skatter, der matte blive
@ndret som folge af et evt. storre provenu.

Den gennemsnitlige effekt pé ejendomsverdiskatten beregnes for hver indkomst-
decil for alle husstande i samfundet. Effekterne er gennemsnitlige for hver decil,
men der er store forskelle blandt husstande. I hver indkomstdecil findes der bade
lejere og ejere. I indkomstdeciler med fa ejere, f.eks. forste decil, vil effekten alt
andet lige blive mindre, da en stor andel af husstandene i decilen ikke pavirkes af
@ndringen.

Beregninger foretages pa data fra indkomstaret 2014 og fremskrives til 2016-
priser.
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Figur IV.14 Andring i ejendomsveerdiskatten fordelt pd
indkomstdeciler
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Anm.: Figuren viser den gennemsnitlige endring i ejendomsveerdi-
skatten for hver decil som folge af indferelse af en neutral ejen-
domsvardiskat, jf. boks IV.12. En neutral ejendomsveardiskat
er summen af @ndringerne i ejendomsverdiskatten af en ophee-
velse af skattestoppet, stigning i ejendomsverdiskatten til 1,2
pct., en nedsattelse af ejendomsverdiskatten over progressi-
onsgrensen til 1,8 pct., ophavelse af nedslaget til boliger kabt
for juli 1998 og en ophavelse af nedslaget til pensionister med
lav indkomst. En nedsattelse af ejendomsverdiskatten over
progressionsgraensen til 1,8 pct. medferer en reduktion i ejen-
domsverdiskatten, sd denne del skal fratreekkes summen af de
andre @ndringer. En neutral ejendomsvardiskat for 10. decil vil
dermed oge ejendomsverdiskatten 8.700 kr. (9.700 kr. — 1100
kr.).

Kilde:  Egne beregninger pa baggrund af registerdata.

Efterfolgende haves satsen under progressionsgransen fra
1,0 pet. til 1,2 pct. En stigning i ejendomsverdisatsen med-
forer en hgjere ejendomsverdiskat is@r for husstande med
de hgjeste indkomster. Ejendomsvardiskatten stiger med
yderligere 2.350 kr. for husstande med en indkomst blandt
de 10 pct. hgjeste i landet, mens forste decil 1 gennemsnit
kun far gget betalingen med 350 kr. I tredje trin sattes pro-
gressionssatsen ned fra 3,0 pct. til 1,8 pct. En sddan @ndring
vil derimod reducere ejendomsvardiskatten, dog i gennem-
snit kun blandt husstande med de hgjeste indkomster. For
husstande med en indkomst blandt de 10 pct. hgjeste i lan-
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Trin 4-5:
Afskaffelse af
nedslag

En neutral
ejendomsvaerdi-
skat foreger
uligheden
marginalt

Sterst provenu
ved afskaffelse af
skattestop

det reduceres ejendomsvardiskatten i gennemsnit med knap
1.000 kr.

En afskaffelse af nedslaget for boliger kebt for juli 1998
gger i gennemsnit ejendomsverdiskatten relativt lige meget
over hele indkomstfordelingen. En afskaffelse af nedslaget
for pensionister med lav indkomst e@ger kun ejendoms-
vaerdiskatten blandt den nederste halvdel af indkomst-
fordelingen, men kun f& husstande i ferste decil bliver pa-
virket af det, da der er f4 pensionerede boligejere i denne
decil.

Samlet set vil en indferelse af en neutral ejendomsverdiskat
medfere hgjere ejendomsveardiskatter for alle boligejere og
dermed en lavere disponibel indkomst. I gennemsnit reduce-
res den disponible indkomst med godt 3.500 kr. for alle
husstande. En neutral ejendomsverdiskat pavirker husstan-
de med indkomster i den nederste halvdel af indkomst-
fordelingen nogenlunde lige, mens husstande blandt de 10
pct. hojeste i landet fir reduceret deres disponible indkomst
markant mere. En made at méle graden ulighed i indkomst-
fordelingen er ved Gini-indekset. Gini-indekset er mellem 0
og 100, og jo mere ulige fordelingen er, jo sterre vil Gini-
indekset vare. Gini-indekset stiger fra 27,437 til 27,460
som folge af en indferelse af neutral ejendomsverdiskat, jf.
tabel IV.3. Uligheden i indkomsterne er dermed steget, men
det er dog kun en marginal stigning. Det er afskaffelsen af
pensionist-nedslaget, som primart gger uligheden, mens
ophavelse af skattestoppet omvendt medferer en sterre
lighed i indkomsterne.

En neutral ejendomsverdiskat giver et provenu pa 15,8 mia.
kr., nar der ikke tages hejde for eendret adferd, jf. tabel
IV.3. Godt halvdelen af provenuet kommer fra afskaffelse
af skattestoppet, mens forhejelse af satsen til 1,2 pct. bidra-
ger nestmest med 4,5 mia. kr.
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Tabel IV.3  Andring i provenu og Gini-indeks

Provenu Gini-indeks
-- Mia. kr. --  -- Absolut &ndring --
Ophavelse af skattestop 8,7 -0,100
Forhgjelse af satsen til 1,2 pct. 4.5 -0,001
Nedsaettelse af satsen til 1,8 pct. -0,7 0,022
Afskaffelse af 1998-nedslag 2,6 0,023
Afskaffelse af pensionistnedslag 0,7 0,073
Neutral ejendomsvaerdiskat (i alt) 15,8 0,023
Saenkning af bundskatten 1,55 pct.point -15,8 0,067
Anm.: Tabellen viser det direkte provenu og @ndringen i Gini-indekset som folge af indferelse af en

neutral ejendomsverdiskat og en saenkning af bundskatten med 1,55 pct.point, jf. boks IV.12.
Gini-indekset er akvivalerede og hjemmeboende bern under 25 ar er ikke medtaget i bereg-
ningen. Gini-indekset er for ophavelse af skattestoppet 27,437.

Kilde:  Egne beregninger pa baggrund af registerdata.

Bundskatten
seenkes med 1,55
pct.point
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Provenuet for @ndringen af satserne og afskaffelse af ned-
slaget til pensionister og huse kebt for juli 1998 kan anven-
des til at oge de offentlige udgifter eller senke skatterne.
Anvendes provenuet til seenke bundskatten, kan denne ned-
settes med 1,55 pct.point. Gevinsten ved en lavere bundskat
kommer bade ejere og lejere til gavn, mens det er bolig-
ejere, som betaler for omlaegningen af ejendomsveaerdiskat-
ten, da omlaegningen fjerner en forvridning i skatten, som
begunstiger ejerne, jf. figur IV.15. Det betyder, at alle bo-
ligejere uanset indkomst far en lavere disponibel indkomst,
mens alle lejere uanset indkomst far en hejere disponibel
indkomst. Boligejere med lave indkomster far reduceret
deres disponible indkomst mest, mens lejere med heje ind-
komster far egget deres indkomst mest. Der er dog fa bolig-
ejere og mange lejere blandt husstande med de laveste ind-
komster, sé 1 gennemsnit far husstande med de laveste ind-
komster kun en mindre indkomstaendring. Tilsvarende er
der kun fa lejere og mange ejere blandt husstande med de
hejeste indkomster.
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Opsummering

Figur IV.15 Fordelingseffekt af en cendring i ejendoms-
veerdiskatten og bundskatten
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Anm.: Figuren viser den gennemsnitlige endring i disponibel ind-
komst for hver decil som folge af indferelse af en neutral ejen-
domsverdiskat og en senkning af bundskatten med 1,55
pct.point, jf. boks IV.12. Figuren er vist for ejere og lejere samt
for alle husstande. Der er ikke lige mange lejere og ejere i hver
decil, og indkomstendringen for alle husstande er et veegtet
gennemsnit for ejere og lejere.

Kilde:  Egne beregninger pa baggrund af registerdata.

Ejendomsverdiskatten ligger i dag pa et betydelig lavere
niveau end det sakaldt neutrale niveau, der svarer til beskat-
ningen af andre former for kapitalindkomst. Dette neutrale
niveau vurderes til at ligge omkring 1,2 pct. Skattestoppets
nominalprincip har lempet ejendomsveardiskatten og bragt
niveauet lengere vak fra det neutrale. Det har medfert en
markant regional omfordeling, s& det nu i hgj grad er i de
kommuner, hvor de mest vardifulde ejerboliger findes, at
den effektive ejendomsverdiskat er lavest. Modelberegnin-
ger finder, at en omlagning af beskatningen fra arbejds- til
ejendomsveardiskat vil forege arbejdsudbuddet og give en
samfundsekonomisk effektivitetsgevinst.
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IV.7 Skat pa kapitalgevinster

Som omtalt i afsnit IV.3 bestdr gevinsten ved at besidde en
ejerbolig af to forhold: Dels en lgbende huslejebesparelse
og dels en forventet kapitalgevinst. Kapitalgevinsten bestar
i, at boligpriserne normalt stiger over tid, s4 man derfor som
boligejer typisk kan salge sin bolig til et hgjere belab, end
man gav for den i sin tid. Da disse to gevinster ikke ned-
vendigvis udvikler sig pad samme méade, kan man beskatte de
to elementer hver for sig som et alternativ til en samlet lo-
bende ejendomsvardibeskatning. Det kan geres ved at ind-
fore en selvstendig kapitalgevinstskat. I det tilfelde skal
den lobende ejendomsvaerdiskat kun beskatte den egentlige
lejeveerdi af en ejerbolig, og det neutrale niveau vil derfor
vere lavere.

Som nevnt 1 afsnit IV.3 kan man forestille sig en kapitalge-
vinstskat indrettet pa tre forskellige méder med hver deres
fordele og ulemper: En érlig beskatning af vurderede pris-
stigninger, selvom der ikke har fundet noget salg sted (la-
gerbeskatning), beskatning ved salg (realisationsbeskatning)
og en udskydelse af beskatningen, til boligejeren helt forla-
der boligmarkedet (udtraedelsesbeskatning). Af disse tre vil
den sidstn@vnte formodentlig vare den, der giver de mind-
ste ulemper. Det er denne model, der danner grundlag for
den svenske kapitalgevinstskat, jf. boks IV.13.

Aggregerede kapitalgevinster

I lobet af de sidste 65 ar har der veret kraftige udsving i
boligpriserne, men med en klart positiv trend, jf. figur
IV.16. I gennemsnit over den betragtede 60-arige periode
har den arlige reale prisstigning (dvs. merstigningen i for-
hold til den almindelige inflation) veret pa 1,9 pct. om éaret.
En betragtelig del af den samlede gevinst ved at bebo en
ejerbolig er dermed kommet fra prisstigningerne.

Udsvingene i huspriserne preges bade af strukturelle for-
hold og af konjunkturer og andre mere midlertidige forhold.
Flere forskellige strukturelle faktorer ger det sandsynligt, at
de reale huspriser ogsa pé lengere sigt fremover vil stige.
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En arsag er, at udbuddet af grunde er fast. Med en generel
okonomisk vekst bliver grunde dermed relativt mere knap-
pe. En anden arsag kan vere, at produktiviteten i bygge-
sektoren stiger langsommere end i resten af ekonomien, jf.
Bergman mfl. (2015).

Figur IV.16 Reale huspriser
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Anm.:
Kilde:

Huspriserne er deflateret med det private forbrugs deflator.
Danmarks Statistik, ADAM’s databank, Det Gkonomiske Rad
(1966) og egne beregninger.
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Boks IV.13 Svensk boligbeskatning

I Sverige er der béde en lgbende beskatning af at bo i ejer- og andelsboliger, ren-
tefradrag i kapitalindkomsten og en skat pé kapitalgevinster ved athandelse.

Der er en kommunal afgift pa en- og tofamiliehuse, ejerlejligheder og sommer-
huse pa 7.412 skr. om aret eller 0,75 pct. af beskatningsvardien, hvis det giver et
lavere beleb. Beskatningsvaerdien er fastsat i 2001, men indekseres med lenudvik-
lingen. Ubebyggede grunde og huse under opferelse betaler en statsskat pa jord pa
1 pct. af beskatningsvardien i stedet for den kommunale afgift.

Skatteyderne kan fradrage renteudgifter i den skattepligtige kapitalindkomst.
Skattesatsen for kapitalindkomst er 30 pct. Verdien af skattefradraget er derfor 30
pct. Hvis man har negativ kapitalindkomst, kan det fratreekkes i indkomstskatten
eller 1 ejendomsskatten med 30 pct. for de ferste 100.000 kr. og 21 pct. af beleb
derover.

Skatten pa kapitalgevinster pa ejer- og andelsboliger er 22 pct. af den nominelle
gevinst. Hvis man har haft et kapitaltab pa boligen, kan 50 pct. af belabet fratrak-
kes i kapitalindkomsten. Det indeberer, at skatten pa kapitaltab er 15 pct., da skat
pa kapitalindkomst er 30 pct.

Gevinsten beregnes som salgsprovenuet fratrukket anskaffelsesprisen. Udgifter til
forbedringer og visse udgifter til reparation og vedligeholdelse kan traekkes fra.
Derudover korrigeres salgsprisen for udgifter til ejendomsmeegler, advokat, for-
sikringer, energisyn, m.m. Der korrigeres ikke for inflation.

De samlede udgifter til forbedringer mv. skal have varet mindst 5.000 skr. 1 et
kalenderér, for de kan fratreekkes. Forbedringer kan f.eks. vaere ny-, til- og om-
bygninger. Det kan ogsd vere nyt udstyr som f.eks. harde hvidevarer, der ikke
tidligere har veret i boligen. Ligeledes kan omkostningen til veesentligt bedre ma-
teriale 1 forbindelse med udskiftning af bygningsdele eller byggemateriale, f.eks.
vinyl- til parketgulve, fratrekkes. Udgifterne i salgsaret og de fem foregéende ar
til reparationer og vedligeholdelse kan fratreekkes, hvis de har medfert, at boligen
er i bedre stand end pa kebstidspunktet.
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Boks IV.13 Svensk boligbeskatning, fortsat

Hvis ejeren tidligere har féet et skattefradrag for udgifter til reparation, vedlige-
holdelse samt om- og tilbygninger, kan skatteverdien af disse ikke fratraekkes.

Det er muligt at udskyde beskatningen af kapitalgevinsten, hvis man keber en an-
den bolig. Boligen maé tidligst kebes kalenderéret for og skal senest erhverves ka-
lenderaret efter salg af boligen. Det mindste beleb, der kan udskydes, er 50.000
skr., og det maksimale er 1.450.000 skr. pr. bolig. Sterrelsen af det belab, der er
mulig at udskyde, athaenger af kapitalgevinstens sterrelse, prisen for den nye bo-
lig og sterrelsen af udskudte skat af tidligere boliger. Den udskudte kapitalgevinst
palaegges en rente pa 0,5 pct., hvilket svarer til en rente pa den udskudte skat
(0,5/0,22) = 2,27 pct., da det reelt kun er skatten af kapitalgevinsten, der er ud-
skudt. Renteudgiften for udskudt skat af kapitalgevinster er modsat andre rente-
udgifter ikke fradragsberettiget, derfor kan renten af udskudt skat beregnes som
2,27/(1-0,3) = 3,25 pct.

Fra 1995 til 2007 I nogle perioder har der varet ekstraordinere forhold, der
saerligt store medforte en sarlig bemerkelsesvardig prisudvikling. Ek-
stigninger sempelvis har mere liberale l&nemuligheder, et faldende

internationalt renteniveau og indferelsen af skattestoppets
nominalprincip betydning for den kraftige stigning fra 1995
til 2007. Det er ikke alle disse forhold, der kan forventes at
fortseette 1 fremtiden, og derfor er det usandsynligt, at frem-
tidens husprisstigninger bliver af samme storrelse som i
denne periode.

4 pct. et Antager man, at der ogsd fremadrettet vil vaere arlige reale
underkantsken husprisstigninger i samme sterrelsesorden som i de forega-
for samlet ende 65 ar, og at den generelle inflation pé lang sigt vil
ejerboligafkast vaere omkring 2 pct., vil boligpriserne arligt i gennemsnit

stige med omkring 4 pct. Det peger i retning af, at en for-
rentning péd 4 pct., som navnes i afsnit [V.3 som grundlag
for beregning af den neutrale ejendomsveardiskat, er et un-
derkantsken, da det samlede afkast som boligejer udover
forventede kapitalgevinster ogsd omfatter gevinsten fra
sparet husleje.
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Opgorelse af kapitalgevinster

I det folgende illustreres storrelsesordenen af de realiserede
kapitalgevinster pd enfamiliehuse i perioden 1993-2013.
Som det fremgik af figur IV.16 ovenfor, er de reale bolig-
priser steget historisk. Is@r i perioden 1993 til 2007 steg
boligpriserne kraftigt, idet den gennemsnitlige reale pris-
stigning 1 den periode var 7 pct. I forbindelse med den eko-
nomiske krise fra 2008 faldt boligpriserne omvendt brat. I
beregningerne indgar enfamiliehuse, der bade er blevet kabt
og solgt indenfor perioden.

Kapitalgevinsten af en bolig er beregnet som salgsprisen
fratrukket kebsprisen. Der findes ikke registeroplysninger
om udgifter til ombygninger og forbedringer. Beregninger-
ne nedenfor kan derfor betragtes som et overkantsken for
kapitalgevinsten.

I det folgende er den gennemsnitlige arlige gevinst beregnet
for enfamiliehuse, der har veret ejet i 5 ar, 10 ar eller 15 ér,
inden de blev solgt. De forskellige leengder er valgt for at fa
et indtryk af variationen i sterrelsen af gevinsten. Perioden
1993-2013 har som neevnt bade veret praeeget af delperioder
med kraftige prisstigninger og delperioder med markante
fald. Den gennemsnitlige kapitalgevinst vil derfor variere
betydeligt athaengigt af, i hvilken 5- eller 10-drig periode
man har ejet et enfamiliehus. I beregningen vil personer,
som kebte huset i 1993 og ejet det i 15 ar, have solgt det i
2008, og de personer, der senest har kabt deres bolig, vil
have kebt den 1997. Den éarlige gevinst er beregnet som
salgsprisen sat i forhold til kebsprisen og omregnet som et
gennemsnit for de ar, huset har vaeret ejet.

Den gennemsnitlige nominelle kapitalgevinst ved at eje en
bolig har med en é&rlig nominel gevinst pd 8,6 pct. veret
storst, nar man ejede et hus i fem &ar, mens det var lavest,
hvis man ejede det i 15 ar, jf. tabel IV.4. Til gengeld er der
en storre andel af boligejerne, der far mindre for deres hus,
end de selv har givet for det, nar de har ejet det i kort tid.
Der er saledes 7,2 pct., der har tabt pa deres bolig, hvis de
har ejet det 5 &r, men det kun er tilfeldet for 1,1 pct. af de
personer, der har ejet deres hus i 15 ar.
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Geografiske Der er ogsa store geografiske forskelle i den nominelle ge-
forskelle i vinst. De storste gennemsnitlige gevinster har boligejere i
gevinsten Kebenhavn, Frederiksberg og det tidligere Kebenhavns

Amt haft, mens boligejere i det sydlige og nordlige Jylland
har haft de mindste gevinster. Det gelder, uanset om boli-
gen har veret ejeti 5, 10 eller 15 ar.

Tabel IV.4  Nominel arlig kapitalgevinst for enfamiliehuse, 1993-2013

Antal ars ejerskab

5 éar 10 ar 15 ar
Gns.”  Andel Gns.”  Andel Gns.”  Andel
med tab med tab med tab
Pct.

Kebenhavn og

Frederiksberg 11,0 10,5 10,7 1,4 8,6 0,0
Kebenhavns Amt 9,6 8,3 8,5 2,1 7,4 0,0
Frederiksborg 9.4 6,6 8,5 4,0 6.8 0,0
Roskilde 9,4 6,3 8,2 1,9 6,3 0,0
Vestsjaelland 8,9 7,5 8,0 1,7 6,2 2,2
Storstrem 8,5 6,4 8,1 3,0 6,1 2,5
Vejle 8,2 5,6 7,4 1,0 6,6 0,0
Arhus 8,1 5,4 7,6 0,7 6,6 0,8
Fyn 7,9 5,6 7,0 1,0 6,5 0,0
Viborg 7,7 6,7 5,5 4,7 5,7 8,9
Nordjylland 7,5 6,9 6,3 0,9 5,8 0,8
Ringkebing 67 17 60 1,1 46 14
Ribe 6,8 6,9 5,6 1,9 4,7 3,4
Senderjylland 6,6 8,1 6,5 4,0 5,0 0,0
Hele landet 8,6 7,2 7,6 1,9 6,5 1,1
a) Gns. er den arlige gevinst, der er beregnet som salgsprisen i forhold til kebsprisen i perioden

omregnet som en arlig stigning.
Anm.: [ beregningerne er ikke medtaget boliger, der har en salgsveardi, der er mindre end 60 pct. af

eller over dobbelt sa stor som den offentlige vurdering. Der er kun medtaget boliger, hvor he-
le boligen slges. Den geografiske afgreensning svarer til afgreensningen af de tidligere am-
ter.

Kilde:  Egne beregninger pa baggrund af registerdata.

Nogle boligejere Samlet set viser bade den gennemsnitlige udvikling i kon-
taber penge tantpriserne siden 1950 og beregningen af individuelle rea-
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liserede kapitalgevinster i de sidste par artier, at boligejerne
over tid 1 gennemsnit tjener betydelige savel nominelle som
reale kapitalgevinster som folge af deres boligejerskab.
Samtidig demonstrerer beregninger af gevinsterne for indi-
viduelle enfamilichuse, at der er en betydelig geografisk
spredning pa den enkeltes gevinst, og at en del direkte ople-
ver at fa et kapitaltab pé deres bolig.

En ensartet labende skat pa ejerboligens veerdi vil saledes
ikke medfere en ensartet beskatning af boligejernes samlede
realiserede udbytte ved ejerskabet (som bestér af summen af
den sparede husleje i hele ejerperioden samt den kapital-
gevinst, der opstar ved salget). En opdeling af skatten pa
ejerboliger i en del, der beskatter kapitalgevinsterne, og en
anden del, der beskatter den lgbende lejeveerdi, vil dermed
komme tettere pa en ensartet beskatning af de faktiske ge-
vinster, jf. boks IV.14. Dette forhold skal dog opvejes mod
de administrative og andre problemer, der vil vere ved at
indfere en selvstendig kapitalgevinstbeskatning som sup-
plement til den lobende ejendomsverdiskat, jf. diskussionen
i afsnit [V.3.
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Boks IV.14  Effektiv beskatning af kapitalgevinster — et eksempel

Et eksempel kan illustrere, hvordan en ensartet ejendomsveardiskat kan beskatte
forskellige personers samlede udbytte af en ejerbolig forskelligt.

Antag, at to personer hver is@r keber en bolig til en verdi af 1 mio. kr. Antag, at
deres lejevaerdi (veerdien af den sparede husleje fratrukket omkostninger til vedli-
geholdelse mv.) udger 20.000 kr. arligt, og at de betaler en ejendomsvardiskat
svarende til 1,2 pct. af boligens verdi, dvs. 12.000 kr.

Aret efter szlger den ene sin bolig for 1,06 mio. kr. og har dermed fiet en kapi-
talgevinst pa 6 pct., mens den anden salger sin bolig for 980.000 kr., svarende til
et kapitaltab pa 2 pct. Det samlede nominelle afkast ved at have boet i boligen et
ar er summen af lejevaerdien og kapitalgevinsten, som for den forste boligejer er
80.000 kr., og for den anden boligejer 0 kr. Den ferste boligejer har dermed betalt
en effektiv skattesats pa 15 pct. (= 12.000/80.000 kr.), mens den anden boligejer
har betalt skat, selvom hans reelle kapitalindkomst i eksemplet har varet 0 kr. I
eksemplet beskattes de to boligejeres samlede gevinst ved boligen med en effektiv
skattesats pa 30 pct. (= 24.000/80.000 kr.), men i forhold hertil er den forste bo-
ligejer blevet underbeskattet, og den anden boligejer er blevet overbeskattet.

IV.8 Sammenfatning og anbefalinger

Boligskatter i I de seneste ar har der pa flere mader varet fokus pé beskat-
fokus af flere ningen af jord og fast ejendom. Indferelsen af det sakaldte
grunde nominalprincip i skattestoppet har siden 2002 medfert en
lempeligere beskatning af ejerboliger. Senere har papegnin-
gen af en raekke vilkérligheder i ejendomsvurderingen fort
til en bebudet revision af vurderingssystemet, der skal for-
handles i efteraret 2016, eventuelt i forbindelse med en stor-
re skatteomlaegning. Pa finansloven for 2016 fik boligejerne
endvidere en sarlig begunstigelse, idet deres grundskylds-
betalinger modsat andre grundejeres blev fastholdt pa ni-
veauet for 2015.
Jord og fast Beskatning af jord og fast ejendom har i &rhundreder ud-
ejendom en gjort en vasentlig del af det danske skattesystem. De udger
hensigtsmaessig en vigtig og hensigtsmessig skattekilde. Det skyldes, at
skattekilde disse skatter typisk skader den samfundsekonomiske effek-

tivitet mindre end andre skatter, da de skaber faerre forvrid-
ninger af befolkningens adferd. Endvidere ber beskatnin-
gen af ejerboliger vere neutral i forhold til beskatningen af
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andre formueaktiver for at opretholde en skattemaessigt ens
behandling af skatteyderne. De to danske hovedskatter pa
fast ejendom 1 dag, grundskylden og ejendomsvardiskatten,
har séledes forskellige roller, som er vigtige for at sikre, at
det samlede skattesystem fungerer hensigtsmaessigt.

En effektiv ejendomsbeskatning forudsetter, at der kan
foretages en vurdering af vardien af grundarealer og ejen-
domme, som afspejler den forventede handelspris i fri han-
del sé& godt, som det er muligt. Det danske vurderingssystem
har historisk veret anset for ganske godt i international
sammenheng og karakteriseret af relativt fa klager. I de
senere ar er der imidlertid konstateret en raekke problemer i
den nuvarende praksis. Det er vigtigt at fa rettet op pé sé-
danne skaevheder, blandt andet ved at inddrage nye og bedre
data i vurderingsprocessen og fa skabt sterre gennemskue-
lighed i vurderingerne. Et nyt vurderingssystem er under
opbygning, som ber tage hiand om disse problemstillinger.
Samtidig er der behov for ordentlige klagemuligheder, der
giver en vis garanti for borgerne mod fejlagtige vurderinger,
sé tilliden til systemet kan blive genoprettet.

Samtidig er det vigtigt at sld fast, at selv det bedste vurde-
ringssystem aldrig vil kunne forudsige handelspriserne fuld-
stendig. Derfor vil der i fri handel normalt altid forventes
en vis spredning omkring vurderingen. Det skyldes, at boli-
ger ikke er ensartede goder, og boligmarkedet er praeget af
ufuldstendig information. I sddanne tilfzelde kan man ikke
meningsfuldt tale om en entydig objektiv handelsverdi.
Vurderingerne ber derimod ramme den gennemsnitlige
markedspris for en bolig med bestemte karakteristika, og en
observeret handelspris, der afviger herfra, afspejler ikke
nedvendigyvis en fejl i vurderingen.
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Set i sammenligning med mange andre lande har den dan-
ske ejendomsbeskatning pa flere mader varet relativt hen-
sigtsmaessigt indrettet. Det skyldes, at der historisk har fun-
det en regelmeessig og systematisk ejendomsvurdering sted,
som har sikret en nogenlunde sammenhang mellem han-
dels- og beskatningsvardien. Endvidere er der en selvstaen-
dig beskatning af jordverdier, som er en forvridningsfri
skattekilde, samt en vis beskatning af den beregnede ind-
komst fra ejerboliger, hvilket er vigtigt for at sikre neutrali-
tet 1 forhold til andre aktiver. Endelig er transaktionsbeskat-
ningen ved keb og salg af fast ejendom, som herer til de
mest forvridende ejendomsskatter, ret beskeden i Danmark 1
forhold til mange andre lande. Der er dog fortsat plads til
forbedringer. De gennemforte begransninger i form af skat-
teloft og skattestop har forringet systemet. Forst og frem-
mest er beskatningen af ejerboliger ulige fordelt og for lav i
forhold til det neutrale niveau, og denne forskel er oget i de
senere ar pa grund af nominalprincippet i skattestoppet.

Niveauet for den samlede ejendomsbeskatning er svert at
sammenligne pé tvers af lande pd grund af beskatningens
vidt forskellige indretning. Der er dog en rakke lande, hvor
ejendomsbeskatningen spiller en sterre rolle end i Danmark,
bade som andel af BNP og is@r som andel af de samlede
skatter. Det gaelder sdledes Belgien, Frankrig og en rekke
angelsaksiske lande (Storbritannien, Canada, USA og Au-
stralien). Det viser, at ejendomsbeskatningen kan spille en
storre rolle i det samlede skattesystem, end det lige nu er
tilfeeldet i Danmark.

Grundskyld

Grundskylden betragtes somme tider som en skat pa boli-
ger, men er bade formelt og reelt en skat pd verdien af al
jord i Danmark, uanset om jordarealet anvendes til ejer-
eller andelsboliger, udlejningsejendomme eller anden er-
hvervsmeessig aktivitet. Grundskyld — og jordskatter gene-
relt — har to bemerkelsesvardige egenskaber. For det forste
udger de et eksempel pa en skat, der i princippet ikke pavir-
ker den samfundsekonomiske aktivitet, fordi det samlede
udbud af jord ikke pavirkes af skattens sterrelse. Det bety-
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der, at skatten pd jord ud fra et samfundsekonomisk effekti-
vitetssynspunkt er en af de bedste beskatningsformer.

For det andet mé& grundskyld forventes at blive nedveltet
(kapitaliseret) i jordvaerdierne, sddan at salgsverdien af en
grund, med eller uden bygninger, vil afspejle vaerdien af den
forventede anvendelse af jorden fratrukket de fremtidige
skattebetalinger. Det betyder, at en jordejer vil bare hele
byrden ved en stigning i grundskyldspromillen i form af en
lavere grundverdi, mens fremtidige kebere af grunden bli-
ver fuldt ud kompenseret for deres skattebetalinger i form af
en tilsvarende lavere grundpris. Omvendt vil de gjeblikkeli-
ge grundejere ogsa heste hele den fremtidige gevinst ved en
nedsettelse af grundskylden i form af en stigning i grundens
veerdi, mens fremtidige kebere reelt ikke vil 4 nogen ge-
vinst, selvom de officielt vil betale en lavere grundskyld.

I kapitlet bekraefter en empirisk undersggelse denne kapita-
liseringseffekt. Det er undersegt, hvordan salgspriserne for
enfamiliechuse har @ndret sig i forbindelse med sammen-
leegningen af en raekke kommuner i 2007. Som folge af
sammenlagningen blev den kommunale grundskyld @&ndret
i en raekke af de tidligere kommuner. Sterrelsesordenen af
den efterfolgende prisudvikling pa enfamiliechuse peger pa,
at @ndringerne i grundskyldspromillen er blevet fuldt over-
veltet i salgsprisen.

Overvaltningen af grundskylden i ejendomspriserne bety-
der ogsa, at fastfrysningen af grundskylden for ejerboliger i
2016 alene er en gevinst for de nuvarende boligejere.
Grundskylden mé forventes at blive nedvealtet i ejendoms-
priserne. Derfor vil omkostningerne for fremtidige ejere
vere updvirket af fastfrysningen.

Grundskylden er en kommunal skat, og der er stor variation
1 satserne mellem kommunerne, hvilket har konsekvenser
for de lokale boligpriser. Mulighederne for at beskatte jord-
vardier udnyttes derfor vidt forskelligt.
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Det vil veere hensigtsmaessigt, at grundskylden fér en storre
rolle i det samlede skattesystem pé leengere sigt af hensyn til
at begreense den samlede forvridning i skatteopkravningen.
Det geelder ikke mindst, hvis stigende globalisering frem-
over leegger storre pres pa andre skattekilder som beskat-
ningen af arbejds- og kapitalindkomster, idet grundskylden
er immun overfor globaliseringspresset. Af samme grund er
det vigtigt at opretholde en selvstendig vurdering af grund-
verdier 1 forbindelse med ejendomsvurderingen. Model-
beregninger i kapitlet bekrefter, at en omlegning fra skat pa
arbejdsindkomst til grundskyld vil forege beskaftigelsen og
produktionen samt medfore en effektivitetsgevinst. Pa len-
gere sigt vil f.eks. indferelsen af en statslig grundskyld som
supplement til den nuverende kommunale skat give et sam-
fundsekonomisk mere effektivt skattesystem.

Skattepolitik handler dog ikke kun om effektivitets-, men
ogséd om fordelingsmaessige overvejelser. De potentielt kraf-
tige kapitaliseringseffekter taler for, at grundskyldsbetalin-
ger generelt ikke ber @ndres for hurtigt, hvis der legges
vagt pa, at skatteydere ikke skal sattes i en situation, hvor
deres privatekonomi pludselig @ndres drastisk af uventede
@ndringer i skattelovgivningen. S&danne endringer ber
derfor i givet fald gennemfores i sma skridt. En mulighed
er, at en hegjere grundskyld kun legges pa fremtidige stig-
ninger i grundverdien. Det vil begrense formuevirkningen.

En forudsatning for, at skat pd grundvaerdier ikke forvrider
investeringsbeslutningerne, er, at det er muligt at fa fradrag
for grundforbedringer, der foretages for eksempelvis at for-
oge vaerdien af byggegrunde. Det er derfor uheldigt, at man
med skattereformen i 2012 fjernede det hidtidige fradrag for
grundforbedringer ved nyudstykning. Det anbefales at gen-
indfore dette fradrag for at genskabe neutraliteten overfor
denne type investeringer.

Der betales i dag en lavere grundskyldspromille af land-
brugsjord end af jord anvendt til andre formal. Denne for-
skelsbehandling i beskatningen kan medfere en forvridning
i jordens anvendelse, hvis man antager, at den fysiske plan-
leegning af by- og landzoner pavirkes af de potentielle kobe-
res indtjeningsmuligheder. Det anbefales derfor at udfase
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den sarlige grundskyldsrabat for landbruget over tid, men
tilpasningen bear dog ske langsomt for at reducere de naevnte
kapitaliseringseffekter. Tilpasningen kan med fordel ivaerk-
settes pa et tidspunkt, hvor jordpriserne i evrigt er stigende,
sd overgangen ikke skaber unedigt store problemer for
landbruget. Som folge af kapitaliseringseffekten vil denne
grundskyldsstigning ikke pavirke erhvervets konkurrence-
evne pa lengere sigt.

Ejendomsveerdiskat

Ejendomsvardiskatten palegges modsat grundskylden kun
ejerboliger, og den spiller en anden rolle i skattesystemet.
Reelt er ejendomsvardiskatten en beskatning af det afkast,
man far af at eje en ejerbolig. Dette afkast bestar dels i, at
man sparer husleje i forhold til, hvis man alternativt skulle
have boet til leje i en tilsvarende bolig, og dels i form af en
formodet kapitalgevinst, idet ejerboligers vaerdi i gennem-
snit stiger over arene. Begge disse forhold forbedrer bolig-
ejerens reale forbrugsmuligheder ligesom afkastet af andre
former for investeringer. Beskatningen af ejerboliger skal
derfor ses i ssmmenhang med beskatningen af anden kapi-
talindkomst.

En vigtig egenskab ved et retferdigt skattesystem er, at
personer med den samme realindkomst skal beskattes ens-
artet, uanset hvilke kilder realindkomster stammer fra. Dette
princip er kendt som det vandrette lighedsprincip og forer
til, at afkastet fra ejerboliger skal beskattes pa niveau med
tilsvarende indkomster fra andre reale eller finansielle inve-
steringer. Dette niveau kan betegnes den neutrale ejen-
domsverdiskat.

Sterrelsen af den neutrale ejendomsverdiskat vil athenge
af, hvor hejt man vurderer storrelsen af afkastet ved at have
en ejerbolig, og hvilken alternativ skattesats man bruger
som referencepunkt. Det er svert at male det samlede afkast
af ejerboliger direkte, og andre former for kapitalafkast
beskattes desuden forskelligt, men det vurderes, at en ejen-
domsverdiskattesats pa 1,2 pct. er et godt bud pa det neutra-
le niveau.
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12014 er den effektive gennemsnitlige skattesats for ejerbo-
liger kun 0,6 pct., og ejerboliger beskattes altsa lavere end
andre aktiver. Det er i strid med det vandrette lighedsprincip
og kan fore til en uheldig sammens®tning af investeringer
og formue, sd befolkningen populart sagt ender med at
forbruge for mange mursten og for fa andre goder.

En vesentlig del af drsagen til den lave effektive ejerbolig-
beskatning er det sakaldte nominalprincip i skattestoppet,
der har veret i kraft siden 2002. Det har afkoblet skattebeta-
lingen fra udviklingen i boligpriserne og forelebig fort til et
fald pa 0,3 pct.point i den gennemsnitlige ejendomsveerdi-
skat. Samtidig har det endret den effektive skattesats mar-
kant pé tveers af landsdele. Gevinsterne ved skattestoppet er
forst og fremmest tilfaldet boligejere i storbyomréaderne,
hvor prisstigningerne har varet sterst. I Gentofte og Frede-
riksberg kommuner har boligejerne séledes opnéaet en gen-
nemsnitlig besparelse pd over 'z pct.point, mens besparelsen
har veret 0,2 pct.point i Vejen, Senderborg og Lejre kom-
muner. Som konsekvens af nominalprincippet er kommu-
nerne i hovedstads- og Aarhus-omradet géet fra at have den
hojeste til at have den laveste gennemsnitlige skattesats.
Beregningerne tager dog ikke hensyn til, at nominalprincip-
pet i sig selv har medfert sterre kontantprisstigninger, og
overvurderer derfor den faktiske besparelse i den effektive
skattesats. Til gengeld medferer prisstigningen en ekstra
kapitalgevinst for boligejerne, som skal laeegges til skattebe-
sparelsen for at beregne deres samlede gevinst.

Fastholdes skattestoppet fremadrettet, vil ejendomsvaerdi-
skatten fortsat blive udhulet, og det vil dermed udlese et
behov for finansiering andre steder pa den offentlige saldo.
Nominalprincippet pavirker ogsd mulighederne for at stabi-
lisere skonomiens konjunkturer. Nationalbanken har saledes
pavist, at nominalprincippet forsterkede udsvingene i bo-
ligpriserne i 2000°erne og dermed den gkonomiske ustabili-
tet i dette arti.

Derfor anbefales det at ophaeve nominalprincippet, sa skat-
tebetalingen igen folger boligernes vaerdi. Samtidig vil det
vaere hensigtsmaessigt at have niveauet for den almindelige
ejendomsvardiskattesats til det neutrale niveau pa omkring
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1,2 pct. I den forbindelse er det narliggende at fjerne de
eksisterende serordninger i ejendomsverdibeskatningen.
Boligejere féar saledes en serlig skatterabat, hvis de har kebt
deres ejerbolig for 1. juli 1998. Ordningen skaber indlas-
ningseffekter, idet den reelt fungerer som en slags sarskat
pa at flytte til en anden bolig for denne gruppe af boligejere.
Selv hvis der ikke p.t. kan skabes enighed om at heve den
gennemsnitlige effektive ejendomsvardiskat, vil en prove-
nuneutral omlaegning, hvor den procentvise skattesats bliver
ens for alle ejendomsverdier under progressionsgrensen,
dog vaere en forbedring.

En anden serordning gér ud p4, at pensionister med en lav
indkomst far en serlig skatterabat pé ejerboliger. Denne
ordning er formodentlig begrundet i et bevidst fordelings-
maessigt enske om at tilgodese en befolkningsgruppe med
lave indkomster. Det virker imidlertid mere hensigts-
messigt at tilgodese dette enske mere direkte ved eksem-
pelvis at justere i folkepensionen end ved mindre mélrettede
undtagelser i form af konkrete skatteregler, der skaber for-
skelsbehandling mellem forskellige grupper af pensionister
med samme indkomstniveau, men forskelligt boligmenster.
Hvis der er bekymring for, at likviditetsbegransninger kan
presse @ldre til at flytte fra deres ejerboliger, kan det loses
ved at give bedre adgang til indefrysning af beskatningen,
jf. nedenfor.

En yderligere forskel bestér i, at skatten for ejendomsverdi-
er over ca. 3 mio. kr. (ifelge 2002-vurderingen) er pa 3 pct. i
stedet for 1 pct. Denne progressionsregel afspejler for-
modentlig et enske om, at hgjindkomstgrupper skal betale
relativt mere i skat end andre, da dyre ejerboliger typisk ejes
af personer med hgj indkomst. Dette princip er ogsd kendt
som det lodrette lighedsprincip og er en anden grundregel i
det danske skattesystem, der ogsa kendes fra beskatningen
af arbejdsindkomst og andre former for kapitalindkomst
som renteindtaegter og aktieindkomst. Progressionsgraden er
imidlertid langt sterre for ejendomsverdiskatten, hvor den
heje skattesats er tre gange storre end den lave, end for ek-
sempelvis aktieindkomstskatten, hvor forskellen (fra 27 til
42 pct.) er pd godt 50 pct. Skal afkastet af ejerboliger be-
handles pa lige fod med afkastet af andre formueplacerin-
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ger, ber den heje ejendomsvardiskattesats derfor ogsa ligge
pa omkring det samme relative niveau, hvilket tilsiger en
sats omkring 1,8 pct. i stedet for de nuverende 3 pct. On-
sker man en starkere progression i skattesystemet end dette,
virker det mere hensigtsmaessigt at @ndre progressionsfor-
holdet generelt i skattesystemet end at opretholde en meget
afvigende progression netop pé boligskatteomradet. En
sddan kan kun begrundes, hvis der er langt sterre forvrid-
ningsomkostninger ved at opretholde en given progression
for andre indkomstformer end for ejerboligindkomster.

De navnte forslag til en neutral ejendomsvardiskat vil sam-
let medfere en marginal foregelse af indkomstuligheden i
samfundet. I forhold til provenuet vil iser fjernelsen af ned-
slaget for pensionister med lav indkomst samt den mindre
progression traekke i retning af sterre indkomstforskelle,
mens ophavelsen af rabatten som folge af nominalprincip-
pet isoleret set treekker i den modsatte retning. Opfatter man
dette som uenskverdigt, kan man forsege at udligne disse
forskelle ved anvendelsen af merprovenuet.

Overgangsordninger og indefrysningsmuligheder

En serlig problemstilling i forbindelse med betaling af lo-
bende skatter som grundskyld og ejendomsverdiskat er, at
boligejere kan fa et likviditetsproblem i forbindelse med
skattebetalingen. Det kan vere tilfeeldet, hvis de har en lav
indkomst, og imperfektioner pé kapitalmarkedet gor, at det i
praksis er umuligt eller forbundet med uforholdsmassigt
store omkostninger at beléne frivaeerdien for at betale den
lobende beskatning. Pensionister nevnes ofte som et ek-
sempel pa en befolkningsgruppe, der kan have dette pro-
blem, men det kan ogsa gelder andre personer med midler-
tidigt eller permanent lave indkomster.

For at imedegé dette problem har pensionister allerede i dag
mulighed for at indefryse grundskylden, og det kan over-
vejes at udvide denne mulighed til flere, evt. alle, boligeje-
re. Det vil afhjelpe et potentielt problem, men kan ogsa
abne for en utilsigtet udnyttelse af en billig lanemulighed.
Omfanget af ordningen ma derfor vurderes i forhold til risi-
koen for sddanne bieffekter. En mulighed er at indfere en
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ordning, hvorved alle stigninger i savel ejendomsverdi-
skatte- som grundskyldsbetalingen ud over satsregulerings-
procenten (dvs. de arlige lenstigninger) kan blive inde-
frosset og forrentet med en realistisk markedsrente. En sa-
dan regel vil sikre, at boligejerne ikke bliver ramt pa kort
sigt af storre uforudsete stigninger i skattebetalingen fra &r
til ar, men samtidig ikke medfere noget provenutab for det
offentlige i det lange lob.

I forbindelse med den forestdende overgang til et nyt vurde-
ringssystem kan det imedeses, at mange boligejere vil ople-
ve vasentlige @ndringer i vurderingen af bade grund- og
bygningsverdi. Nar @ndringen er en korrektion af en fejl-
agtig vurdering, vil @&ndringen pé lengere sigt medfere en
mere retferdig og hensigtsmassig beskatning. For en del
boligejere kan selve overgangen dog vare problematisk,
hvis den medferer, at de pludselig skal betale vesentligt
hejere skatter, end de havde forventet, da de i sin tid kebte
ejendommen under det hidtidige vurderingssystem. I den
situation vil det vaere naturligt med en serlig overgangs-
ordning, der ikke blot medferer en udskydelsesmulighed,
men ogsa en egentlig skatterabat i en periode. Det samme
vil vaere tilfeldet ved indferelsen af en neutral ejendoms-
verdiskat pa 1,2 pct., hvor det ogsé kan virke rimeligt med
en indfasning af den hgjere beskatning.

En mulighed for en sddan overgangsordning er en arlig
stigningsbegrensning i skattebetalingen pé& en bestemt pro-
centsats 1 stil med det nuverende skatteloft for grunds-
kylden, hvor de afgiftspligtige grundvaerdier hejst kan stige
med 7 pct. om aret. En anden mulighed er indledningsvis at
give en rabat, der svarer til den oprindelige forskel pa den
gamle og den nye skattebetaling. Denne rabat udfases sa i
lgbet af en arreekke. Den sidstnaevnte ordning vil 1 modseet-
ning til den forstnaevnte betyde, at den nye skatteordning far
fuld virkning pa marginalen, sddan at fremtidige endringer i
vurderingen vil sla fuldt igennem 1 skattebetalingen. Denne
ordning vil vere mere hensigtsmessig af hensyn til kon-
junkturstabiliseringen, da sével grundskylden som ejen-
domsveaerdiskatten i dette tilfeelde vil kunne virke fuldt ud
som automatiske stabilisatorer allerede fra det forste ar.
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Kapitalgevinstbeskatning af ejerboliger

Da gevinsten ved at have en ejerbolig bestar af to forskelli-
ge elementer, nemlig savel lejevaerdi som en forventet kapi-
talgevinst, og disse to ikke nedvendigvis er proportionale,
giver det anledning til at overveje, om man burde beskatte
dem serskilt. Et alternativ til en lebende neutral ejendoms-
vardiskat pa 1,2 pcet. vil sdledes vere at beskatte den egent-
lige lejeverdi lebende og supplere den med en serskilt ka-
pitalgevinstskat.

En kapitalgevinstskat kan indrettes pa forskellige mader,
men skulle en sddan realiseres, ville det formodentlig mest
hensigtsmaessigt ske i en form, sd den nominelle gevinst ved
salget af en ejendom i princippet beskattes som almindelig
kapitalindkomst (ca. 30 pct.), men sddan at selger har mu-
lighed for at udskyde betalingen, hvis han bruger gevinsten
til at kebe en anden bolig. Den faktiske skattebetaling beho-
ver dermed kun at forfalde, nar boligejeren mere definitivt
forlader ejerboligmarkedet. En lignende ordning praktiseres
i Sverige. Mulighederne for udskydelse af skattebetalingen
vil formindske kapitalgevinstskattens mobilitetsheemmende
virkninger.

Skal en sadan serskilt kapitalgevinstskat fungere hensigts-
maessigt, skal den vaere symmetrisk, sé eventuelle kapitaltab
pa en bolig kan traekkes fra pa linje med, at gevinsterne skal
beskattes. Desuden skal der gives fradrag for egentlige for-
bedringer af boligen, som ejeren har foretaget, mens almin-
delig vedligeholdelse ikke ber give anledning til fradrag.
Det betyder dog ogsé, at det vil vare nedvendigt at holde
regnskab med sddanne udgifter, bade for myndighederne og
den enkelte borger, i potentielt mange &r, og at kunne lave
et rimeligt skel mellem vedligeholdelse og forbedringer. En
sédan ordning vil altsd medfere nogle administrative byrder.
Til gengeeld kan den fordele skattebyrden mere retfeerdigt
mellem de enkelte boligejere i forhold til deres realiserede
afkast ved at eje boligen. Den vil dermed udligne forskelle-
ne mellem personer, der har kebt deres boliger pa henholds-
vis et heldigt og et uheldigt tidspunkt, og udligne mellem
boliger med heje og lave prisstigninger.
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Som udgangspunkt vil det enkleste vaere at skabe en neutral
beskatning af ejerboliger ved at have ejendomsverdi-
skatten, der allerede fungerer som beskatning af forventede
kapitalgevinster (udover at vaere en skat pa lejeverdien).
Kan der ikke skabes flertal for en siddan stigning af den
lobende ejendomsvaerdiskat til det neutrale niveau, vil et
muligt alternativ veere at indfere en eksplicit kapitalgevinst-
skat pd boliger. Ogsa et sddant system kan give en over-
ordnet set neutral og hensigtsmessig boligbeskatning, hvor
den faktiske kapitalgevinst beskattes. Ulempen er, at denne
skat kreever en sterre administrativ indsats. Det er imidlertid
vigtigt, at en sddan kapitalgevinstskat fortsat suppleres af en
beskatning af den egentlige lejevaerdi for at opfylde det
vandrette lighedsprincip og undgé en subsidiering af ejer-
boliger i forhold til andre finansielle aktiver.

Andelsboliger

Ogsé beboerne i andelsboligforeninger bliver i dag begun-
stiget af skattesystemet, idet de ikke betaler skat af afkastet
af andelsboligens verdi. Af hensyn til det vandrette lig-
hedsprincip ber ogsd andelshavere betale ejendoms-
vaerdiskat pé linje med boligejere. Til gengaeld ber de enkel-
te andelshavere kunne fratraekke deres andel af andels-
boligforeningens faelles rentebetalinger pa deres egen selv-
angivelse. Alternativt kunne selve andelsboligforeningen
beskattes af ejendomsverdien minus nettorenteudgifter. Det
anbefales, at det nyligt besluttede udvalg, der skal forberede
en modernisering af ejerlejlighedsloven, ogsd overvejer
perspektiverne i en endret beskatning af andelsboliger.

Tinglysningsafgifter

Tinglysningsafgifter ved keb og salg af fast ejendom skaber
indlasningseffekter og er generelt mere forvridende end
lobende ejendomsbeskatning. Det anbefales derfor at redu-
cere disse udgifter til en brugerbetaling, der deekker de reel-
le omkostninger ved tinglysning og administration.
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