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RAPPORTENS HOVEDKONKLUSIONER

Kapitel | indeholder en diskussion af den aktuelle gkono-
miske politik, herunder hjaelpepakker, finanspolitik og Kili-
mapolitik. | kapitlet kommenteres ogsa pa en raekke for-
slag i udspillet Danmark kan mere |.

| kapitel Il preesenteres en fremskrivning af dansk gkonomi
til 2030. Der er pres pa arbejdsmarkedet, men alligevel er

den planlagte finanspolitik i 2022 lempelig ift. 2019. | lyset

af konjunkturudsigterne er dette ikke hensigtsmaessigt.

| kapitel 11l konkluderes, at finanspolitikken er mere end
holdbar. Der er dermed plads til at seenke budgetlovens
underskudsgreense.

| kapitel IV undersgges sammenhaengen mellem sundhed
og beskeaeftigelse. Analyserne viser, at der er en positiv ef-
fekt fra bedre helbred til @get beskaeftigelse.

Kapitel V indeholder en diskussion af regneregler. Det an-
befales blandt andet, at der indfgres en kvalitetsdeklara-
tion af regneregler og konkrete konsekvensvurderinger.
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RAPPORTENS
HOVEDKONKLUSIONER

Rapporten indeholder fem kapitler:

e Aktuel gkonomisk politik

e  Konjunktur og offentlige finanser

e  Finanspolitisk holdbarhed

e Helbred og eeldres beskeeftigelse

e  Regneprincipper og konsekvensvurderinger

En forelgbig udgave af rapporten blev fremsendt som diskussions-
opleeg til madet i Det @konomiske Rad den 12. oktober 2021.

Vurderinger og anbefalinger i rapporten er alene formandskabets. |
forhold til diskussionsoplaegget er der kun foretaget mindre justeringer
af teksten. Hertil kommer, at neervaerende rapport indeholder skriftlige
kommentarer fra radets medlemmer. | tilknytning til rapporten er der
udarbejdet en raekke notater, der uddyber og dokumenterer beregninger
og analyser. Disse notater er sammen med data tilgeengelige pa
www.dors.dk.

KAPITEL I, AKTUEL GKONOMISK POLITIK

Kapitel | sammenfatter vurderinger og anbefalinger til den gkonomiske
politik, der er baseret pa rapportens kapitel Il og Ill og tidligere rappor-
ter fra formandskabet.

| den farste del af kapitlet behandles den gkonomiske handtering af
den aktuelle epidemi- og konjunktursituation. Det anbefales, at der
etableres et skalerbart beredskab, som hurtigt kan saettes i kraft, hvis
der skulle opsta et behov for en fornyet indsats i forbindelse med den
igangveerende pandemi. Formandskabet finder det hensigtsmeaessigt,
at det er aftalt at lade de fleste hjeelpepakker udlgbe som oprindeligt
planlagt, og anbefaler, at likviditets- og laneordninger afvikles som
planlagt.

Der er udsigt til, at gkonomien beveeger sig ind i en hgjkonjunktur med
en udvidelse af beskaeftigelsesgap fra 2019 til 2022. Formandskabet
vurderer, at finanspolitikken i 2022 bgr strammes, sa aktivitetsvirk-
ningen i forhold til 2019 bevaeger sig i retning af at vaere neutral for
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vaeksten, fremfor at have en lempelig virkning, som der aktuelt er lagt
op til. Det begr tilstraebes, at aktiviteten i seerlig grad deempes i de
brancher, der oplever det stgrste kapacitetspres. Et oplagt element i
en finanspolitisk opstramning i forhold til det planlagte vil veere at
afskaffe BoligJobordningen helt.

Den seneste udvikling pa boligmarkedet peger i retning af en afdaemp-
ning af bade aktivitet og prisstigninger. Formandskabet vurderer derfor
fortsat, at der ikke er et akut behov for at gribe ind i prisdannelsen pa
boligmarkedet. Situationen kan dog vende og bgr derfor fortsat felges
ngje den kommende tid.

Med udsigt til en demografisk betinget stigning i de offentlige
underskud de kommende ar, vurderer formandskabet, at der er gode
argumenter for at saenke budgetlovens underskudsgraense til 1 pct. af
BNP. Givet de gunstige forudsaetninger for de offentlige finanser pa
leengere sigt, vurderes dette at veere gkonomisk ansvarligt. En lavere
underskudsgraense vil samtidig gare det muligt at erstatte regeringens
mellemfristede mal om strukturel budgetbalance i 2030 med et mal om
underskud pa eksempelvis %2 pct. af BNP. Pa denne made sikres
fortsat en passende afstand mellem underskudsgraense og saldoprofil.
Et saldomal pa -'2 pct. kombineret med en underskudsgraense pa 1
pct. vurderes at vaere gkonomisk forsvarligt, men fastsaettelsen af den
mellemfristede saldomalsaetning er grundleeggende et politisk valg, sa
leenge der er trovaerdighed om finanspolitikken.

Regeringen har fremlagt reformudspillet Danmark kan mere |I. |
udspillet foreslar regeringen at afsaette ekstra midler til uddannelses-
omradet, forskning og gren omstilling finansieret af besparelser pa
erhvervsstgtten. Det er positivt, at det fremgar af udspillet, at disse
midler er betinget af, at der besluttes konkret finansiering pa baggrund
af anbefalinger fra en ny ekspertgruppe for fremtidig erhvervsstgtte.

Regeringen foreslar ogsa en reekke tiltag pa arbejdsmarkedsomradet,
seerligt inden for dagpengesystemet. Grundleeggende reformer rettet
mod at @ge det effektive arbejdsudbud bgr baseres pa grundige
strukturelle overvejelser og ikke konjunkturbetingede rekrutterings-
udfordringer. Hvis et tiltag af strukturmaessige arsager vurderes at
veere hensigtsmaessigt, kan timingen af aendringerne ideelt set bidrage
til at stabilisere den konjunkturmaessige situation.

Kapitlet bergrer ogséa de nyligt indgéede aftaler om infrastrukturplan og
udflytning af uddannelser. Den samfundsgkonomiske rentabilitet bar
vurderes ved alle starre infrastrukturprojekter. De sterre, analyserede
projekter i infrastrukturplanen har en fornuftig samfundsgkonomisk
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forrentning. En motivation bag aftalen om udflytning af uddannelser er,
at unge menneskers muligheder ikke skal veere afgjort af, om man bor i
en af de starste byer eller i resten af landet. Formandskabets tidligere
analyser indikerer, at dette ikke er tilfeeldet i dag; uddannelsesmobiliteten
i yderomrader er pa mindst samme niveau som i resten af landet.

| den sidste del af kapitlet diskuteres klimapolitikken. Hovedbudskabet
er, at omkostningerne ved at opna klimalovens malsaetninger minime-
res ved hurtigt og trovaerdigt at annoncere en ensartet beskatning af
alle nettoudledninger af drivhusgasser, som blandt andet indebeerer
statte til negative udledninger. Omkostningerne ved at opna klima-
lovens malsaetninger forgges, hvis enkelte erhverv, eksempelvis
landbruget, friholdes fra drivhusgasbeskatning, og hvis generelle
statteordninger far en betydende rolle i den grenne omstilling.

En ensartet beskatning kan opnas ved at erstatte eksisterende klima-
relaterede afgifter og tilskud med en drivhusgasafgift pa alle netto-
udledninger i Danmark. Det er derfor hensigtsmaessigt, at regeringen i
sit reformudspil foreslar at saenke den almindelige elafgift.

KAPITEL Il, KONJUNKTUR OG OFFENTLIGE FINANSER

Kapitel Il indeholder en vurdering af den aktuelle konjunktursituation,
en fremskrivning til 2030 samt formandskabets vurderinger af de
offentlige finanser.

Aktiviteten er vendt hurtigt tilbage i dansk gkonomi ovenpa tilbage-
slaget i forbindelse med pandemien. BNP naede i andet kvartal i ar
naesten 2 pct. op over niveauet fra slutningen af 2019, og lgnmod-
tagerbeskeeftigelsen la i juli mere end 50.000 personer over niveauet
fra februar 2020. Fremgangen varierer pa tveers af brancher, og der er
fortsat forskel pa, hvor hgj aktiviteten er i de enkelte brancher i forhold
til situationen forud for pandemien. Genopretningen er gaet hurtigere i
Danmark end i en raekke andre lande, og aktiviteten hos de fleste af
vores vigtige samhandelspartnere ligger fortsat under niveauet fra for
pandemien.

Aktivitetsfremgangen indebaerer, at dansk gkonomi ventes at bevaege
sig tilbage i den begyndende hgjkonjunktur, der var i gang inden
pandemien. BNP ventes at vokse ca. 4 pct. i ar, og i 2022 skennes
BNP at veere ca. 5% pct. hgjere end i 2019. Beskaeftigelsen ventes at
stige godt 60.000 personer i ar, og beskaeftigelsen ventes at stige fra
at veere ca. % pct. over sit strukturelle niveau i 2019 til ca. 1% pct. i
2022, jf. figur A.
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FIGUR A FAKTISK OG STRUKTUREL
BESKAFTIGELSE

Beskeeftigelsen overstiger allerede det strukturelle beskeeftigelses-
niveau. Forskellen ventes at veere ca. 1% pct. naeste ar.

1.000 pers.
N

2500 —— — — — —
2008 2012 2016 2020 2024

— Beskeeftigelse -<- Prognose == Strukturel beskasftigelse

Anm.: | den historiske periode er lsnmodtagerbeskaeftigelsen anvendt som
indikator for den samlede beskeaeftigelse. Seneste historiske
observation er juli 2021.

Kilde: Danmarks Statistik, Statistikbanken og egne beregninger.

Efter to ar med en meget lempelig finanspolitik og underskud pa den
offentlige saldo er der med finanslovsforslaget for neeste ar udsigt il
en opstramning af finanspolitikken og overskud pa den offentlige saldo.
Den planlagte finanspolitik indebeerer umiddelbart en betydelig op-
stramning i forhold til 2021, som dog primeert kan tilskrives tilbagerul-
ningen af en raekke midlertidige, coronarelaterede tiltag. Ses der bort
fra disse midlertidige tiltag, er der kun tale om en lille negativ aktivitets-
effekt. Set over hele perioden 2019 til 2022 vurderes finanspolitikken
at veere lempet, sa BNP er gget med ca. %2 pct. set i forhold en situation
med til en neutral finanspolitik.

Genabningen henover foraret og sommeren og den hgje efterspgrgsel
har givet et stort behov i virksomhederne for at rekruttere nye
medarbejdere. Det har resulteret i, at mange virksomheder melder om
udbredte kapacitetsbegreensninger pa grund af mangel pa arbejds-
kraft. Presset pa arbejdsmarkedet vil formentlig fortseette og maske
udbygges de kommende kvartaler, pa trods af at en del af det
nuvaerende kapacitetspres skennes at veere af midlertidig, corona-
relateret karakter. Prognosen indebaerer pa den baggrund en sakaldt
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blad landing for dansk gkonomi de kommende ar, hvor det positive
beskaeftigelsesgap gradvist indsnaevres efter 2022.

Det er imidlertid tidligere set, at situationen hurtigt kan vende. | den
ene retning er der aktuelt et stort, opsparet forbrugspotentiale i form af
hgj opsparing, og forbrugskvoten er relativt lav. Hvis dette omsaettes
til hgjere forbrug og hgjere boliginvesteringer end lagt til grund for
prognosen, kan det give anledning til, at presset pa arbejdsmarkedet
oges. Der er imidlertid ogsa risici, der gar den anden vej. Dansk
gkonomi er kommet godt gennem pandemien, men i store dele af
verden gar vaccineudrulningen fortsat langsomt. Det udger en global
risikofaktor, og en markant aendring i det globale sygdomsbillede vil
forventeligt ogséd have negative gkonomiske konsekvenser for
Danmark.

KAPITEL Iil, FINANSPOLITISK HOLDBARHED

Den langsigtede fremskrivning praesenteret i kapitel Ill demonstrerer
udviklingen i samfundsgkonomien og de offentlige finanser efter 2030
givet en reekke antagelser om befolkningseendringer, tilbagetraek-
ningsadfeerd mv. og en uaendret gkonomisk politik. Ifglge frem-
skrivningen vil der veere et underskud pa saldoen pa mellem 0 og %2
pct. af BNP frem imod 2040 — den sakaldte haengekgjeperiode, jf. figur
B. Derefter vil der ske en saldoforbedring, sadan at saldoen vil udvise
et gradvist stigende overskud, og den offentlige sektor vil dermed
opbygge en starre finansiel nettoformue. @konomien er under de givne
forudsaetninger mere end holdbar med en holdbarhedsindikator pa 1
pct. af BNP, svarende til at man permanent kan saenke skatterne med
ca. 24 mia. kr. eller haeve udgifterne med et tilsvarende belgb uden, at
geelden Igber Igbsk.

Der er dog betydelig usikkerhed om beregningsantagelserne, og
usikkerheden stiger, jo leengere frem i tiden, man gar. Det er derfor
vigtigt at veere opmaerksom pa, at den langsigtede fremskrivning ikke
skal opfattes som en egentlig prognose, men snarere som en
konsekvensanalyse, der viser resultatet under bestemte beregnings-
forudsaetninger. Det er vigtigt at foretage lgbende genberegninger i
takt med, at der indtreeffer ny information, der kan teenkes at pavirke
den fremtidige saldo. Pa den made fungerer holdbarhedsberegninger
som et tidligt varslingssignal, der kan gere opmaerksom pa nye
udviklingstendenser, der kan have betydning for finanspolitikken
fremover. Det kan skaffe det ngdvendige tidsrum til at reagere pa
endringerne med rettidig omhu og dermed omga ungdvendigt store
omstillingsproblemer.
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FIGUR B SALDO OG GALD | FREMSKRIVNINGEN
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Anm.: Fremskrivningen viser udviklingen givet uaendret politik og en
reekke andre beregningsmaessige antagelser. Indtil 2030 skal
forlgbet fortolkes som udviklingen i den faktiske saldo og efter
2030 som udviklingen i den strukturelle saldo. Den primzere saldo
er lig med saldoen eksklusive renteindteegter og -udgifter.
Nettoformuen er det offentliges finansielle aktiver fratrukket
passiverne.

Kilde: DREAM og egne beregninger.

Holdbarhedsindikatoren er reduceret med 0,6 pct. af BNP i forhold til
den langsigtede fremskrivning praesenteret i Dansk @konomi, efterar
2020. Den primezere forklaring herpa er, at der pa baggrund af
analyseresultater preesenteret i Dansk @konomi, forar 2021 er anvendt
en mere konservativ beregningsantagelse om befolkningens arbejds-
markedsadfeerd som fglge af fremtidige aendringer i aldersgreenserne
for efterlan og folkepension. Holdbarhedsindikatoren pa 1 pct. af BNP
er pa linje med regeringens seneste holdbarhedsberegning, der
implicerer en holdbarhedsindikator pa 1,1 pct. af BNP, omend der er
adskillige forskelle i de konkrete beregningsantagelser.

| fremskrivningen overskrider underskuddet pa den strukturelle saldo
ikke budgetlovens % pct.-graense pa noget tidspunkt. Som naevnt er
der dog stor usikkerhed om forudseetningerne, og Danmark vil fortsat
opleve demografisk modvind i de kommende mange ar. Dette er et
argument for at aendre underskudsgraensen til 1 pct. af BNP. For en
given planlagt saldoprofil vil en lavere graense samtidig indebaere en
mindre risiko for, at der skal gennemfgres stramninger p& grund af rent
midlertidige strukturelle forhold i en situation, hvor finanspolitikken
vurderes at vaere mere end holdbar.

r 2021 De @konomiske Réd".
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KAPITEL IV, HELBRED OG ALDRES BESKAFTIGELSE

Aldre danskeres beskeaeftigelse er steget markant de seneste 20 ar.
Det skyldes ikke mindst reformer, som har haft fokus pa at tilskynde til
at udskyde tilbagetraekningen fra arbejdsmarkedet. Seerligt har Vel-
feerdsaftalen fra 2006 og Aftale om senere tilbagetreekning fra 2011
haft stor betydning for beskaeftigelsesudviklingen, jf. De @konomiske
Rads formandskab (2021). De to reformer virkede ved at reducere den
pkonomiske tilskyndelse til at treekke sig tilbage ved et givent alders-
trin. Men der er andre forhold end de rent gkonomiske, der er afgar-
ende for lysten til og muligheden for at forlaange arbejdslivet. Et forhold
i denne henseende ma formodes at vaere helbredet. Kapitel IV belyser,
hvordan aendringer i danskernes helbred pavirker beskaeftigelsen.

Opgorelse af danskernes helbred

En forudsaetning for kapitlets analyser er, at danskernes helbred kan
opgeares. | kapitlets analyser opggres sundhed med udgangspunkt i et
sakaldt sundhedsunderskudsindeks pa baggrund af helbredsoplys-
ninger fra to forskellige spargeskemaundersegelser: Survey of Health,
Ageing and Retirement in Europe (SHARE) og Den Nationale Sund-
hedsprofil.

Nar sundhedsunderskudsindekset anvendes i kapitlets analyser,
skyldes det dels, at malet kan anses for at vaere fysiologisk menings-
fyldt, dels at der eksisterer en etableret made at foretage skonomiske
analyser af aldring set igennem denne optik. Det sidste er afggrende,
hvis man med tiden gnsker at uddybe modelleringen af samspillet
mellem individets adfeerd, tempoet pa individets aldring gennem livet
og konsekvenser heraf for beskeeftigelsen.

Opgjort ved et sundhedsunderskudsindeks forvaerres danskernes
helbred med ca. 2 pct. arligt over livet, nar der tages udgangspunkt i
data fra Den Nationale Sundhedsprofil, og med ca. 3 pct., nar der
anvendes data fra SHARE. Forveerringer i den stgrrelsesorden findes
ogsa i udenlandske undersggelser, som typisk nar frem til forveerringer
af sundhedsunderskudindekset pa mellem 2 og 5 pct. pr. ar. Analy-
serne i kapitlet viser ogsa, at der er forskel pa aldringsprocessen
mellem maend og kvinder, og at grupper med kortere uddannelse i
reglen er karakteriseret ved et mindre godt helbred end grupper med
laengere uddannelse.

Dansk @konomi, efterar 2021 9
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Effekten af @endringer i helbredet pa beskaftigelsen

Kapitlet praesenterer analyser af helbredets betydning for beskaef-
tigelsen baseret pa det sundhedsunderskudsindeks, som er beregnet
med udgangspunkt i SHARE. Estimationerne viser, at et bedre helbred
oger aldres beskeeftigelse. Det er forste gang, at der er estimeret en
sammenhaeng mellem danskernes helbred — opgjort ved sundheds-
underskudsindekset — og beskeeftigelsen. Der findes et stort antal
internationale studier, der fors@ger at estimere effekten af helbredet pa
beskeeftigelsen med andre sundhedsmal og metoder, og de fleste af
disse studier finder tilsvarende, at helbredet har en positiv effekt pa
sandsynligheden for at vaere i beskaeftigelse.

| kapitlet beregnes en helbredsbetinget potentiel beskeeftigelses-
frekvens for forskellige aldersgrupper, som sammenlignes med den
faktiske udvikling i beskaeftigelsen. Forskellen mellem den potentielle
og faktiske beskeeftigelse benaevnes det ubrugte beskaeftigelses-
potentiale. Kapitlets analyser viser, at det ubrugte beskaeftigelses-
potentiale for danskere i aldersgruppen 50-70 ar er godt 3%z ari 2019.
Det skal forstas saledes, at danskerne under 70 ar i gennemsnit kunne
udskyde tilbagetraekningstidspunktet med 3% ar, hvis tilbagetraek-
ningsbeslutningen alene afhang af helbredet. | fremskrivningen, pree-
senteret i kapitel I, forudsaettes det, at aeldre danskere @ger beskaef-
tigelsen i takt med, at pensionsalderen hseves. Dermed bliver det
ubrugte beskaeftigelsespotentiale for danskere under 70 ar reduceret
til 1%2 ar i 2040. De gradvise stigninger i tilbagetraekningsaldrene forud-
seettes derfor gradvist at reducere det ubrugte beskaeftigelses-
potentiale.

Beregningen af det ubrugte beskaeftigelsespotentiale er forbundet med
betydelig usikkerhed. Udviklingen i sundhedspotentialet kan daekke
over betydelige forskelle mellem grupper i arbejdsstyrken, ligesom der
er forskelle i kravene til forskellige jobfunktioner. Der kan vaere grupper
pa arbejdsmarkedet, hvor forleengelse af arbejdslivet til slutningen af
60’erne vil vaere en stor udfordring.

Tilbagetraekningsalderen om 10-20 ar afheenger ikke kun af arbejds-
tagernes helbredsmaessige forudseaetninger og praeferencer, men ogsa
af arbejdsgivernes indstilling over for de eeldre. Arbejdsgiverne kan for
eksempel veere mindre tilbgjelige til at ansaette en person, som er i
60’erne, fordi arbejdsgiverne forventer, at arbejdstagernes produk-
tivitet og omstillingsparathed falder med alderen. Forlgsning af be-
skeeftigelsespotentialet stiller séledes bade krav til lsnmodtagernes
deltagelse pé arbejdsmarkedet og til arbejdsgivernes villighed til at
gere brug af seldre medarbejdere.
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KAPITEL V, REGNEPRINCIPPER OG KONSEKVENS-
VURDERINGER

Formandskabet har faet til opgave at vurdere de forudsaetninger, som
anvendes af ministerierne ved udarbejdelsen af konsekvensvurde-
ringer af gkonomisk-politiske tiltag. Kapitlet indeholder en introduktion
til den terminologi og de metoder, der anvendes af ministerierne, nar
de gkonomiske konsekvenser af f.eks. et regeringsudspil eller af
politiske aftaler preesenteres. Kapitlet afrundes med formandskabets
anbefalinger, der blandt andet omfatter en kvalitetsdeklaration for
regneregler, metoder og konkrete konsekvensvurderinger.

Veldokumenterede konsekvensvurderinger baseret pa velunder-
byggede regneregler og metoder udgegr en vigtig del af beslutnings-
grundlaget for den gkonomiske politik. Konsekvensvurderinger oplyser
beslutningstagere og offentligheden om de forventede virkninger af
pateenkte gkonomisk-politiske tiltag. Systematiske konsekvensvurde-
ringer bidrager til, at beslutninger kan traeffes og diskuteres pa et oplyst
grundlag, og muligger en reel sammenligning af alternative tiltag.

Regneregler og metoder fastlaegger de vaesentlige beregningsgange,
forudsaetninger og principper, som ministerierne anvender, nar de skal
vurdere effekten af konkrete tiltag. Regnereglerne bygger pa eksiste-
rende viden om, hvordan aendringer i den gkonomiske politik pavirker
dansk gkonomi. Det er derfor vigtigt, at de anvendte regneregler er
veldokumenterede, og at de Igbende opdateres. Det bar vaere nemt at
fa overblik over regnereglerne, og de bgr samordnes pa tveers af
ministerier, f.eks. i form af en feelles hjemmeside, hvor alle regneregler
let kan findes.

Formandskabet anbefaler, at der udvikles en kvalitetsdeklaration for
kvaliteten af regneregler og metoder. Kvalitetsdeklarationen, som
eksempelvis kan bygge pa en A-B-C-kategorisering, skal grund-
laeggende signalere kvaliteten af den eller de analyser, en given regel,
konvention eller metode bygger pa. Eksempelvis har regneregler, der
bygger pa velidentificerede empiriske analyser pa danske data, der
fastleegger en egentlig arsagssammenhaeng, en hgj validitet. | den
anden ende af skalaen er der omrader, hvor der ikke findes empiriske
analyser af hgj kvalitet, hvilket betyder, at man ma basere regnereglen
pa en simpel korrelation/sammenhang observeret i data eller pa
teoretiske argumenter.
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Konkrete konsekvensvurderinger af aendringer af den gkonomiske
politik anvender typisk en raekke regneregler, konventioner og meto-
der. Den samlede kvalitet af en konsekvensvurdering athaenger bade
af kvaliteten af de anvendte regneregler (deres interne validitet) og af,
hvordan disse anvendes (den eksterne validitet). | nogle tilfaelde kan
det vaere ngdvendigt at anvende regneregler, der baserer sig pa ana-
lyser pa et omrade, til vurderinger pa et andet omrade, f.eks. en per-
songruppe eller et tiltag, der afviger lidt fra det tiltag, der er analyseret.
Det kan eksempelvis veere, at man har en undersggelse af forbrugs-
tilbgjeligheden for befolkningen under et, som man ogsa anvender, nar
man skal vurdere effekten af en indkomstaendring for en mindre
gruppe. Hvis der ikke foreligger konkrete empiriske unders@gelser for
den betragtede gruppe, svaekkes den eksterne validitet, hvilket
svaekker kvaliteten af den samlede beregning.

For at give beslutningstagerne indblik i den samlede kvalitet af de kon-
sekvensvurderinger, der praesenteres, bar der derfor ogsa udvikles en
kvalitetsdeklaration for konkrete konsekvensvurderinger. Den samlede
kvalitetsvurdering vil afhaenge bade af kvaliteten (den interne validitet)
af regnereglerne og af anvendelsen af disse (den eksterne validitet).
En sadan kvalitetsdeklaration vil i praksis veere en helhedsvurdering,
men den bgr sa vidt muligt indeholde information om validiteten af de
enkelte trin i beregningsgangen. En kvalitetsvurdering af de enkelte
konsekvensvurderinger vil ikke bare give beslutningstagere en indsigt
i, hvordan disse vurderinger er fremkommet. Den vil ogsé udgere et
vaesentligt input i de overvejeler, der Isbende ma veere i ministerierne
om at forbedre grundlaget for konsekvensvurderingerne.

Formandskabets vaesentligste anbefalinger om god skik for regne-
regler, konventioner og metoder og for konkrete konsekvensvurde-
ringer sammenfattes i omstaende boks A.
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BOKS A ANBEFALINGER OM GOD SKIK FOR REGNEREGLER OG METODER
OG FOR KONSEKVENSVURDERINGER

* Der begr udvikles kvalitetsdeklarationer for den interne validitet af regneregler og
metoder samt for den samlede kvalitet af konkrete konsekvensvurderinger

» Dokumentationen af regneregler og metoder bgr Igbende opdateres, veere lettilgeengelig og
samordnes pa tveers af ministerier, eksempelvis pa en feelles hjemmeside

» Konkrete konsekvensvurderinger bgr veere veldokumenterede med eksplicitte henvisninger til
anvendte regneregler og metoder. Alle centrale skan bgr fremga og motiveres, og man bgr kunne
falge alle beregningstrin

+ Usikkerheder i konsekvensvurderinger bar preesenteres og udeladte, men sandsynlige konse-
kvenser bgr diskuteres

» Konsekvenser for bade de offentlige finanser og for andre centrale samfundsmaessige mal,
herunder fordeling, produktivitet og klimamal, bgr fremga af konsekvensvurderinger.
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KAPITEL |
AKTUEL OKONOMISK POLITIK

| kapitlet rapporteres formandskabets vurderinger og anbe-
falinger til den gkonomiske politik. Disse tager udgangs-
punkt i rapportens kapitel Il og Ill og tidligere analyser fra
formandskabet.

Formandskabet vurderer, at det er fornuftigt at rulle
hjeelpepakker og laneordninger tilbage, at finanspolitikken
samlet set bgr strammes i forhold til det planlagte, og at
der fortsat ikke er et aktuelt behov for indgreb pa boligmar-
kedet.

Regeringen har fremlagt et reformudspil, som blandt andet
indeholder en raekke tiltag pa arbejdsmarkedsomradet.
Der er tale om strukturpolitiske tiltag, der ikke bar begrun-
des med, at der aktuelt er et kapacitetspres pa arbejds-
markedet.

Omkostningerne ved at opna klimalovens malsaetninger
minimeres ved at annoncere en ensartet beskatning af alle
nettoudledninger af drivhusgasser hurtigt og troveerdigt.
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AKTUEL OGKONOMISK POLITIK

| dette kapitel afrapporteres formandskabets vurderinger og anbefalin-
ger relateret til den gkonomiske politik. Tiltagene er inddelt i felgende
overordnede emner:

e  Covid-19 og hjeelpepakker

e  Finanspolitik

e  Boligmarkedet

e Underskudsgreense og 2030-plan

e Arbejdsmarkedet og regeringens reformudspil
e Infrastruktur og uddannelser

e  Klimapolitik

| den farste del af kapitlet behandles den gkonomiske handtering af
den aktuelle epidemi- og konjunktursituation. Formandskabet vurde-
rer, at det er fornuftigt at rulle hjeelpepakker og laneordninger tilbage,
at finanspolitikken samlet set bar strammes i forhold til det planlagte,
og at der fortsat ikke er et aktuelt behov for indgreb pa boligmarkedet.

| den anden del af kapitlet afrapporteres vurderinger og anbefalinger
relateret til strukturelle emner. Regeringen har fremlagt et reformud-
spil, som blandt andet indeholder en raekke tiltag pa arbejdsmarkeds-
omradet. Der er tale om strukturpolitiske tiltag, der ikke bar begrundes
med, at der aktuelt er et kapacitetspres pa arbejdsmarkedet. | afsnittet
om infrastruktur og uddannelser diskuteres de nyligt indgaede aftaler
om infrastrukturplan og udflytning af uddannelser.

| kapitlets anden del bergres ogsa klimapolitikken. Hovedbudskabet er,
at omkostningerne ved at opna klimalovens malsaetninger minimeres
ved at annoncere en ensartet beskatning af alle nettoudledninger af
drivhusgasser hurtigt og troveerdigt. Omkostningerne forgges, hvis en-
kelte erhverv friholdes, hvis der gives utilstrackkelig stgtte specifikt il
negative udledninger, eller hvis andre stgtteordninger far en betydende
rolle i den grenne omstilling i stedet for en ensartet drivhusgasbeskat-
ning.
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COVID-19 OG HJALPEPAKKER

Der er aktuelt lave smittetal og fa indlagte med covid-19. Det er blandt
andet pa den baggrund, at covid-19 ikke lzengere betegnes som en
samfundskritisk sygdom. Det er dermed aktuelt sundhedsmyndighe-
dernes vurdering, at epidemien er under kontrol i Danmark. Der er dog
en risiko for, at epidemien kan blusse op igen fra tid til anden. Det kan
eksempelvis ske, hvis vaccinernes beskyttende virkning af sig selv af-
tager over tid, eller hvis der opstar nye virusvarianter, som nedseetter
effektiviteten af de eksisterende vacciner. Formandskabet deler vurde-
ringen fra Ekspertgruppen om en langsigtet strategi for et genabnet
Danmark om, at der bar veere et skalerbart beredskab, som kan saettes
i kraft, hvis der skulle opsta et behov for en fornyet indsats i forbindelse
med den igangveerende pandemi.’

Hjeelpepakkerne var stabiliserende for dansk gkonomi i starten af epi-
demien i 2020, men hjaelpepakkerne kom med en potentiel bivirkning i
form af reduceret dynamik i dansk erhvervsliv. Da de udbredte nedluk-
ninger mindskede mulighederne for aktivitet, var tabet af dynamik for-
mentligt beskedent i starten af epidemien. | takt med at nedlukninger
er rullet tilbage, og alle erhverv kan genabne i fuldt omfang, er der igen
mulighed for, at der kan ske reallokering af produktionsfaktorer i nor-
malt omfang. Det ma saledes ventes, at problemerne med manglende
dynamik afledt af hjeelpepakker vil veere starre, hvis hjeelpepakkerne
fastholdes i den nuvaerende situation. Det er derfor hensigtsmaessigt,
at det er aftalt ikke at forleenge hovedparten af de eksisterende hjeel-
pepakker ud over den 30. september.

Til at supplere de forskellige kompensationsordninger blev der ogsa
indfart en reekke likviditets- og laneordninger. | farste runde blev beta-
lingsfrister for moms og A-skat forlaenget, og de forlaengede kredittider
blev suppleret med forskellige laneordninger. Efter betalingsfristerne
for moms og A-skat gradvist blev normaliseret, blev det tilbudt virksom-
hederne, at de kunne lane de udskudte skatter og den moms, de skulle
betale. Dette blev gjort for at forhindre, at mange virksomheder samti-
digt stod over for at skulle tilbagebetale betydelige belgb pa kort tid. |
september 2021 blev der indfgrt endnu en forlaengelse af tilbagebeta-
lingsfristerne. Der er givet en kort forleengelse af kredittiden, hvor der
ikke skal betales rente, hvorefter virksomhederne kan fordele tilbage-
betalingen over to ar fra april 2022. | denne to-ars-periode skal virk-
somhederne dog betale renter, hvis de fortsat vil anvende den statslige

1) Ekspertgruppens vurderinger og anbefalinger er samlet i rapporten Hverdag med oget
beredskab, september 2021.
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finansiering. Renteniveauet giver incitament til at overga til privat finan-
siering pa markedsvilkar, hvilket er hensigtsmaessigt.

FINANSPOLITIK

Aktiviteten er vendt hurtigt tilbage i dansk gkonomi ovenpa tilbagesla-
get i forbindelse med pandemien, og der er udsigt til, at gkonomien
bevaeger sig ind i en hgjkonjunktur med en udvidelse af beskeeftigel-
sesgap pa ca. 1 pct.point fra 2019 til 2022. Regeringens forslag til fi-
nanslov for 2022 indebeerer en finanspolitisk lempelse fra 2019 til 2022
pa ca. ¥z pct. af BNP. Den forventede udvidelse af beskeeftigelsesgap
fra 2019 til 2021 taler isoleret set for, at finanspolitikken bgr veere
strammere i 2022 end i 2019, jf. kapitel Il. Vurderet alene ud fra den
aggregerede situation pa arbejdsmarkedet ville det tilsige en opstram-
ning pa godt % pct. af BNP i forhold til den planlagte politik.

Den nuveerende situation, hvor store dele af verdensgkonomien fortsat
preeges af pandemien, og hvor aktiviteten i dele af dansk gkonomi fort-
sat er langt under niveauet fra 2019, taler imidlertid for en vis tilbage-
holdenhed med for store finanspolitiske opstramninger i 2022. For-
mandskabets vurdering er, at finanspolitikken i 2022 bgr strammes, sa
aktivitetsvirkningen i forhold til 2019 bevaeger sig i retning af at veere
neutral for veeksten, fremfor at have en lempelig virkning, som der ak-
tuelt er lagt op til. En opstramning af finanspolitikken bgr s& vidt muligt
tage hgjde for den heterogenitet, der fortsat er pa tvaers af brancher.
Det ber derfor tilstraebes, at aktiviteten i seerlig grad deempes i de bran-
cher, der oplever det storste kapacitetspres. Et konkret element i en
stramning af finanspolitikken kan veere at afskaffe BoligdJobordningen.
Samtidig er det vigtigt, at de afsatte reserver til handtering af udfordrin-
gerilyset af covid-19 (“krigskassen”) ikke udmgntes, med mindre smit-
tesituationen forveerres markant.

BOLIGMARKEDET

Udviklingen pa boligmarkedet har pakaldt sig stor opmaerksomhed det
seneste ar, og der har veeret en diskussion angaende behovet for ind-
greb. Det er i den forbindelse vaesentligt at skelne mellem tiltag, der
adresserer strukturelle forhold pa boligmarkedet (f.eks. hensynet til
ulighed), og tiltag, der adresserer konjunkturelle udfordringer (f.eks.
bobletendenser). Reformer bar baseres pa grundige, strukturelle over-
vejelser snarere end vaere motiverede af en periode med hgje prisstig-
ninger. Det er ligeledes vaesentligt at notere sig, at finansiel regulering
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grundlaeggende er af strukturel karakter, ligesom reguleringen har
samfundsgkonomiske omkostninger i form af lavere gkonomisk aktivi-
tet. Disse omkostninger bgr vejes op mod de gavnlige virkninger af
tiltagene.

Den seneste udvikling pa boligmarkedet peger i retning af en afdaemp-
ning af bade aktivitet og prisstigninger, og meget taler for, at en del af
de hgje prisstigningstakter det seneste ar kan tilskrives midlertidige,
coronarelaterede forhold. Samtidig er boligbyrden pa landsplan pa et
lavt niveau, der er ikke tegn pa en forggelse af belaningsgraden blandt
husholdningerne, og husholdningernes renterisiko er formindsket be-
tydeligt de seneste ar. Som en gennemsnitsbetragtning er danske hus-
holdninger derfor godt rustede til at kunne imgdega eventuelle prisfald.
Det betyder imidlertid ikke, at der ikke er husholdninger, der vil komme
i problemer ved rentestigninger og/eller prisfald, men for nuveerende
tyder det ikke pa, at det vil blive et problem for hverken den makrogko-
nomiske eller finansielle stabilitet. Formandskabet vurderer derfor fort-
sat, at der ikke er et akut behov for at gribe ind i prisdannelsen pa
boligmarkedet. Situationen kan dog vende og bgr derfor fortsat felges
ngje den kommende tid.

UNDERSKUDSGRANSE OG 2030-PLAN

Formandskabet har tidligere vurderet, at der er gode argumenter for at
saenke budgetlovens underskudsgreense til 1 pct. af BNP. Givet de
gunstige udsigter for de offentlige finanser pa leengere sigt, jf. kapitel
I, vurderes det at veere gkonomisk ansvarligt at saenke underskuds-
graensen til 1 pct. Vurderingen har baggrund i, at der frem mod 2030
er udsigt til en demografisk betinget stigning i de offentlige underskud.
En lavere underskudsgraense vil alt andet lige give starre forskel mel-
lem den lovfastsatte underskudsgraense og den forventede saldoud-
vikling ved ueendret politik. Den stgrre forskel vil mindske risikoen for,
at det bliver ngdvendigt at gennemfgre uhensigtsmaessige opstram-
ninger i tilfeelde af aendringer i skgn. En lavere underskudsgraense vil
samtidig give bedre mulighed for at lempe finanspolitikken, hvis der
opstar behov for det i forbindelse med et konjunkturmaessigt tilbage-
slag. En lavere underskudsgraense vil ogsa gare det meningsfuldt at
erstatte det nuvaerende mellemfristede mal om strukturel balance i
2030 med et mal om underskud pa eksempelvis %z pct. af BNP. Det
vurderes at veere gkonomisk ansvarligt med en underskudsgraense pa
1 pct. og et mellemfristet saldomal pa -% pct., men den mellemfristede
saldomalsaetning er grundleeggende et politisk valg, sa leenge der er
troveerdighed om finanspolitikken.
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En lavere underskudsgraense kan opfattes som et signal om mindre
troveerdighed i finanspolitikken. For at understgtte troveerdigheden op-
fordres regeringen til at fremlaegge en ny mellemfristet plan. En mel-
lemfristet plan, der gar til 2030, vil give grundlag for den overordnede
prioritering, eksempelvis pa skatte-, velfeerds- og klimaomradet. En
2030-plan vil indeholde regeringens bud pa en ny mellemfristet saldo-
malsaetning og illustrere en tilhgrende saldoprofil frem mod 2030. Re-
geringen kan med fordel samtidig afslutte den evaluering af den dan-
ske budgetlov, der er blevet udskudt ad flere omgange. Udskydelsen
er uhensigtsmaessig, da der er behov for en evaluering af loven pa flere
punkter, jf. De @konomiske Rads formandskab (2019b) samt De Gko-
nomiske Rads formandskab (2021c).

ARBEJDSMARKEDET OG REGERINGENS REFORMUDSPIL

Regeringen har fremlagt reformudspillet Danmark kan mere I. Der er
to hovedelementer i udspillet. Det ene er ekstra midler til uddannelses-
omradet, forskning og grgn omstilling, som primeert skal finansieres af
en reduktion i erhvervsstgtteordningerne. Det andet er en raekke tiltag
pa arbejdsmarkedsomradet, seerligt i dagpengesystemet, der har il
formal at fa flere i arbejde. Udspillet er fuldt finansieret og vil ifglge
regeringen gge den strukturelle beskeeftigelse med i alt ca. 10.500
fuldtidspersoner i 2030, heraf primaert blandt nyuddannede. Udspillet
opvejer dermed samlet set omtrent de negative strukturelle effekter pa
beskaeftigelsen af aftalen om Ny ret til tidlig pension fra efteraret 2020.

Udspillet finansieres i hgj grad via besparelser pa erhvervsstetten, der
ikke er praeciserede. Det er derfor positivt, at det fremgar af udspillet,
at rammen til uddannelse, forskning og gren omstilling er betinget af,
at der besluttes konkret finansiering pa baggrund af anbefalinger fra
en ny ekspertgruppe for fremtidig erhvervsstgtte. Hvis det ikke kan
sandsynliggeres, at en erhvervsstatteordning retter op pa konkrete
markedsfejl, vil det faggkonomisk veere velbegrundet at fierne ordnin-
gen.

Der er aktuelt et betydeligt pres pa arbejdsmarkedet, hvilket har affgdt
en diskussion om behovet for at gennemfare tiltag til at afhjaelpe dette.
Grundlaeggende reformer rettet mod at gge det effektive arbejdsud-
bud, eksempelvis i form af reformer af dagpenge- og kontanthjaelpssy-
stemet, bar baseres pa grundige strukturelle overvejelser og bar ikke
veere motiveret af konjunkturbetingede rekrutteringsudfordringer. Hvis
et tiltag af strukturmaessige arsager vurderes at vaere hensigtsmaes-
sigt, kan timingen af sendringerne ideelt set bidrage til at stabilisere
den konjunkturmaessige situation.
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Naesten alle initiativerne i regeringens udspil har karakter af struktur-
politiske tiltag, der ikke er specifikt malrettet det aktuelle kapacitetspres
pa arbejdsmarkedet. Den eneste undtagelse er forslaget om en mid-
lertidig jobpreemie for kontanthjeelpsmodtagere i 2023. Hovedparten af
tiltagene rettet mod arbejdsmarkedet har desuden forst effekt fra 2023,
og de bidrager derfor ikke naevnevaerdigt til at deempe presset pa ar-
bejdsmarkedet pa kort sigt.

Et omrade, der ikke indgéar i regeringens udspil, er muligheden for at
tiltreekke udenlandsk arbejdskraft. Udenlandsk arbejdskraft bidrager til
at mindske konsekvenserne pa dansk gkonomi af konjunkturudsving,
og det er hensigtsmaessigt at overveje mulighederne for at tiltraekke
yderligere udenlandsk arbejdskraft i den aktuelle situation. Formand-
skabet har tidligere vurderet, at der er gode argumenter for at seenke
belgbsgraensen. En lavere belgbsgraense kan e@ge indvandringen af
hgjtkvalificeret arbejdskraft fra ikke-EU-lande strukturelt. Belgbsgraen-
sen kan eventuelt gares betinget af konjunktursituationen.

| det felgende kommenteres p& udvalgte initiativer i regeringens re-
formudspil.

Reformer af dagpengesystemet

Regeringen foreslar en raekke sendringer i dagpengesystemet. | forsla-
get seenkes dimittendsatsen for ikke-forsgrgere, og dimittenders ordi-
naere dagpengeperiode reduceres fra to til et ar. Til gengeeld haeves
den maksimale dagpengesats i de farste tre maneder af dagpengepe-
rioden for personer, der har vaeret i beskaeftigelse i to ud af de seneste
tre ar og betalt til en a-kasse i fire ar.

Indretningen af dagpengesystemet samt den aktive indsats overfor
dagpengemodtagere indebaerer en afvejning mellem pa den ene side
reducerede incitamenter til at tage et job hurtigt, hvilket gger antallet af
ledige pa et givent tidspunkt, og pa den anden side forbedret ledig-
hedsforsikring og forbedret matchkvalitet pa arbejdsmarkedet.

Regeringens forslag mindsker dagpengesystemets forsikringsfunktion
for dimittender og ager forsikringsfunktionen for tidligere beskeeftigede,
der har betalt til a-kasse gennem flere ar. Det sidste sker via et be-
skeeftigelsestilleeg, der sger dagpengesatsen de fgrste tre maneder af
en ledighedsperiode. Ved at betinge den forhgjede dagpengesats pa
tidligere beskeeftigelse, malrettes tilleegget til ledige med hgjere ar-
bejdsmarkedstilknytning, som alt andet lige ma forventes at vende re-
lativt hurtigere tilbage til beskaeftigelse. Da forhgjelsen tiimed kun geel-
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der de fagrste tre maneder af dagpengeperioden, mindskes den nega-
tive incitamentspavirkning af den forggede forsikringsfunktion. Dette
var grundlaget for, at formandskabet i De @konomiske Rads formand-
skab (2014) analyserede og anbefalede en lignende ordning med hg-
jere ydelse i begyndelsen af dagpengeperioden, dog med et staerkere
beskaeftigelseskrav (2 ar og 9 maneder ud af seneste 3 ar) og med
skattefinansiering.

En lavere dagpengesats og kortere dagpengeperiode @gger lediges in-
citament til hurtigt at finde beskeeftigelse. Ifalge regeringen gger for-
slaget om lavere dagpengesats og -periode for dimittender beskaefti-
gelsen med ca. 8.000 fuldtidspersoner. Omvendt saenker forslaget om
et beskaeftigelsestillaeg beskaeftigelsen med ca. 1.000 fuldtidsperso-
ner. Der er indikationer af, at ggede gkonomiske incitamenter far di-
mittender hurtigere i job. Ahle og Skafte-Larsen (2019) peger p3, at en
reduktion i dimittendsatsen i 2017 for ikke-forsgrgere betad, at de kom
hurtigere i beskeeftigelse i forhold til forsgrgere, der havde uaendrede
incitamenter. Analyser i forbindelse med dagpengekommissionen pe-
ger endvidere pa, at afgangsadfeerden fra dagpenge hos dimittender
ikke adskiller sig neevneveerdigt fra @vrige dagpengemodtagere.

Ved at gge incitamentet til at bruge laengere tid pa at finde det rette
job, bidrager dagpengesystemet til at forbedre matchet mellem ar-
bejdsgivere og ledige, hvilket kan gge produktiviteten, jf. f.eks. Farooq
mfl. (2020). Regeringens forslag ma dermed forventes at forringe
matchkvaliteten blandt dimittender og forbedre matchkvaliteten blandt
personer, der tidligere har veeret i beskaeftigelse.

En forringet matchkvalitet blandt dimittender kan have saerligt store
konsekvenser for produktiviteten, hvis det fgrste job efter endt uddan-
nelse har betydning for resten af arbejdslivet. Der findes evidens for,
aten lav startlgn i det fgrste job @ger sandsynligheden for ogsa at veere
i et lavtlgnsjob eller i ledighed fremover, jf. Clark og Kanellopoulos
(2013), Cappellari og Jenkins (2008) og Stewart (2007). Det kan skyl-
des, at et lavtlgnsjob sender et signal om lav produktivitet til fremtidige
arbejdsgivere, eller at incitamentet til at fortseette med at sgge efter et
bedre job mindskes, nar fgrst man er kommet i beskaeftigelse. Om-
vendt peger en nyere litteratur pa, at et lavtlansjob sammenlignet med
ledighed kan forbedre de fremtidige indkomst- og beskaeftigelsesmu-
ligheder pa trods af signalet om lav produktivitet, da man ved at vaere
i beskaeftigelse tilegner sig egenskaber, der er attraktive for en fremti-
dig arbejdsgiver, jf. Cai mfl. (2018), Fok mfl. (2015) og Cai (2014).
Dansk evidens peger eksempelvis pa, at vikararbejde @ger sandsyn-
ligheden for efterfglgende ordinser beskeeftigelse og @ger matchkvali-
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teten malt ved lgnniveauet, jf. Jahn og Rosholm (2014). Effekten geel-
der seerligt indvandrere og personer med svagere beskaeftigelseshi-
storik. Tyske studier peger ogsa pa, at effekten seerligt geelder lang-
tidsledige og ufagleerte, jf. Knabe og Plum (2013). Da dimittender ikke
tilhgrer disse grupper, peger litteraturen samlet set pa, at en forringet
matchkvalitet blandt dimittender kan have negative konsekvenser for
produktiviteten.

Det kan omvendt forbedre produktiviteten, hvis den lavere dagpenge-
sats og -periode for dimittender eendrer unges uddannelsesvalg til for-
del for uddannelser med bedre beskaeftigelsesudsigter. Samlet set er
det derfor usikkert, om forslaget forbedrer eller forveerrer produktivite-
ten.

Nytteindsats

Regeringen foreslar at indfgre et krav om, at borgere med et integrati-
onsbehov skal deltage med en 37-timers arbejdsuge for at modtage
fuld offentlig forsgrgelse. Kravet gaelder i forste omgang en malgruppe
pa 20.000 personer, som bestar af nytilkkomne og personer, som har
veeret i kontanthjeelpssystemet i tre ud af fire ar, og som hverken har
bestaet en indledende danskpreve eller 6. klasse. Tiden skal som ud-
gangspunkt bruges i “nytteindsats”, som bestar af opgaver hos en of-
fentlig arbejdsgiver, der ellers ikke vil blive Igst, f.eks. ren- og vedlige-
holdelse af strande og skove. Ifglge regeringen gger initiativet den
strukturelle beskaeftigelse med 250 fuldtidspersoner. Det er positivt, at
det fremgar af udspillet, at initiativet skal evalueres indenfor tre ar. Fo-
kus pa opfelgning og evaluering ber vaere standard ved udspil og ind-
satser.

En aktiv indsats overfor ledige kan potentielt set bidrage til at motivere,
hjaelpe og opkvalificere ledige til en overgang til beskaeftigelse. Der fin-
des dog ikke god evidens for, at nytteindsats @ger beskaeftigelsen for
udspillets malgruppe. En kvalitativ evaluering af nytteindsatsen indfert
med kontanthjeelpsreformen fra 2013 for unge uddannelsesparate kon-
tanthjeelpsmodtagere viste positive effekter pa beskaeftigelsen, jf.
Damvad (2015). | regeringens udspil er der dog tale om en malgruppe
med svagere beskaeftigelseshistorik, der ma formodes at have stgrre
sprog-, helbreds- eller kvalifikationsmaessige udfordringer. Regerin-
gens forslag indebeerer et lavere ydelsesniveau for personer, der ikke
deltager fuld tid i arbejdsugen. Ny dansk forskning peger pa, at mind-
sket kontanthjeelp til flygtninge og sammenfarte familier ikke har en
positiv betydning for beskaeftigelsen, jf. Foged mfl. (2020). Det kan in-
dikere, at gkonomiske incitamenter som den foreslaede nytteindsat
ikke kan forventes at gge beskaeftigelsen for den bergrte gruppe.
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Foged mfl. (2020) peger derimod p4, at obligatorisk danskundervisning
har en varig positiv effekt pa bade indkomst og sandsynligheden for
beskaeftigelse. Danskundervisning teeller med i den foreslaede 37 ti-
mers arbejdsuge. | det omfang initiativet gger deltagelsen i danskun-
dervisning, kan der forventes en positiv beskaeftigelseseffekt.

Regeringen foreslar, at initiativet finansieres gennem besparelser pa
den kommunale beskeeftigelsesindsats. | udspillet er der lagt til grund,
at disse besparelser kan opnas via nytaenkning og forenkling af indsat-
sen. Det er risikabelt at basere finansieringen pa potentielle, usikre
produktivitetsforbedringer i det offentlige. Den positive beskaeftigelses-
effekt ved initiativet er lille og usikker, og der er en risiko for, at bespa-
relserne pa den kommunale beskaeftigelsesindsats medfgrer en nega-
tiv beskeeftigelseseffekt af mindst samme stgrrelsesorden som den po-
sitive beskaeftigelseseffekt.

Afskaffelse af modregning af partners indkomst i pension

| dag modregnes en partners indkomst i forskelligt omfang i kontant-
hjeelps- og pensionssystemet (samt i boligstatte og andre ydelser, der
ikke er individuelle ydelser). Regeringen foreslar at gare folke-, senior-
og fertidspension uafhaengige af arbejdsindkomsten fra en beskeeftiget
partner. Hensigten er at gge incitamentet til at arbejde efter pensions-
alderen. Ifalge regeringen stiger beskaeftigelsen med 1.650 fuldtids-
personer, mens initiativet indebaerer en arlig offentlig merudgift pa 840
mio. kr. Forslaget vil ogséd have fordelingsmaessige konsekvenser,
men det fremgar ikke af udspillet, i hvilken retning de traekker.

Hensyn til den samfundsgkonomiske effektivitet tilsiger, at opkraevning
af et givet skatteprovenu alt andet lige ber ske sadan, at opkraevningen
skaber faerrest mulige forvridninger af aktiviteten i samfundet, herunder
forvridninger af arbejdsudbudsbeslutningen.

Regeringens forslag om at afskaffe modregningen af partners ind-
komst i pension mindsker én type forvridning af arbejdsudbuddet, men
oger samtidig en anden forvridning. Hvis en beskaeftiget persons part-
ner er pa folke-, senior- eller fgrtidspension, saenker forslaget alt andet
lige den beskaeftigedes effektive marginalskat ved at arbejde. Dette
gger alt andet lige arbejdsudbuddet. Hvis begge partnere derimod fort-
sat er pa arbejdsmarkedet, gger forslaget alt andet lige deres forven-
tede gevinst ved, at en af dem gar tidligere pa pension. Dette saenker
alt andet lige arbejdsudbuddet. Den farste, positive, effekt pa arbejds-
udbuddet ma forventes at veere sterst, da der kun er begreensede mu-
ligheder for at pavirke, om man kan komme pa senior- og fartidspen-
sion, hvorfor den anden, negative, effekt kun gaelder folkepension.
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Permanent fradrag for virksomhedernes udgifter til forskning og
udvikling pa 130 pct.

Regeringen foreslar, at det midlertidige fradrag for udgifter til forskning
og udvikling pa 130 pct. gares permanent med et loft over skatteveer-
dien af fradraget pa 50 mio. kr. Hensigten er at @ge incitamentet til at
forske og udvikle.

Det primaere argument for at stette forskning og udvikling gennem et
fradrag eller andre ordninger er, at gevinsten for samfundet fra ny tek-
nologi kan veere stgrre end den gevinst, som den enkelte virksomhed
opnar ved at udvikle teknologien, jf. De @konomiske Rads formand-
skab (2019c). Det kan f.eks. skyldes, at viden spredes fra udvikleren
til andre virksomheder. Dermed er der fordele for samfundet ved at
statte forskning og udvikling. Unders@gelser fra andre lande bekraefter
eksistensen af sadanne spillovereffekter, jf. Unger mfl. (2020) og
Bloom mfl. (2019). Der er ogsa tegn pa, at der eksisterer spilloveref-
fekter mellem danske virksomheder, som transmitteres gennem flyt-
ning af medarbejdere, jf. Parotta og Pozzolli (2012).

Spillovereffekter kan begrunde et vist niveau af stgtte til forskning og
udvikling, men der savnes dokumentation for, at en forhgjelse af fra-
draget til 130 pct. er hensigtsmaessigt. For det farste ber stgrrelsen af
de gavnlige effekter holdes op imod det nuveerende statteniveau, som
udover fradrag ogsa er bestemt af anden stgtte til forskning og udvik-
ling. Der er imidlertid begraenset viden om starrelsen af de gavnlige
effekter i Danmark, og det er usikkert, i hvor hgj grad resultaterne fra
andre og typisk stgrre lande kan overfares til danske forhold.

For det andet kan der veere utilsigtede konsekvenser af at gge fradra-
get, og disse bgr indga i overvejelserne om, hvor stort fradraget skal
veere. En udfordring kan vzere, at antallet af forskere ikke ngdvendigvis
oges som fglge af et @get fradrag, hvorfor effekten pa den samlede
maengde af innovation i samfundet kan vaere begraenset, jf. Goolsbee
(1998) og Romer (2000). Det kan skyldes, at de virksomheder, som far
mest ud af fradragsforhgjelsen, tiltraekker forskere fra andre virksom-
heder, som dermed oplever lavere innovationskraft. Et andet problem
opstar, hvis eksisterende virksomheder anvender stgtten til at cemen-
tere deres markedsposition pa bekostning af nystartede virksomheder,
jf. Acemoglu mfl. (2017). Her kan stgtte medvirke til at mindske virk-
somhedsdynamikken og konkurrencen. Endelig kan en udfordring ved
et fradrag veere, at virksomheder omklassificerer andre typer af inve-
steringer som forsknings- og udviklingsinvesteringer for at fa adgang
til et hgjere fradrag. En sadan omklassificering vil lede til lavere skat-
teindteegter, uden at det pavirker forsknings- og udviklingsindsatsen.
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Hojere kapitalindkomstskat

Regeringen har foreslaet at haeve beskatningen af aktieindkomst over
56.500 kr. samt loftet pa topskat af kapitalindkomst i sneever forstand
(renteindteegter mv.) fra 42 til 45 pct. Begge skattestigninger vil
hamme incitamentet til investering i den pageseldende type aktiver;
samtidig er de to skattesatser blandt de mest progressivt virkende i
indkomstskattesystemet. | De Okonomiske Rads formandskab
(2019a) blev den effektive reale beskatning af kapitalafkast i forhold til
arbejdsindkomst vurderet. Med de anvendte beregningsforudsaetnin-
ger var resultatet forskelligt for forskellige typer af aktieindkomst. For
kapital, der investeres i mindre selskaber uden adgang til det interna-
tionale kapitalmarked, er den effektive beskatning i forvejen meget hgj,
og en stigning heri ma formodes at medfere en starre forvridning af
investeringsbeslutningerne. | sidste ende er det rette niveau for beskat-
ningen en politisk afvejning mellem effektivitets- og fordelingshensyn.

Etablering af Danmarks Investeringsfond

Regeringen foreslar at sla de tre eksisterende statsfonde Vaekstfon-
den, Eksportkreditfonden og Danmarks Grgnne Investeringsfond sam-
men i Danmarks Investeringsfond, hvor kapitalgrundlaget sges med
yderligere knap 6 mia. kr. varigt. Det ekstra kapitalgrundlag og fondene
i det hele taget har en samfundsgkonomisk berettigelse, hvis der kan
pavises konkrete markedsfejl, som fondene lgser, eksempelvis videns-
spredningseksternaliteter eller imperfekte kapitalmarkeder. Der findes
f.eks. belaeg i den akademiske litteratur for, at der er friktioner i de fi-
nansielle markeder for eksportvirksomheder, jf. Amiti og Weinstein
(2011), Manova (2013), Feenstra mfl. (2014) og Antras og Foley
(2015). Der bgr tilvejebringes dokumentation for, at statsfonde kan
lese sadanne markedsfejl, samt dokumentation for, at én stor statsfond
kan veere bedre til dette end de tre eksisterende fonde.
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INFRASTRUKTUR OG UDDANNELSER

Infrastrukturplan

Der blev i juni 2021 indgaet en aftale om en ny infrastrukturplan, der
indeholder betydelige infrastrukturinvesteringer i de kommende artier.
| politiske beslutninger om infrastruktur indgar overvejelser om savel
den samfundsgkonomiske forrentning som fordelings- og miljgmaes-
sige effekter. Pa baggrund af regeringens beregninger vurderes pla-
nen at veere hensigtsmeessig fra et samfundsekonomisk synspunkit.
De starre, analyserede projekter i planen har en fornuftig samfunds-
gkonomisk forrentning. Dog er der endnu ikke foretaget samfundsgko-
nomiske beregninger for alle projekterne, og den endelige politiske stil-
lingtagen afventer disse analyser. Den samfundsgkonomiske rentabi-
litet bar vurderes ved alle starre infrastrukturprojekter.

Det har vaeret debatteret, om infrastrukturplanen er en “sort” aftale. Det
er ikke et samfundsgkonomisk problem, at en aftale gger drivhusgas-
udledningerne, sa laenge udledningerne medregnes med en enheds-
pris, der afspejler marginalomkostningerne ved at opna 70 pct.-mal-
seetningen, nar projekternes samfundsgkonomiske rentabilitet vurde-
res. Det er i den forbindelse positivt, at der nu foretages felsomheds-
beregninger af projekternes rentabilitet, hvor der benyttes en hgj en-
hedspris pa 1.500 kr. pr. ton COx.

Udflytning af uddannelser

I juni 2021 blev der indgaet en politisk aftale om flere uddannelses-
pladser uden for landets fire starste byer. Der er bade tale om udflyt-
ning og oprettelse af nye uddannelsespladser. Aftalen vedrgrer hoved-
sageligt erhvervsuddannelser samt korte og mellemlange uddannel-
ser, herunder iszer de sakaldte velfaerdsuddannelser til paedagog, lee-
rer, sygeplejerske og socialradgiver. Desuden skal en stgrre del af op-
taget pa de videregaende uddannelser fremover ske uden for de star-
ste byer. Aftalen gger ligeledes taxametertaksten og de direkte tilskud
til uddannelser uden for de store byer.

Ikke lavere En motivation bag aftalen er, at unge menneskers muligheder i livet

uddannelses- ikke skal veere afgjort af, om man bor i en af de stagrste byer eller i

mobilitet i resten af landet. Der er indikationer pa, at dette ikke er tilfaeldet i dag.

yderomrader Analyser i De @konomiske Rads formandskab (2015) peger pa, at ud-
dannelsesmobiliteten i yderomrader er pa mindst samme niveau som
i resten af landet.
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Udflytning af uddannelser er en afvejning mellem effektivitet og gnsket
om at tilgodese omrader uden for de store byer. Udflytningen vil skabe
aktivitet pa de pageeldende uddannelser uden for de store byer, og der
er en vis udenlandsk evidens for, at udflytning af universiteter kan
fremme den lokale erhvervsudvikling via en @get vidensspredning i lo-
kalomradet.? Det kan dog ikke forventes, at udflytning af uddannelser
gger uddannelsesniveauet og produktiviteten generelt i arbejdsstyr-
ken. Det skyldes for det fgrste, at empiriske analyser indikerer, at af-
stand til uddannelsessteder ikke er en barriere for at begynde pa og
gennemfgre en uddannelse, jf. DEA (2019) og Kraks Fond Byforskning
(2015). For det andet indikerer en analyse i De @konomiske Rads for-
mandskab (2021b), at der er dynamiske produktivitetsgevinster ved, at
uddannede personer arbejder i stgrre byer. Hvis udflytningen indebze-
rer, at faerre dimittender arbejder i de store byer, mindskes disse ge-
vinster.

KLIMAPOLITIK

Hurtig annoncering af ensartet drivhusgasbeskatning

Klimaloven fastslar, at udledninger af drivhusgasser i Danmark skal
reduceres med 70 pct. i 2030 i forhold til 1990, og at Danmark skal
opna klimaneutralitet senest i 2050. Opnaelsen af disse malsaetninger
er en kompleks gvelse, der kan kraeve flere instrumenter, men hoved-
kraften bag omstillingen begr veere markedsdrevet. Malsaetningerne
kan opnas omkostningseffektivt ved at beskatte alle drivhusgasudled-
ninger i Danmark ensartet. En ensartet beskatning sikrer, at de starste
reduktioner foretages af de forurenere, der billigst kan reducere udled-
ningerne.

En ensartet beskatning kan opnas ved at erstatte eksisterende klima-
relaterede afgifter og tilskud med en drivhusgasafgift pa alle nettoud-
ledninger i Danmark, med fradrag for kvoteprisen i kvotesektoren. En
sadan afgift kan indfgres frem mod 2030 til et niveau, der sikrer opna-
else af 70 pct.-malseetningen, og videre mod 2050 til et niveau, der
sikrer klimaneutralitet. Beregninger i De @konomiske Rads formand-
skab (2020) sandsynligger, at 70 pct.-malsaetningen kan opnas med
en afgift pa omkring 1.200 kr. pr. ton COze i 2030, og at dette indebze-
rer et velfeerdstab pa knap 4 mia. kr. arligt.

2) Se litteraturgennemgangen i Kaarsen mfl. (2018).
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Blandt de eksisterende klimarelaterede afgifter er elafgiften. Elafgiften
er en afgift pa elforbrug, og ikke pa drivhusgasudledninger. Det er sam-
fundsgkonomisk billigere at mindske drivhusgasudledningerne i Dan-
mark via en drivhusgasafgift end via elafgiften, der kun indirekte be-
skatter udledninger. Beregninger i De @konomiske Rads formandskab
(2021a) viser, at velfaerdstabet ved at opna 70 pct.-malsaetningen sti-
ger fra knap 4 til godt 7 mia. kr. arligt, hvis de eksisterende energiafgif-
ter og elafgiften fastholdes. Det er derfor hensigtsmaessigt, at regerin-
gen i reformudspillet Danmark kan mere | foreslar at seenke den almin-
delige elafgift.

| stedet for at beskatte drivhusgasudledninger kan der gives incitamen-
ter til gren omstilling gennem tilskud til konkrete tiltag sdsom at op-
seette varmepumper eller aendre i fodersammensaetningen til kveeg.
Modsat en drivhusgasafgift @ger tilskud ikke omkostningerne hos for-
urenende virksomheder. Nar omkostningerne ikke stiger, bliver forure-
nende produkter ikke dyrere, og dermed sker der ikke den samme form
for forskydning mod en mindre drivhusgasintensiv forbrugssammen-
saetning og erhvervsstruktur, som hvis en afgift var taget i brug. Uden
denne reduktionsmekanisme ma dyrere reduktionstiltag tages i brug
for at opna 70 pct.-malsaetningen. Beregninger i De @konomiske Rads
formandskab (2020) viser, at velfaerdstabet ved at opna 70 pct.-mal-
saetningen stiger til mindst 18 mia. kr. arligt, hvis malsaetningen opnas
via tilskud.

| praksis er de samfundsgkonomiske meromkostninger ved tilskud
sandsynligvis endnu hgijere, blandt andet fordi det er vanskeligt at fast-
seette tilskudssatser omkostningseffektivt. | beregningen af de 18 mia.
kr. antages, at tilskuddene tilrettelaegges sa hensigtsmaessigt, som det
overholdet er teoretisk muligt. Det er dog ikke realistisk. Hvis der ek-
sempelvis gives tilskud til en klimavenlig varmelampe, vil dele af re-
staurationsbranchen tage denne lampe i anvendelse. En afgift vil give
samme tilskyndelse, men den vil ogsa belgnne dem, der finder det
mere omkostningseffektivt at uddele teepper til kunderne og helt
droppe varmelampen. Det ger tilskuddet til varmelampen ikke. Derfor
ma der krone for krone forventes mindre klimatilpasning via tilskud end
med afgifter.

En hurtig og troveerdig annoncering af en ensartet drivhusgasbeskat-
ning frem imod 2030 vil mindske usikkerheden om den fremtidige kli-
mapolitik og omkostningerne ved at opna klimalovens malsaetninger.
Nar der er usikkerhed om vejen og instrumenterne frem mod 2030 og
videre mod 2050, og usikkerheden ventes at blive afklaret med tiden,
har virksomhederne incitament til at se tiden an. Dermed mindskes in-
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vesteringerne her og nu, til ugunst for produktivitet og teknologisk ud-
vikling. Samtidig @ges risikoen for, at de investeringer, der foretages,
herunder pa uddannelsesomradet, ikke malrettes tilstraekkeligt.

En ofte fremhaevet udfordring ved drivhusgasbeskatning er, at det kan
fore til stigende udledninger i udlandet (sakaldt laekage). Beregninger
af laekagen er forbundet med en betydelig usikkerhed men indikerer,
at laekagen er begraenset. Potentialet for at mindske laekagen via seer-
lige foranstaltninger ma derfor ventes at veere begraenset.

Der er tilmed grund til at forvente, at laekagen vil falde over tid i takt
med, at det internationale samfund foretager en grgn omstilling i over-
ensstemmelse med de politiske tilkendegivelser. Dette er eksempelvis
tilfeldet i tre af Danmarks nabolande, der samtidig er blandt Danmarks
starste handelspartnere. | Sverige, hvor COz-afgiften er pa ca. 850
danske kr. pr. ton COz2, har man i de senere ar fijernet undtagelser, sa
naesten alle forurenere i ikke-kvotesektoren i dag betaler fuld afgift.
Den tyske regering har indfert et kvotesystem, der indebaerer en sti-
gende CO2-beskatning i store dele af ikke-kvotesektoren frem mod
2030. I januar 2021 foreslog den daveerende norske regering at indfgre
en COz-afgift pa ca. 1.400 danske kroner i 2030. Eventuelle tiltag til at
begraense lsekagen bgr derfor udfases over tid.

Gron omstilling af landbruget

En ensartet drivhusgasbeskatning pa 1.200 kr. pr. ton CO2e har bety-
delige konsekvenser for nogle brancher, herunder saerligt for landbru-
get og fadevareindustrien. Uden indfgrsel af en drivhusgasafgift for-
ventes landbruget at sta for ca. en tredjedel af de samlede udledninger
i Danmark i 2030, selv nar udledninger fra arealanvendelse (LULUCF)
ikke medregnes. Beregninger i De @konomiske Rads formandskab
(2020) viser, at beskeeftigelsen i landbruget og fedevareindustrien ma
ventes at blive reduceret med ca. 17.000-19.000 arsveerk i forhold il
grundscenariet i 2030, hvis en ensartet drivhusgasbeskatning pa det
kreevede niveau gennemfgres. Den samlede beskaeftigelse i hele gko-
nomien pavirkes dog ikke naevneveerdigt, da omstillingen indebaerer et
skift i erhvervsstrukturen, hvor beskaeftigelsen @ges i serviceerhver-
vene og i de mindre drivhusgasintensive dele af industrien.

Drivhusgasudledningerne i landbruget bestar hovedsageligt af metan
og lattergas. Der er udfordringer forbundet med at male og beskatte
disse udledninger, men hvis de friholdes fra beskatning, udnyttes re-
duktionstiltag i landbruget ikke fuldt ud. | sa fald ma dyrere reduktions-
tiltag tages i brug i andre dele af erhvervslivet og hos husholdningerne
for at opna 70 pct.-malsaetningen. Beregninger i De Jkonomiske Rads
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formandskab (2021a) viser, at en ensartet CO2-afgift, der ikke omfatter
udledninger af metan og lattergas, skal saettes til op mod 3.000 kr. pr.
ton COz2 for at opna 70 pct.-malsaetningen. Det betyder eksempelvis,
at priserne pa benzin og diesel til transport skal stige med op mod 60
pct. mod ca. 20 pct. med en ensartet drivhusgasbeskatning, og at vel-
feerdstabet @ges fra knap 4 til godt 12 mia. kr. arligt.

Hvis metan og lattergas friholdes fra beskatningen, mindskes forskyd-
ningerne i beskaeftigelsen vaek fra landbrug og fedevareindustri, men
meromkostningerne udger mindst 1 mio. kr. arligt pr. arbejdsplads, der
ikke flytter fra forurenende til ikke-forurenende brancher. Der findes
mere effektive og for samfundet billigere metoder til at mindske er-
hvervsforskydningerne. Hvis alle drivhusgasudledninger beskattes
ensartet, og hvis virksomhederne samtidig modtager et produktionsaf-
hzengigt fradrag for deres afgiftsbetaling, udggr meromkostningerne
0,3-0,6 mio. kr. arligt pr. arbejdsplads, der ikke flytter fra forurenende
til ikke-forurenende brancher.

Ved at mindske faldet i produktionen og eksporten fra forurenende
brancher, vil et produktionsafheengigt fradrag for drivhusgasafgiften Ii-
geledes kunne mindske stigningen i drivhusgasudledningerne i udlan-
det som fglge af en dansk drivhusgasafgift, hvis fradraget kan malret-
tes til de mest lsekageudsatte brancher. | praksis kan det dog vise sig
vanskeligt at foretage en effektiv laeskagekorrektion, da der er betydelig
usikkerhed om de aktuelle branchespecifikke laskagerater.

Fangst og lagring af CO:

En ensartet beskatning af nettoudledninger af drivhusgasser indebae-
rer, at negative udledninger, dvs. optag af drivhusgasser, subsidieres
med samme sats som beskatningen af positive udledninger. Negative
udledninger kan eksempelvis opnas gennem fangst og lagring af CO2
(CCS) i forbindelse med forbraending af biomasse og biogas. Bereg-
ninger i De @konomiske Rads formandskab (2020) indikerer, at CCS
bgr bidrage vaesentligt til opnaelsen af 70 pct.-malsaetningen. Uden
CCS stiger de samfundsgkonomiske omkostninger for Danmark fra
knap 4 til op mod 10 mia. kr. arligt.

Subsidier til negative udledninger, herunder via CCS, ber tildeles tek-
nologineutralt. Subsidierne ber tildeles pr. ton indfanget og lagret COz,
og niveauet for subsidierne bgr folge niveauet for afgiften pa positive
udledninger. | juni 2020 afsatte regeringen 16 mia. kr. over 20 ar til
CCS, dvs. i gennemsnit 800 mio. kr. pr. &r. Beregninger i De @kono-
miske Rads formandskab (2020) indikerer et behov for subsidier til
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CCS i storrelsesordenen 6 mia. kr. alene i 2030, alts& et betydeligt
starre belgb, end regeringen hidtil har afsat.

| reformudspillet Danmark kan mere | foreslar regeringen at afsaette
yderligere 1 mia. kr. arligt til investeringer i den granne omstilling. Hvis
disse midler prioriteres til teknologineutrale subsidier til negative ud-
ledninger, ma det forventes at bidrage til en omkostningseffektiv opna-
else af 70 pct.-malsaetningen.

Klimaudspil fra EU-Kommissionen

EU-Kommissionen har praesenteret et klimaudspil, som skal forhand-
les pa plads med Parlamentet og Ministerradet. Kommissionen foreslar
blandt andet at indfgre et nyt kvotesystem for udbydere af breendsler
til individuel opvarmning og vejtransport. Det er positivt, hvis disse ud-
ledninger kvoteomfattes, men det bgr ske i regi af det eksisterende
kvotesystem, sa prisen pa drivhusgasudledninger ensartes. Det vil
sikre, at reduktionerne foretages de steder, hvor det er billigst at redu-
cere.

Kommissionen laegger ogsa op til forhgjede malsaetninger for energi-
effektivitet, VE-andel og udfasning af fossilbiler i nysalget. Danmark
bgr arbejde for strammere kvoteudbud og reduktionsmal i ikke-kvote-
sektoren i stedet for supplerende malseetninger som disse. Supple-
rende malsaetninger kan @ge omkostningerne ved at nd malene for
drivhusgasreduktioner i EU og i Danmark. Det skyldes, at tiltag, der
omkostningseffektivt @ger f.eks. energieffektiviteten, ikke reducerer
drivhusgasudledningerne omkostningseffektivt. For eksempel vil et til-
tag, som forbedrer energieffektiviteten ved at reducere elforbruget,
bade reducere forbruget af el produceret af vindmeller og kulkraftveer-
ker. Dermed har tiltaget ikke fuld gennemslag pa drivhusgasudlednin-
gerne. Da den overordnede malsaetning er at reducere drivhusgasud-
ledningerne, er det billigere at indfgre en ensartet drivhusgasbeskat-
ning, herunder via EU’s kvotesystem.
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KAPITEL 1l
KONJUNKTUR OG OFFENTLIGE FINANSER

Aktiviteten i dansk skonomi er vendt hurtigt tilbage efter til-
bageslaget i forbindelse med pandemien. Fremgangen va-
rierer pa tveers af brancher, og der er fortsat forskel pa,
hvor hgj aktiviteten er i de enkelte brancher i forhold til si-
tuationen forud for pandemien. Aktivitetsfremgangen inde-
baerer, at dansk gkonomi forventes at bevaege sig tilbage i
den begyndende hgjkonjunktur, der var forud for pande-
mien. BNP ventes at stige ca. 4 pct. i ar, og beskeeftigel-
sesgap udvides fra % pct. i 2019 til ca. 1% pct. i 2022.

Den forventede udvidelse af beskeeftigelsesgap fra 2019 til
2022 taler isoleret set for, at finanspolitikken bgr vaere
strammere i 2022 end i 2019. Finanspolitikken vurderes at
veere lempet med ca. V2 pct. fra 2019 til 2022. Det anbefa-
les derfor at stramme finanspolitikken i forhold til det plan-
lagte for 2022, sa aktivitetsvirkningen beveeger sig mere |
retning af at veere neutral for veeksten.

Aktiviteten pa boligmarkedet viser tegn pa at veere afdeem-
pet. Der vurderes ikke at vaere et akut behov for indgreb
pa boligmarkedet.
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1.1

Dansk gkonomi
tilbage over niveauet
for corona

Hurtigt tilbage i
hgjkonjunktur

De @konomiske Réd‘:.

INDLEDNING

Dansk gkonomi er kommet hurtigt tilbage oven pa tilbageslaget i for-
bindelse med coronapandemien. BNP naede i andet kvartal i ar nee-
sten 2 pct. op over niveauet fra slutningen af 2019, og lsnmodtagerbe-
skeeftigelsen 14 i juli 51.000 personer over niveauet fra februar 2020, jf.
figur I.1. Genopretningen i kglvandet pa pandemien er gaet hurtigere
i Danmark end i en raekke andre lande, og aktiviteten hos de fleste af
vores vigtige samhandelspartnere ligger fortsat under niveauet umid-
delbart far pandemien. Det skal ses i sammenhaeng med, at tilbage-
slaget i dansk gkonomi i 2020 var mindre end i de fleste andre lande.

FIGUR II.1 BNP OG BESKAFTIGELSE

BNP naede i andet kvartal op pa niveauet far pandemien, og be-
skeeftigelsen 1a i juli 51.000 personer over niveauet i februar 2020.

Mia. 2010-kr. 1.000 pers.
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— BNP = Lgnmodtagerbeskaeftigelse

Anm.: Seneste observation er 2. kvartal 2021 for BNP og juli 2021 for lgn-
modtagerbeskeeftigelsen.

Kilde: Danmarks Statistik, Statistikbanken.

Aktiviteten er vendt lidt hurtigere tilbage end vurderet i Dansk @ko-
nomi, fordr 2021, og siden sommer har der veeret tegn pa et stigende
kapacitetspres. Fremgangen varierer pa tveers af brancher, og der er
fortsat forskel pa, hvor hgj aktiviteten er i de enkelte brancher i forhold
til situationen forud for pandemien. Aktivitetsfremgangen indebeerer, at
dansk gkonomi ventes at bevaege sig tilbage i den begyndende hgj-
konjunktur, der var forud for pandemien. BNP ventes at vokse ca. 4
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pct. i &r, mens beskeeftigelsen skennes at stige godt 60.000 personer,
i hgj grad som folge af den markante beskaeftigelsesfremgang i farste
halvar.! Udviklingen indebzerer, at bade beskeeftigelse og BNP som
arsgennemsnit ventes at ligge over de skannede, strukturelle niveauer
i ar, og naeste ar ventes et positivt beskaeftigelsesgap pa ca. 1% pct.,
jf. tabel 11.1. Det svarer omtrent til det pres pa arbejdsmarkedet, der var
i 2006, lige inden hgjkonjunkturen for alvor toppede.

TABEL 1.1 HOVEDTAL | PROGNOSEN

2019 2020 2021 2022 2025 @ 2030

BNP (realveekst i pct.) 2,1 -21 3,9 3,6 1,1 1,4
Beskeaeftigelsesgap (pct.) 0,7 -0,6 1,0 1,8 0,0 0,0
Nettoledighed 86 120 99 70 95 97
Offentlig saldo (pct. af BNP) 41 -0,3 -2,1 0,8 0,1 -0,2
Strukturel offentlig saldo (pct. af BNP) 0,3 -1,2 -2,6 -0,1 0,2 -0,2
BNP i aftagerlande (realvaekst i pct.) 2,2 -4.1 4,9 4.4 1,6 1,7
10-arig dansk statsobligation (pct.) -0,2 -0,4 -0,1 0,1 0,6 1.1
a) De sidste to sgjler viser niveauet i 2025 hhv. 2030 for beskeeftigelsesgap, nettoledighed, offentlig og

strukturel saldo samt rente. For BNP i Danmark og udlandet vises den gennemsnitlige arlige veekst fra
2022 til 2025 hhv. fra 2025 til 2030.

Anm.: Den strukturelle saldo er beregnet efter budgetlovens metode, og der er ikke korrigeret for covid-19-
relaterede engangsforhold.

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

Udviklingen i
udlandet traekker i
retning af gradvist
mere afdeempet
aktivitet

Hgajkonjunkturen i dansk gkonomi ventes at toppe i 2022, hvorefter det
leegges til grund, at aktiviteten gradvist normaliseres frem mod 2025.
Det skal blandt andet ses med baggrund i, at efterspgrgselstraekket fra
udlandet forventes at toppe i 2022, hvorefter en normalisering af fi-
nans- og pengepolitikken bidrager til at deempe veeksten hos vores af-
tagerlande. Fra 2025-30 forudseettes det beregningsteknisk, at gkono-
mien befinder sig i en omtrent neutral konjunktursituation med en
veekst pa ca. 1% pct. pr. ar.

1) Prognosen er baseret pa data til og med 22. september 2021. Det indebeerer, at prog-
nosen bygger pa den ferste offentliggerelse af nationalregnskabet for 2. kvartal 2021
fra 31. august 2021 og de reviderede arsniveauer for 2018-20 fra 30. juni 2021.
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Udsigt til overskud
pa den offentlige
saldo de kommende
ar, ...

... men lille
underskud pa
den strukturelle
saldo i 2030

Presset pa
arbejdsmarkedet
er steget

Hovedscenariet er

en “bled landing”, ...

... men situationen
kan hurtigt vende

De @konomiske Rz‘id""

Efter to ar med en meget lempelig finanspolitik og underskud pa den
offentlige saldo er der med finanslovsforslaget for naeste ar udsigt til en
opstramning af finanspolitikken og overskud pa den offentlige saldo. Den
planlagte finanspolitik i 2022 indebaerer umiddelbart en betydelig op-
stramning i forhold til 2021. Det skal dog ses i lyset af, at der tilbagerulles
en raeekke midlertidige tiltag, der har veeret foretaget i forbindelse med
handteringen af covid-19. Ses der bort fra disse midlertidige tiltag, er der
kun en lille negativ aktivitetseffekt af forslaget til finanslov. Finanspolitik-
ken vurderes at vaere lempet med ca. % pct. fra 2019 til 2022.

Den planlagte finanspolitik indebaerer, at den strukturelle saldo ventes
at blive forbedret fra et stort underskud i 2020 og 2021 til omtrent ba-
lance i 2022. Sammenlignet med 2019 er der imidlertid sket en lem-
pelse, da den strukturelle saldo er svaekket fra et overskud pa 0,3 pct.
af BNP til nu omtrent balance. Frem mod 2025 forbedres den struktu-
relle saldo igen til et lille overskud, hvorefter den demografiske mod-
vind svaekker saldoen frem mod 2030, hvor der ventes et underskud
pa omkring V4 pct. af BNP.

Genabningen henover foraret og sommeren samt den hgije eftersparg-
sel har givet et stort behov i virksomhederne for at gge kapaciteten og
rekruttere nye medarbejdere. Det har resulteret i, at mange virksom-
heder melder om udbredte kapacitetsbegraensninger pa grund af man-
gel pa arbejdskraft. Den hgjere konkurrence om arbejdskraften har al-
lerede givet udslag i en tiltagende Ignstigningstakt. Dette gaelder saer-
ligt i byggeriet, men tendensen ses ogsa i bade industrien og service-
erhvervene. Inflationen er ligeledes tiltaget, men endnu kun i begraen-
set omfang.

Presset pa arbejdsmarkedet vil formentlig fastholdes og maske udbyg-
ges de kommende kvartaler, men en del af det nuvaerende kapacitets-
pres skgnnes at vaere af midlertidig karakter. Det skal ses i lyset af, at
mange virksomheder efter genabningen har haft behov for medarbej-
dere pa samme tid, samt at test-og vaccineindsatsen har beskaeftiget
mange personer. Presset ventes at aftage gradvist fra 2022 og forud-
seettes kun at fare til en moderat stigning i Ignstigningstakten. Progno-
sen indebaerer dermed en sakaldt blgd landing for dansk gkonomi de
kommende ar, idet det leegges til grund, at der ikke opbygges vaesent-
lige ubalancer, hverken pa arbejdsmarkedet, pa boligmarkedet eller i
den finansielle sektor.

Det er dog tidligere set, at situationen hurtigt kan vende. Der er et stort,

opsparet forbrugspotentiale i form af hgj opsparing, og forbrugskvoten
er relativt lav. Hvis dette omseettes til hajere forbrug og/eller hgjere
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Pandemien
forudsaettes at
have begranset
okonomisk effekt

Fortsat risici knyttet
til coronasituationen

Kapitlets indhold

boliginvesteringer end lagt til grund for prognosen, kan det give anled-
ning til sterre fremgang end ventet og dermed endnu sterre pres pa
arbejdsmarkedet. Perioder med hgj fart pa skonomien risikerer at op-
bygge ubalancer, som kan ggre en efterfglgende nedtur leengere end
ngdvendigt. Kraftigere fremgang end ventet risikerer ogséa at skubbe
yderligere til boligmarkedet. Aktiviteten pa boligmarkedet er deempet
siden foraret, men prisniveauet er fortsat hgijt.

Dansk gkonomi er kommet godt gennem pandemien, og ca. % af be-
folkningen er nu vaccineret. Det har bidraget til, at der aktuelt er et lavt
antal indlagte med covid-19. Det laegges til grund for prognosen, at
sygdommen fortsat vil vaere i omlgb i et vist omfang, men at det ikke
pavirker den gkonomiske aktivitet i vaesentlig grad. Derudover forud-
seettes det, at antallet af indlagte med covid-19 og andre luftvejssyg-
domme ikke stiger til et s& hajt niveau i lgbet af vinteren 2021-22, at
der opstar et alvorligt kapacitetspres i det danske sundhedsvaesen. |
forlaengelse heraf laegges det til grund, at der ikke vil ske nye nationale
nedlukninger. Disse forudsaetninger er i overensstemmelse med det
grenne og gule scenarie i rapporten Hverdag med @get beredskab af
ekspertgruppen om en langsigtet strategi for et genabnet Danmark, jf.
Andersen mfl. (2021).

Den begraensede makrogkonomiske betydning af pandemien i prog-
nosen skal ses i lyset af, at vaccinedaekningen i bAde Danmark og vo-
res naermeste samhandelspartnere er relativ hgj. | store dele af verden
gar vaccineudrulningen dog langsomt. Det giver en bekymring i de en-
kelte lande, men udger ogsa en global risikofaktor. Pandemien udger
pa den baggrund fortsat en betydelig nedadrettet risiko for den globale
gkonomi. En markant sendring i det globale sygdomsbillede @ger ogsa
risikoen for, at smittebilledet forveerres i Danmark med deraf fglgende
gkonomiske konsekvenser.

Kapitlet indledes i afsnit 1.2 med en status pa coronapandemien med
fokus pa vaccineudrulning og deltavarianten samt en beskrivelse af de
forudsaetninger om pandemien, der ligger til grund for prognosen i ka-
pitlet. 1 afsnit 11.3 praesenteres det aktuelle konjunkturbillede og prog-
nosen for dansk gkonomi i 2021-22. Afsnit 1.4 fokuserer pa den sene-
ste udvikling pa boligmarkedet, og afsnit 11.5 praesenterer udsigterne
for international gkonomi og finansielle forhold. Afsnit 1.6 giver en
oversigt over udviklingen i de offentlige finanser frem mod 2025. | afsnit
1.7 praesenteres en mellemfristet fremskrivning af dansk gkonomi frem
mod 2030, og fremskrivningen sammenlignes med Finansministeriets
seneste fremskrivning. Endelig indeholder afsnit 1.8 vurderinger af den
gkonomiske politik knyttet til konjunktursituationen.
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1.2

Afsnittets indhold

Store forskelle i
smitteudbredelse pa
tvaers af verdensdele

Stigende smitte
udfordrer
smittebekaampelses-
strategier i
Australien og

New Zealand

De @konomiske RéidD

STATUS PA COVID-19-
PANDEMIEN OG
VACCINATIONER

Covid-19-pandemien preeger fortsat verdensgkonomien, og der er ud-
bredt smitte i store dele af verden. | dette afsnit gives en status pa
covid-19-pandemien i sdvel Danmark som udlandet. Afsnittet har seer-
ligt fokus pa den globale vaccineudrulning og deltavarianten.

Smitteudbredelsen varierer betydeligt, bade pa tveers af verdensdele
og indenfor de enkelte regioner. Udviklingen i antallet af nysmittede
indikerer, at smitteudbredelsen er stabiliseret pa et relativt hgjt niveau
i Europa og Nordamerika, mens den er tiltagende i Oceanien, jf. figur
I1.2. Der er stor forskel pa smitteudbredelsen internt i Europa. Smitte-
niveauet er i gjeblikket pa et lavt niveau i blandt andet Danmark, Sve-
rige, Tyskland og Polen, mens smitteudbredelsen er pa et hgjt niveau
i seerligt Storbritannien og USA.2 | Sydamerika er antallet af nysmittede
faldet til det laveste niveau siden maj 2020. Der er tegn pa, at smitte-
tallet i Asien har stabiliseret sig pa et lavere niveau efter en stigende
smitteudbredelse i seerligt Sydgstasien.

Der har hidtil vaeret meget fa smittetilfaelde i Oceanien, hvor de to ster-
ste lande Australien og New Zealand har veeret relativt ambitigse i for-
hold til at holde smitten nede. Dette er i Igbet af sommeren blevet ud-
fordret af stigende smittetal blandt andet som felge af udbredelsen af
den mere smitsomme deltavariant. Det har medfert, at Australien er
gaet over til en strategi med fokus pa at begreense antallet af hospi-
talsindleeggelser, mens New Zealand indferte en hard, landsdaek-
kende nedlukning i midten af august. De opgjorte smittetal i bade Asien
og Oceanien er dog fortsat pa et lavt niveau sammenlignet med Eu-
ropa og Nordamerika. Dette kan imidlertid til dels skyldes forskelle i
testomfanget.

2) Frankrig og Norge har haft en smittebglge, der toppede i august hhv. begyndelsen af
september, men igennem september har smittetallene i begge lande veeret faldende.
Figurer, der viser udviklingen i antal nysmittede og antal indlagte for Danmarks primaere
aftagerlande er praesenteret i Dansk @konomi, efterar 2021 — Baggrundsnotat til kon-
junkturvurdering.
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FIGUR I1.2 ANTAL NYSMITTEDE, FIGUR II.3 ANTAL D@DSFALD,
VERDENSDELE VERDENSDELE

Der er betydelig heterogenitet i antallet af ny- Antal dedsfald med coronavirus er tiltagende i

smittede mellem verdensdele. Nordamerika.
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Kilde:

dgdsfald med coronavirus. Antal nysmittede kan ikke sammenlignes direkte pa tveers af lande eller over
tid, da teststrategien og -omfanget varierer. Seneste observation er 27. september 2021.

Our World In Data.

Stigning i antal En ulempe ved at anvende antal nysmittede som mal for smitteudbre-
dodsfald i delsen er, at malet er fglsomt overfor forskelle i testomfang over tid og
Nordamerika pa tveers af lande. | nogle omrader, eksempelvis Europa, er de sti-

gende smittetal de seneste maneder ikke blevet fulgt af en tilsvarende
stigning i antallet af dgdsfald med coronavirus, mens antallet af dgds-
fald med coronavirus er steget i takt med smittetallene i Nordamerika,
jf. figur 11.3. Det skal dog ogsa ses i sammenhaeng med udrulningen af
vacciner, jf. senere i afsnittet. Antallet af registrerede dedsfald i Asien,
Afrika og Oceanien ligger fortsat lavt sammenlignet med de andre kon-
tinenter.

BETYDELIGE FORSKELLE | VACCINEUDRULNINGEN

Vaccineudrulningen Mange lande begyndte at tilbyde deres borgere vacciner i slutningen
i Europa har af 2020 eller i begyndelsen af 2021. Der er dog fortsat stor forskel p3,
overhalet USA hvor langt de enkelte lande er kommet med vaccineudrulningen, jf. fi-

46

gur I1.4. Samlet set har ca. 44 pct. af verdens befolkning modtaget et
vaccinestik, mens 32 pct. er faerdigvaccinerede. | Europa og Nordame-
rika har mere end halvdelen af befolkningen faet mindst et stik, mens
dette gor sig geeldende for ca. en tredjedel af befolkningen i Asien og
Oceanien og kun ca. 5 pct. i Afrika. | lavindkomstlande er det kun ca.
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2% pct. af befolkningen, der har modtaget mindst et stik. Siden maj
2021 er hastigheden pa vaccineudrulningen tiltaget i Europa, og pr.
ultimo august har lande som Norge, Danmark og Holland vaccineret
en hgjere andel af befolkningen end bade USA og Israel, hvor vacci-
neudrulningen i hgjere grad er stagneret. Der er dog begyndende tegn
pa, at flere igen lader sig vaccinere i begge lande. Det skal formentligt
ses i lyset af, at deltavarianten har medfgrt en stigende smitteudbre-
delse og flere indlaeggelser i begge lande.

FIGUR 1.4 VACCINEUDRULNING

Der er store forskelle i vaccineudrulningen pa tveers af verdensdele og lande.

Status pa vaccineudrulning Udvikling blandt udvalgte lande
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Anm.: Figurerne viser andelen af den samlede befolkning, der er blevet vaccineret, dvs. inkl. barn under 12 ar,

selvom disse aktuelt ikke er inkluderet i vaccinationsprogrammerne. Vaccineudrulningen vil derfor veere
fuldendt ved en lavere andel end 100 pct. Seneste observation er 26.-27. september 2021.

Kilde:  Our World In Data.
Stor forskel pa En fortsat udrulning af covid-19-vacciner er betinget af, at de personer,
vaccinations- der far tilbudt en vaccine, ogsa gnsker at tage imod den. Besvarelser
tilslutning fra en international spgrgeskemaundersggelse viser, at befolkningen i

Storbritannien og Danmark er blandt dem, der er mindst skeptiske
overfor at lade sig vaccinere. Her svarer kun ca. 10 pct. nej til, at de vil
modtage en vaccine imod covid-19, nar de far den tilbudt, jf. figur 11.5.
| Frankrig og Polen angiver op imod 40 pct., at de ikke agnsker at tage
imod en vaccine. Siden december 2020 har der ikke vaeret tegn pa en
betydelig udvikling i andelen, der gnsker at blive vaccineret, jf. figur
11.6. For Danmark og USA stemmer undersggelserne overens med den
andel, der faktisk har ladet sig vaccinere. Derimod er det en hgjere
andel af befolkningen i Tyskland og Frankrig, der er vaccineret, mens
andelen er lidt lavere i Storbritannien end forventet ud fra spergeske-
maundersggelserne.
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FIGUR II.5 ANDEL, DER ONSKER FIGUR I1.6 UDVIKLINGEN | VACCINE-
AT BLIVE VACCINERET TILSLUTNING

Der er stor forskel pa vaccinetilslutningen Andelen, der gnsker at blive vaccineret er stabilt

mellem landene. hgj i Danmark.
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Anm.:  Figuren til venstre angiver besvarelser pa spgrgsmalet: “/f and when a Coronavirus (COVID-19) vaccine
becomes available, will you get vaccinated?” Besvarelserne er indsamlet i perioden fra 17. november
2020 til 10. januar 2021, jf. YouGov (2021). Figuren til hgjre er fra en anden undersggelse og viser
udviklingen i de nationale andele, der svarede “Helt enig” eller “Delvist” enig til falgende spargsmal: “Jeg
vil falge sundhedsmyndighedernes rad, hvis de anbefaler folk som mig at fa en godkendt vaccine mod
coronavirus’.

Kilde:  YouGov (2021) (venstre) og Petersen og Roepstorff (2021) (hgjre).

Fokus pa nye og | lebet af 2021 har der veeret et @get fokus pa nye varianter af corona-
mere smitsomme virus, der har udkonkurreret de eksisterende varianter.® Eksempelvis
virusvarianter er det nu deltavarianten, der udger langt sterstedelen af de positive

coronaprgver i Danmark. Andelen af nysmittede med deltavarianten
steg fra under 1 pct. i uge 22 til at udgere naesten alle smittetilfaelde fra
uge 33.% Deltavarianten er blandt andet karakteriseret ved at veere
mere smitsom end nogle af de varianter, der tidligere har veeret domi-
nerende. Dette har blandt andet som konsekvens, at det reelt ikke laen-

3) Nar en person bliver smittet med virus, vil denne anvende personens celler til at kopiere
sig selv i Igbet af fa timer. Denne proces giver saerligt for RNA-virus mulighed for “fejl”
i den forstand, at en kopi af virus kan veere en lille smule forskellig fra den oprindelige
virus. Dette kan over tid resultere i, at virus muterer. Disse sendringer sker som falge
af kopiprocessen, og virus kan ikke selv styre, hvilke aendringer der sker.

4) 2.076 ud af i alt 2.082 smittede personer med genomdata var smittet med deltavarian-
ten i uge 33, jf. SSI (2021a).
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gere er muligt at opna flokimmunitet alene via vaccinationer, jf. Ander-
sen mfl. (2021).% Endvidere bliver det vanskeligere at mindske smitte-
udbredelsen igennem eksempelvis kontaktopsporing, ligesom det kan
oge presset pa sundhedsvaesenet og resultere i flere dgdsfald.

Deltavariant kan fere Der er desuden indikationer pa, at deltavarianten farer til mere alvorlig
til mere alvorlige sygdom blandt uvaccinerede, men studier for savel Danmark som an-
sygdomsforlgb, men dre lande tyder pa, at de anvendte vacciner til gengeeld er relativt ef-
tegn pa, at vacciner fektive i forhold til at beskytte imod alvorlig sygdom, jf. boks I.1. Der er
beskytter imod disse imidlertid uklarhed om, i hvor hgj grad det er muligt at blive smittet og

smitte andre med deltavarianten efter naturlig infektion og vaccination
(kaldet en gennembrudsinfektion). SSI har i august oplyst, at der er
fundet et lavt, men dog stigende antal gennembrudsinfektioner sva-
rende til 0,12 pct. af de fuldt vaccinerede i begyndelsen af august og
0,23 pct. i begyndelsen af september, jf. SSI (2021b).

Udbredelse af Udviklingen i smittetal, indlseggelser og dedsfald afspejler derfor kom-
deltavariant ... binationen af flere forskellige forhold. Blandt andet traekker udbredel-
sen af den mere smitsomme deltavariant i retning af savel hgjere smit-
tetal som flere alvorlige sygdomstilfeelde (bade absolut og som andel
af antal smittede). Det er formentlig den primeere forklaring pa, at bade
smittetal og antallet af nyindlaeggelser i Danmark har vaeret veesentligt
hgijere i lgbet af sommeren og sensommeren 2021 end pé det tilsva-
rende tidspunkt i 2020. | Danmark og flere andre lande er der desuden
sket en opblgdning af de smittebegreensende restriktioner henover
sommeren. Det méa ligeledes forventes at traekke i retning af hgjere

smittetal.
... 0og udrulning af I den modsatte retning treekker hovedsageligt, at udbredelsen af vac-
vacciner traekker i ciner reducerer risikoen for alvorlige sygdomstilfeelde markant og i hgj
hver sin retning grad ogsa begraenser smitten. Vaccinationerne bidrog eksempelvis til,

at sammenhaengen mellem smitte og efterfglgende indlaeggelse pa
hospitalerne blev svaekket i en periode henover foraret og sommeren i
ar, jf. Andersen mfl. (2021). Udrulningen af vaccinerne har desuden
bidraget til en aendret alderssammensaetning blandt de indlagte, fordi
det henover sommeren i hgjere grad har veeret unge, uvaccinerede
personer, der er blevet indlagt, jf. Sundhedsstyrelsen (2021).

5) Flokimmunitet beskriver en situation, hvor antallet af personer, der er immune overfor
virus (enten som fglge af vaccination eller som fglge af tidligere smitte), har naet et sa
hgjt niveau, at epidemien af sig selv der ud over tid, selv i fravaer af smittebegraensende
tiltag. Det svarer til, at det effektive kontakttal ville veere mindre end en i en situation
uden restriktioner.
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BOKS II.1 DELTAVARIANTEN

| lgbet af 2021 er deltavarianten blevet den dominerende variant i Danmark og i en raekke andre
lande. Der er flere forhold ved deltavarianten, der har vakt bekymring.

For det farste er deltavarianten vaesentligt mere smitsom end flere af de andre varianter. Et meta-
studie har eksempelvis fundet et basalt kontakttal for deltavarianten pa omtrent 5, jf. Liu og Rocklov
(2021). Det amerikanske center for infektionsforebyggelse og folkesundhed (CDC) har peget pa, at
det basale kontakttal formentlig er mellem 6 og 9, jf. Andersen mfl. (2021). Til sammenligning var
det basale kontakttal pa omtrent 2 for den oprindelige udgave af SARS-CoV-2. At deltavarianten er
mere smitsom understgttes af en kinesisk undersggelse, der har sammenlignet coronaprgver fra
63 smittede med deltavarianten med coronaprgver fra 62 smittede med den oprindelige virusvariant
fra foraret 2020, jf. Li mfl. (2021). | studiet konkluderes det, at smittede med deltavarianten testes
positive i gennemsnit 3,7 dage efter at have veeret udsat for smitte (mod 6 dage for den oprindelige
virusvariant), og at maengden af virus pa denne dag var ca. 1.000 gange hgjere.

For det andet tyder flere studier pa, at deltavarianten i hgjere grad ferer til alvorlige sygdomsforlab
blandt uvaccinerede sammenlignet med flere af de andre varianter, jf. CDC (2021). Flere resultater
peger dog i retning af, at vaccinerede er relativt godt beskyttede imod sygdom ved smitte med
deltavarianten. Et studie for Storbritannien tyder saledes pa, at to vaccinestik giver en effektiv be-
skyttelse mod symptomatisk sygdom (88 pct. for Pfizer-BioNTech og 60 pct. for AstraZeneca), lige-
som to vaccinestik ser ud til at vaere szerdeles effektivt i forhold til at modvirke sydom, der er sa
alvorlig, at det fgrer til hospitalsindleeggelser, jf. Public Health England (2021) og Bernal mfl. (2021).
Dette understgttes ogsa af et studie fra Singapore, der finder, at sandsynligheden for alvorlig syg-
dom (defineret som behov for iltbehandling) efter infektion med deltavarianten falder markant ved
gennembrudsinfektion sammenlignet med infektion blandt personer, der ikke var vaccineret, men
derimod yngre, jf. Chia mfl. (2021).2) Studiet fandt ogsa, at virusmaengden efter infektion faldt hurti-
gere for faerdigvaccinerede. Statens Serum Institut har ligeledes fundet, at vaccinernes beskyttelse
imod alvorlig sygdom ikke er mindsket betydeligt, efter deltavarianten blev den dominerende variant,
jf. SSI (2021b).

Det er mere uklart, i hvor hgj grad de anvendte vacciner og tidligere smitte beskytter imod smitte
med deltavarianten. Et studie af Statens Serum Institut baseret pa data for perioden fra 1. marts til
3. august 2021, hvor deltavarianten blev den dominerende i Danmark, tyder pa, at beskyttelsen fra
vaccinerne fra Pfizer og Moderna imod infektion med deltavarianten fortsat er betydelig (79 pct.
henholdsvis 88 pct.), jf. SSI (2021b). Der er imidlertid flere udenlandske studier, der peger i en
anden retning. Et studie for USA finder eksempelvis, at effektiviteten af Pfizer-vaccinen blev redu-
ceret fra 76 pct. til 42 pct. i takt med, at deltavarianten blev den dominerende variant. Effektiviteten
af Moderna aftog over samme periode fra 86 pct. til 76 pct., jf. Puranik mfl. (2021).

a) Medianalderen blandt personer med gennembrudsvaccination var hgjere (56 ar) end blandt de uvaccine-
rede personer (397 ar).
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BOKS II.1 DELTAVARIANTEN, FORTSAT

Et CDC-studie blandt frontpersonale tyder ligeledes pa, at effektiviteten af Pfizer og Moderna-vac-
cinerne er faldet fra 91 pct. til 66 pct. fra december 2020 til august 2021, jf. Fowlkes (2021). Et
amerikansk studie har endvidere fundet, at beskyttelsen imod infektion pa plejehjem faldt fra 74,7
pct. i perioden marts-maj 2021 til 53,1 pct. i perioden juni-juli 2021, hvor deltavarianten blev domi-
nerende, jf. Nanduri mfl. (2021). Disse negative effekter pa immuniteten kan imidlertid ogsa afspejle
andre forhold end deltavariantens fremkomst, eksempelvis at immunitetseffekten af vacciner af sig
selv aftager over tid.

Resultaterne af et amerikansk studie, der fulgte 52.238 ansatte i sundhedsvaesenet fra december
2020 til maj 2021, tyder pa, at der ikke forekom reinfektioner blandt de i alt 2.579 personer, der
tidligere havde vaeret smittet med covid-19, jf. Shrestra mfl. (2021). | samme periode blev 2.154
personer testet positive, hvoraf 15 var feerdigvaccinerede med Pfizer eller Moderna. Studiet konklu-
derede, at risikoen for infektion faldt markant ved vaccination blandt dem, der ikke tidligere havde
vaeret inficeret, men ikke for den gruppe, der havde veeret inficeret.

| tillaeg til deltavarianten opstar der andre nye varianter af SARS-CoV-2. Seerligt bekymrende er de
varianter, der har starre smitsomhed og er mindre fglsomme overfor vacciner. ECDC (European
Centre for Disease Prevention and Control) har en liste over varianter, de er bekymrede for (variants
of concern) og varianter, de er interesserede i (variants of interest). Pa den forste liste er ved ud-
gangen af september fem varianter, heraf alfavarianten og deltavarianten. Den anden liste bestar
af seks varianter, hvor der for alle er evidens for, at varianten pavirker immuniteten. Endelig har
ECDC en liste over varianter under monitorering. Pa denne liste forefindes 24 varianter, der endnu
er sa nye, at de fleste af dem endnu ikke har faet et officielt navn.

b) Ifelge den sakaldte hazard ratio, der sammenligner antallet af smittetilfeelde i de to grupper, falder risikoen
for infektion med ca. 96,9 pct. (95 pct. konfidensintervallet er 93,9-98,5 pct.). | studiet blev der ikke screenet
for asymptomatisk smitte.

Epidemiudvikling Det har stor betydning for den fremtidige epidemiudvikling (og dermed
afhanger af for de gkonomiske udsigter) hvor lang tid en person er immun efter
varigheden af enten at have veeret udsat for smitte eller veere blevet vaccineret. Et
immunitet amerikansk studie finder, at hvis immuniteten varer ca. 40 uger, sa kan

man forvente arlige smitteudbrud hvert ar, men hvis immuniteten varer
ca. to ar, sa vil det i stedet kun vaere hvert andet ar, der kommer starre
udbrud, jf. Kissler mfl. (2020). Hvis immuniteten varer ved i laengere
tid, vil virus uddg. Pa nuveerende tidspunkt vurderer Sundhedsstyrel-
sen (2021), at bade vaccination og naturlig infektion giver immunitet i
minimum 12 maneder. Nogle studier tyder dog pa, at beskyttelsen mod
infektion aftager hurtigere end beskyttelsen imod alvorlig sygdom.
Dette har faet blandt andet Danmark, USA, Israel, Tyskland og Frank-
rig til at erklaere, at de vil tilbyde et tredje vaccinestik. | Israel har alle
over 12 ar siden ultimo august 2021 kunnet fa et tredje vaccinestik,
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Mindre aktivitetsfald
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Det laegges til grund,
at der ikke kommer
nye nationale
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mens USA anbefaler et tredje stik til borgere over 65 ar samt seerligt
udsatte. | Danmark er tredje stik givet til beboere pa plejehjem og visse
andre, sarbare grupper.

CORONAFORUDSZATNINGER BAG PROGNOSEN

Den anden periode med leengerevarende nedlukninger i primaert de
europeeiske gkonomier i vinteren 2020-21 viste, at sammenhaengen
mellem smitteudbredelse og den gkonomiske aktivitet var mindre end
i foraret 2020. Det skal ses i sammenhaeng med, at en mindre del af
de europaeiske gkonomier var lukket ned. Restriktionerne var malrettet
kontaktintensive brancher i saerligt servicesektoren, mens industrien
kun var pavirket i mindre grad, jf. eksempelvis OECD (2021). Kombi-
neret med en meget ekspansiv penge- og finanspolitik, der medvirkede
til en stigning i den globale efterspargsel efter varer, var veekstfaldene
i farste kvartal 2021 noget mindre end i andet kvartal 2020.

Den gkonomiske effekt af pandemien ma formodes at veere blevet mind-
sket yderligere af udrulningen af vacciner. Det skyldes, at vaccineudrul-
ningen formentligt har svaekket risikoen for, at smitte fgrer til alvorlig syg-
dom. Dette mindsker risikoen for nye restriktioner. Som beskrevet tidli-
gere i afsnittet trackker visse risikofaktorer imidlertid i den anden retning.
Disse risikofaktorer omfatter fortsat usikkerhed om varigheden af immu-
nitet efter vaccination samt nye virusvarianter, der enten kan vaere mere
smitsomme, mere sygdomsfremkaldende eller mere resistente overfor
det vaccineinducerede immunrespons, jf. Ekspertgruppen om en lang-
sigtet strategi for et genadbnet Danmark (2021).

Det leegges til grund, at sygdommen fortsat vil veere i omlgb i et vist
omfang, fordi der som beskrevet tidligere i afsnittet fortsat vil vaere en
betydelig andel af befolkningen, der er modtagelig for virus, men at det
ikke pavirker den gkonomiske aktivitet i veesentlig grad. Derudover for-
udsaettes det, at antallet af indlagte med covid-19 og andre luftvejssyg-
domme, som eksempelvis influenza, ikke stiger til et s hgjt niveau i
lgbet af vinteren 2021-22, at der opstar et alvorligt kapacitetspres i det
danske sundhedsveesen. | forleengelse heraf leegges det til grund, at
der ikke vil ske nye nationale nedlukninger. Disse forudsaetninger er i
overensstemmelse med det grenne og gule scenarie i rapporten Hver-
dag med gget beredskab af ekspertgruppen om en langsigtet strategi
for et genabnet Danmark, jf. Andersen mfl. (2021). Hvis smitteudbre-
delsen og antallet af indlaeggelser stiger til et niveau, der pavirker sam-
fundet i nogen grad (gult stadie), forventer ekspertgruppen, at det szer-
ligt er skoler og daginstitutioner, der er udsatte for lokale nedlukninger,
fordi barn under 12 ar er uvaccinerede, da vaccinerne pa nuvaerende
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tidspunkt ikke er godkendt til denne aldersgruppe. Det forudsaettes, at
lokale nedlukninger ikke nar et omfang, hvor det har reel samfunds-
gkonomisk betydning.

Som beskrevet tidligere i afsnittet treekker udbredelsen af den meget
smitsomme deltavariant og den fortsatte udrulning af vacciner i hver
sin retning, hvilket kan vaere med til at forsteerke forskellene i hastighe-
den p& den gkonomiske genopretning mellem de gkonomisk udviklede
lande og udviklingslandene, jf. ogsa afsnit 11.5. For udlandet forudsaet-
tes det pa baggrund af IMF’s seneste prognose (2021b), at vaccineud-
rulningen i de gkonomisk udviklede lande og malrettede tiltag ved sti-
gende smitte kan medvirke til, at disse lande kan fortsatte normalise-
ringen af den gkonomiske aktivitet. For udviklingslandene forudseetter
IMF til gengeeld, at manglen pa vacciner vil medfgre, at smitteudbre-
delsen forst ved udgangen af 2022 falder til lave niveauer som fglge af
bedre behandling og vaccineudrulning. Dermed vil der fortsat kunne
forekomme nye smittebglger ind i 2022. Disse relativt gunstige forud-
seetninger om den fremtidige epidemiudvikling ligger i gvrigt taet op ad
forudseetningerne fra Dansk @konomi, forar 2021.

AKTUELLE UDSIGTER FOR
DANSK OGKONOMI

Dette afsnit indeholder en beskrivelse af den aktuelle konjunktursitua-
tion og prognosen for dansk gkonomi i 2021-22. En risikofaktor i prog-
nosen er knyttet til det aktuelle kapacitetspres i dansk gkonomi, hvor
virksomhederne melder om udbredt mangel pa materialer og arbejds-
kraft. Afsnittet diskuterer arsagerne til kapacitetspresset samt risikoen
for, at det kan lede til opbygningen af ubalancer i gkonomien.

DANSK GKONOMI OVER NIVEAUET FGR CORONAKRISEN

Dansk gkonomi er kommet hurtigt tilbage ovenpa mere end et ar pree-
get af covid-19-pandemien. Den samlede aktivitet naede i andet kvar-
tal 2021 for farste gang siden pandemiens udbrud over niveauet umid-
delbart far krisen, jf. figur I.7. BNP steg med 2,8 pct. fra forste til andet
kvartal, efter nye nedlukninger og hgj smitteudbredelse henover vinte-
ren forte til et mindre fald i BNP pa 0,4 pct. i forste kvartal.
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FIGUR IL.7 BNP OG STRUKTURELT BNP

BNP naede i andet kvartal 2021 naesten 2 pct. over niveauet i fierde
kvartal 2019. |1 2022 ventes BNP at overstige det beregnede struktu-

relle niveau.
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Anm.: Det historiske BNP i figuren og prognosen er baseret pa nationalregn-
skabet fra 31. august 2021. Den 30. september 2021 blev et revideret
nationalregnskab offentliggjort, som viser et hgjere niveau for BNP i
2. kvartal 2021. Dette er markeret med et sort kryds i figuren. Det
strukturelle niveau er vist ekskl. korrektion for coronarelaterede effek-
ter. Prognosen er baseret pa arsniveauer og er illustreret som den
implicitte kvartalsudvikling. Seneste observation er 2. kvartal 2021.

Kilde: Danmarks Statistik, Statistikbanken og egne beregninger.

Dansk gkonomi Med den betydelige fremgang i andet kvartal er dansk gkonomi blevet
hurtigere igennem genoprettet hurtigere end gkonomien i en lang raekke andre lande, jf.
krisen end andre figur 11.8. Blandt de sammenlignede lande var det kun i Danmark og
lande USA, at BNP i andet kvartal oversteg niveauet fgr pandemien. | Sve-

rige og Norge var BNP naesten tilbage pé niveauet for krisen, mens
BNP i Tyskland, Frankrig og Storbritannien fortsat var godt 3 pct. un-
der. Den hurtigere tilbagevenden i Danmark skal blandt andet ses i
sammenhaeng med, at tilbageslaget i dansk gkonomi i 2020 var mindre
end i en reekke andre lande, jf. ogsa Dansk @konomi, forar 2021, og at
smitteudbredelsen i Danmark har veeret mindre end i mange andre

lande.
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FIGUR I1.8 BNP | UDVALGTE FIGUR I11.9 BVT | UDVALGTE

LANDE BRANCHER
| Danmark og USA er BNP nu hgjere end fer Ikke alle brancher er tilbage pa niveauet fgr
coronakrisen. coronakrisen.
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Anm.:  Figurerne viser BNP hhv. BVT for en raekke udvalgte lande hhv. brancher i 2. kvartal 2021 i forhold til

niveauet i 4. kvartal 2019.
Kilde: Danmarks Statistik, Statistikbanken og Macrobond.

Fortsat heterogenitet Fremgangen i andet kvartal 2021 var bredt funderet pa tveers af bran-
i aktiviteten mellem cher med fremgang ogsa i de brancher, der har vaeret hardt ramt under
brancher pandemien. Selvom den samlede aktivitet nu er over niveauet forud for

pandemien, daekker det dog fortsat over betydelig heterogenitet i akti-
vitetsniveauet mellem brancherne, jf. figur 11.9. | nogle brancher, ek-
sempelvis Bygge og anleeg, ligger aktiviteten betragteligt over niveauet
for krisen. | andre brancher — navnlig de brancher, hvor aktiviteterne
indebaerer en hgj grad af kontakt mellem mennesker eller rejseaktivitet
— er produktionen endnu ikke tilbage pa fuld kapacitet. Det gaelder ek-
sempelvis Kultur, fritid og anden service.
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BNP skonnes at
vokse ca. 4 pct. i ar
og 3" pct. naeste ar

PKONOMIEN ER PA VEJ IND | EN HOJKONJUNKTUR

Umiddelbart fgr udbruddet af pandemien befandt gkonomien sig i en be-
gyndende hgjkonjunktur. Med det hurtige omsving efter genabningen
ventes dansk gkonomi at vende tilbage hertil de kommende ar. | andet
kvartal er BNP ifglge det reviderede nationalregnskab pr. 30. september
2021 allerede at vaere naet omtrent tilbage pa det strukturelle niveau.
Den hurtige genopretning skal, udover hjeelpepakker mv., ses i sammen-
haeng med, at udgangspunktet for dansk gkonomi var godt op til, at pan-
demien brgd ud. Husholdningerne var godt rustede, og gkonomien var
ikke preeget af indenlandske ubalancer. Det gode udgangspunkt for
dansk gkonomi understgtter, at fremgangen ogsa kan fortsaette de kom-
mende ar. De centrale forudsaetninger i prognosen er beskrevet i boks
I1.2. Der ventes en vaekst i BNP pa ca. 4 pct. i ar og ca. 3% pct. neeste
ar, jf. tabel 11.2. Det indebaerer, at et positivt output gap gradvist udvides,
og at BNP i 2022 nar ca. 5% pct. over niveauet i 2019. Vaeksten i ar er
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opjusteret i forhold til Dansk @konomi, forar 2021, jf. boks I1.3.

BOKS I1.2 CENTRALE FORUDSATNINGER

Konjunkturvurderingen bygger pa en raekke forudsasetninger om udviklingen i udlandet, renter og
finanspolitikken. De veesentligste forudsaetninger preesenteres i denne boks. Forudseaetningerne om
pandemiens udvikling i Danmark og udlandet er beskrevet i afsnit .2, mens forudsaetningerne om
strukturelle niveauer er beskrevet i afsnit I.7. Prognosen er baseret pa data til og med 22. septem-
ber 2021. Det indebeerer, at prognosen bygger pa den ferste offentliggerelse af nationalregnskabet
for andet kvartal 2021 fra 31. august 2021 og de reviderede arsniveauer for 2018-20 fra 30. juni
2021. | tekst og visse figurer kommenteres dog pa senere offentliggjorde tal.

Udland og finansielle forhold

Der forventes fremgang pa de danske eksportmarkeder pa ca. 5 pct. i 2021 og ca. 4% pct. i 2022.
Det forudseettes, at ECB holder renten pa det aktuelle niveau frem til midten af 2023. Den danske
statsobligationsrente forudseettes kun at stige svagt det kommende ars tid fra ca. 0 i slutningen af
september til ca. 0,1 ved udgangen af 2022. Valutakurser forudseettes konstante fra niveauet i mid-
ten af september 2021, og olieprisen forventes at have et arsniveau pa knap 70 dollar pr. tende i
2021 og godt 72 dollar pr. tende i 2022.

Finanspolitiske forudseetninger

Prognosen laegger den vedtagne politik, herunder de foreslaede udgiftslofter for 2022-25, til grund.
Det er forudsat, at den ikke-udmeantede del af regeringens reserve til handtering af covid-19 bliver
anvendt til offentligt forbrug. Skennet for det offentlige forbrug i 2021 felger skennet i @konomisk
Redeggarelse, august 2021 tillagt den resterende reserve til handtering af covid-19. Det er altsa
forudsat, at der ikke kommer yderligere udgifter til covid-19 i form af f.eks. udgifter til test, der over-
stiger den resterende del af reserven.
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TABEL 1.2 HOVEDTAL FOR KONJUNKTURVURDERINGEN
2019 2020 2021 2022 2019-22 @
Mia. kr. - Realveekst, pct. ------------
Privat forbrug 1.080 -1,3 2,2 5,9 2,2
Offentligt forbrug 558 -1,7 51 -0,9 0,8
Offentlige investeringer 75 9,8 3,5 -1,8 3,8
Boliginvesteringer 115 10,1 16,0 2,3 9,3
Erhvervsinvesteringer 302 2,1 4,8 1,0 2,6
Lageraendringer 15 -0,1 -0,4 0,5 0,0
Indenlandsk efterspergsel i alt 2.147 0,0 3,8 3,4 2,4
Eksport 1.368 -7,0 3,6 4,3 0,2
Import 1.196 -4,1 3,2 3,9 1,0
Bruttonationalprodukt 2.318 -2,1 3,9 3,6 1,8
Bruttonationalprodukt, aftagerlande -4,1 4,9 4,4 1,6
1.000 pers.  ---—----- AEndring i 1.000 pers. ---------
Strukturel arbejdsstyrke 2.979 23 11 19 18
Arbejdsstyrke 2.988 16 41 15 24
Beskeeftigelse 2.902 -18 61 44 29
1.000 pers.
Nettoledighed 86 120 99 70 70
Beskaeftigelsesgap 20 -17 30 53 53
Pct.
Forbrugerpriser 0,8 0,5 1,5 1,4 1,1
Timelgnsomkostninger 2,5 2,2 2,6 2,9 2,6
Kontantpris pa enfamiliehuse 3,0 4.5 11,2 2,6 6,1
Timeproduktivitet, private byerhverv 1,3 1,5 1,3 1,3 1,4
Rente, 10-arig dansk statsobligation -0,2 -0,4 -0,1 0,1 0,1
a) Den sidste sgjle viser den gennemsnitlige arlige veekst fra 2019 til 2022. For nettoledighed, beskaeftigel-
sesgap og rente vises niveauet i 2022.
Anm.: Lageraendringer angiver veekstbidraget til BNP. Beskeeftigelsesgap angiver afvigelsen fra den struktu-
relle beskeeftigelse malt i personer. Forbrugerpriserne er udtrykt ved deflatoren for det private forbrug.
BNP i aftagerlandene angiver den sammenvejede BNP-vaekst i Danmarks ni primeere aftagerlande
(USA, Tyskland, Norge, Sverige, Holland, Kina, Storbritannien, Frankrig og Polen). Renten er angivet
som arsgennemsnit.
Kilde: Danmarks Statistik, ADAM’s databank, Macrobond og egne beregninger.
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Hgjkonjunkturen Hajkonjunkturen ventes at toppe i 2022, hvor BNP skgnnes at ligge ca.

ventes at toppe i
2022
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1 pct. over det beregnede strukturelle niveau. Dette skal blandt andet
ses i lyset af, at output gap ogsa i vores primaere aftagerlande ventes
at aftage efter 2022, jf. afsnit 11.5. En mere afdeempet vaekst i udlandet
efter 2022 vil have en afdaeempende virkning p& dansk gkonomi gen-
nem eksporten. Veeksten i den indenlandske efterspgrgsel ventes
ogsa at aftage efter 2022, da den hgje forbrugsveekst delvist vurderes
at veere drevet af midlertidige forhold. Dertil kommer, at et opadgaende
pres pa priser og lgnninger gradvist ventes at deempe efterspargsels-
presset i gkonomien, jf. ogsa senere i afsnittet. Samlet set ventes i
2023 og et par ar frem en vaekst under det strukturelle niveau, sa gko-
nomien gradvist beveaeger sig tilbage til en neutral konjunktursituation,
jf. ogsa afsnit 11.7.

BOKS I1.3 /NDRINGER FRA DANSK GKONOMI, FORAR 2021

Overordnet er konjunkturudsigterne pa linje med vurderingen i Dansk @konomi, forar 2021. Hoved-
scenariet er fortsat, at gkonomien bevaeger sig ind i en hgjkonjunktur i 2021-22, hvorefter aktiviteten
gradvist deempes.

Skennet for BNP-veeksten i 2021 er dog blevet opjusteret med ca. 1 pct.point siden forarsprogno-
sen. Det afspejler blandt andet, at BNP udviklede sig bedre gennem farste halvar af 2021 end lagt
til grund i foraret. | forarsprognosen var vurderingen, at aktiviteten i andet kvartal 2021 fortsat ville
ligge lidt under niveauet ultimo 2019 og ferst na tilbage pa niveauet fer krisen i tredje kvartal. Dertil
kommer, at der siden vurderingen i foraret har veeret en markant fremgang pa arbejdsmarkedet med
en stigning i lenmodtagerbeskaeftigelsen pa 83.000 personer. Denne fremgang er starre end lagt til
grund i forarsprognosen. Den forventede BNP-udvikling igennem andet halvar af 2021 er blevet
opjusteret som fglge af den mere markante fremgang pa arbejdsmarkedet. En yderligere bereg-
ningsteknisk arsag til opjusteringen er en revision af BNP-udviklingen igennem 2020, som alt andet
lige implicerer en hgjere vaekst i 2021.

Det strukturelle niveau for BNP er nedjusteret knap 1 pct. i 2019 i forhold til forarsprognosen, hvilket
primeert skyldes genberegning af det strukturelle niveau for gennemsnitlig arbejdstid med inddra-
gelse af nye historiske data. Frem mod 2025 opvejes nedjusteringen af det historiske niveau i et
vist omfang af en starre stigning i den strukturelle beskaeftigelse end lagt til grund i foraret.
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BREDT FUNDERET EFTERSPORGSELSFREMGANG

Fremgangen i BNP de fgrstkommende ar ventes at veere bredt funde-
ret pa tveers af efterspargselskomponenter. 1 2021 ventes fremgangen
i den private efterspargsel iseer at blive trukket af eksporten og inve-
steringerne, mens der ventes et lidt mindre positivt vaekstbidrag fra det
private forbrug som fglge af det betydelige fald i forbruget i fgrste kvar-
tal af aret. Det offentlige forbrug ventes i ar at bidrage til vaeksten i
nogenlunde samme omfang som eksporten og investeringerne, hvilket
skal ses i lyset af de omfattende udgifter til epidemihandteringen, her-
under test- og vaccinationsindsatsen. |1 2022 ventes iszer eksporten og
det private forbrug at traekke efterspgrgselsfremgangen, mens tilbage-
rulningen af midlertidige coronatiltag omvendt forudsaettes at indebaere
et lavere offentligt forbrug, jf. ogsa afsnit I1.6.

Med den betydelige genopretning af det private forbrug i labet af andet
kvartal ndede forbruget 1,6 pct. over niveauet forud for krisen. Hajfre-
kvente kortomsaetningsdata peger pa, at forbrugsfremgangen er fort-
sat ind i tredje kvartal, og at det nominelle forbrug i ajeblikket er 7-10
pct. over niveauet i samme periode i 2019, jf. figur 11.10. Forbrugertilli-
den er tilsvarende steget betragteligt de seneste maneder og naede i
september op pa det hgjeste niveau siden midten af 2018.

Den betydelige forbrugsvaekst ventes at fortsaette de fgrstkommende
ar. Det skyldes farst og fremmest, at den hgje beskaeftigelse og lave
ledighed bidrager til at gge husholdningernes indkomster. Dertil kom-
mer, at forbrugskvoten (dvs. andelen af indkomsten der anvendes pa
forbrug) har veeret relativt lav under pandemien, jf. figur 1.11. Det af-
spejler, at forbruget i perioder har vaeret underdrejet samtidig med, at
blandt andet lankompensationsordningen har bidraget til at holde han-
den under indkomsterne. Den lave forbrugskvote betyder, at opsparin-
gen er steget markant, og en del af denne opsparing ventes omsat til
et midlertidigt hgjere forbrug. Dertil kommer den midlertidige forbrugs-
effekt fra udbetalingen af de indefrosne feriepenge pai alt ca. 50 mia.
kr. efter skat i 2020-21.% Det seneste ar har desuden vaeret preeget af
en kraftig aktivitet pa boligmarkedet med markante boligprisstigninger,
jf. ogsa afsnit 11.4. Dette har @get friveerdierne for eksisterende bolig-
ejere, hvilket ligeledes kan bidrage til et hgjere forbrug. Samlet ventes
det private forbrug at stige ca. 2% pct. i ar og ca. 6 pct. neeste ar.

6 nationalregnskabet indgar udbetalingen af de indefrosne feriepenge ikke i den dispo-

nible indkomst i det kvartal, de udbetales. Det skyldes, at feriepenge i nationalregnska-
bet i stedet tilgar husholdningerne, nar de optjenes. Selve beskatningen af de udbetalte
indefrosne feriepenge fratraekkes i nationalregnskabet dog indkomsten i det kvartal, de
udbetales.
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FIGURIL10 KORTOMSATNING FIGURIL11 FORBRUGSKVOTE

Forbruget blev hurtigt genoprettet i takt med Forbrugskvoten er relativt lav i 2020 og 2021.
genabningen og er fortsat fremgangen.
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Anm.: Kortomsaetningen viser forbruget foretaget med kort og MobilePay af ca. 1 mio. danske Danske Bank-

kunder. Forbruget er opgjort pa dagsbasis som to ugers glidende gennemsnit. Kortomszetningen tager
ikke hgjde for prisudviklingen, eller at anvendelsen af betalingskort kan vaere gget under pandemien.
Sidstnaevnte kan skyldes, at kortbetalinger er forbundet med mindre smitterisiko end kontanter, og at
der har veeret feerre udlandsrejser, hvor der oftere gares brug af kontantbetalinger. Seneste observation
er 20. september 2021. Til forbrugskvoten er Ian og indkomstoverfarsler efter skat anvendt som ind-
komst. Udbetalingen af de indefrosne feriepenge indgar ikke i indkomsten. Den lodrette streg markerer

overgangen til prognose.
Kilde: Danske Bank Spending Monitor, Danmarks Statistik, ADAM’s databank og egne beregninger.

Tegn pa
normalisering af
forbrugsmenstre

Eksportfremgang
understottes af
genopretning i
udlandet

Henover foraret og sommeren er flere i den danske befolkning blevet
vaccineret mod coronavirus. Restriktionerne er i takt med dette blevet
udfaset, og adfaerdsaendringer for at undga smitte er aftaget. Det har
fort til en mere normal forbrugssammenseetning af varer og tieneste-
ydelser, hvilket afspejles i, at fremgangen i det private forbrug i andet
kvartal iseer blev trukket af tienesteydelser. En stor del af den danske
befolkning er nu blevet vaccineret, og alle tilbagevaerende restriktioner
er ophart som fglge af, at covid-19 ikke laengere kategoriseres som en
samfundskritisk sygdom. Den store vaccinetilslutning giver derfor
grund til at forvente en fuld normalisering af forbrugsmenstrene. En
undtagelse er dog omfanget af turisme, som farst forventes normalise-
ret pa leengere sigt, jf. nedenfor.

Den samlede eksport er endnu ikke fuldt genoprettet og Ia i andet kvar-
tal fortsat knap 5 pct. under niveauet i fierde kvartal 2019. Dette daek-
ker over, at vareeksporten allerede i farste kvartal ndede over niveauet
for pandemien, mens tjenesteeksporten fortsat ligger mere end 20 pct.
under. Som fglge af genopretningen af gkonomierne pa de danske ek-
sportmarkeder ventes en betydelig fremgang i den samlede danske
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eksport de kommende ar. Den forventede fremgang i udlandet kan
blandt andet tilskrives en fortsat vaccineudrulning i avancerede gkono-
mier samt betydelige finanspolitiske stimuli i saerligt USA, jf. ogsa afsnit
11.5. Den samlede danske eksport ventes at stige omtrent 3%z pct. i ar
og ca. 4V4 pct. naeste ar. Det indebaerer, at den samlede eksport ventes
fuldt genoprettet i labet af 2022.

For turismen ventes der at ga laengere tid, for der sker en tilbageven-
den til et normalt niveau. | &r vurderes bade importen og eksporten af
turisme at befinde sig pa et lavere niveau end i 2020 som gennemsnit.”
Det skal ses i lyset af et betydeligt lavere turismeomfang i farste kvartal
2021 sammenlignet med sidste ar. | modsat retning traekker, at turis-
men i andet kvartal i &r var hgjere end i 2020, og som fglge af vacci-
neudrulningen og mindre omfattende rejserestriktioner ventes dette
ogsa at veere tilfeeldet i andet halvar 2021. Da covid-19-pandemien
fortsat preeger mange andre lande, ventes dog ferst en fuld genopret-
ning af turismen efter 2022. Der er selvsagt betydelig usikkerhed knyt-
tet til denne forventning grundet uvished om pandemiens udvikling og
betydningen for rejserestriktioner og adfaerd. Det kan heller ikke afvi-
ses, at pandemien har fort til mere permanente skift i rejsemeanstrene,
som vil indebaere en lavere rejseaktivitet ogsa pa lang sigt.

Til forskel fra tidligere kriser steg de samlede erhvervsinvesteringer i
2020. Da aktiviteten samtidig faldt, indebar dette en stigning i investe-
ringskvoten. Det afspejler formentlig, at der har veeret tale om en sund-
hedskrise fremfor en seedvanlig gkonomisk krise, og at aktiviteten der-
for hurtigt er vendt tilbage. Som falge af de gode udsigter for eksporten
og det private forbrug ventes det hgje investeringsniveau i virksomhe-
derne at fortsaette i 2021-22. Erhvervsinvesteringerne sk@nnes samlet
set at vokse ca. 4% pct. i ar og ca. 1 pct. naeste ar. De samlede private
investeringer understgttes desuden af hgje boliginvesteringer som
felge af den hgje aktivitet pa boligmarkedet. Der er imidlertid tegn pa,
at aktiviteten pa boligmarkedet er Igjet en smule af, og det ventes at
leegge en deemper pa vaeksten i boliginvesteringerne fremover, jf. ogsa
afsnit 11.4.

7) Importen af turisme kaldes ogsa turistudgifterne og angiver danske husholdningers for-
brug i udlandet. Tilsvarende kaldes eksporten af turisme ogsa turistindtaegterne og an-
giver udenlandske husholdningers forbrug i Danmark.
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Beskaftigelsen
er pa historisk

KRAFTIG FREMGANG | BESKAFTIGELSEN

Den hurtige genopretning af aktiviteten afspejles ogsa pa arbejdsmar-
kedet, hvor beskaeftigelsen er steget kraftigt, jf. figur [1.12. Lanmodta-

hgjt niveau gerbeskaeftigelsen naede allerede i maj op pa et historisk hgijt niveau,

og sidenhen er fremgangen fortsat, sddan at Isanmodtagerbeskaeftigel-
sen i juli var 51.000 personer hgjere end i februar 2020 umiddelbart far
pandemien. Ledigheden er tilsvarende faldet siden marts, og i august
var ledigheden omtrent tilbage pa niveauet forud for pandemien og un-
der det strukturelle niveau.

FIGUR .12 LEDIGHED OG FIGUR .13 UDENLANDSKE

BESKAFTIGELSE BESKAFTIGEDE

Beskaeftigelsen overstiger nu niveauet for Beskaeftigede udenlandske statsborgere med

coronakrisen, og ledigheden er omtrent pa bopezel i Danmark overstiger nu niveauet for

niveauet far pandemien. coronakisen, mens antallet af pendlere fortsat

er lavere.
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Anm.: Udenlandsk arbejdskraft omfatter personer uden dansk statsborgerskab med Ignindkomst i Danmark.
Beskeeftigelsen er opgjort som antal fuldtidsbeskeeftigede og vises for opholdsgrundlag i alt inkl. RUT.
Egen saesonkorrektion af udenlandsk arbejdskraft. Seneste observation er juli 2021 for lanmodtagerbe-
skeeftigelse og udenlandske beskeeftigelse samt august 2021 for ledigheden.

Kilde: Danmarks Statistik, Statistikbanken, Jobindsats og egne beregninger.

Arbejdsstyrken er
klart over niveauet
for krisen

Samlet set er beskaeftigelsen steget mere, end ledigheden er faldet.
Det betyder, at arbejdsstyrken er steget. | juli var arbejdsstyrken over
50.000 personer stagrre end umiddelbart fer pandemien. Fremgangen
i arbejdsstyrken kommer efter et betydeligt fald i forbindelse med de to
nedlukninger under pandemien. Faldet afspejler blandt andet, at nogle
personer ikke overgar til registreret ledighed, nar de mister deres be-
skaeftigelse, f.eks. studerende. Faldet kan ogsa tilskrives et lavere om-
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fang af udenlandsk arbejdskraft under pandemien, jf. figur 11.13. Antal-
let af beskeeftigede udenlandske statsborgere er dog vendt tilbage, og
i juli var der ca. 11.500 flere udenlandske statsborgere i beskeeftigelse
end far coronakrisen, svarende til en stigning pa 5 pct. De nye uden-
landske beskaeftigede kommer bade fra europeeiske og andre lande,
og over en tredjedel har erhverv som opholdsgrundlag. Omkring halv-
delen er beskaeftiget i brancherne Industri, Bygge og anlaeg samt Rej-
sebureau, rengaring o.a. operationel service.

Som felge af den kraftige beskeeftigelsesfremgang i ferste halvéar af
2021 vurderes starstedelen af stigningen frem mod 2022 at have fun-
det sted, jf. figur 11.14. Beskaeftigelsen ligger allerede omkring 73.000
personer over det gennemsnitlige niveau i 2019, og i 2022 ventes be-
skeeftigelsen opgjort som arsgennemsnit at overstige niveauet i 2019
med ca. 90.000 personer. Det indebeerer, at beskaeftigelsen i 2022
ventes at overstige det skannede strukturelle niveau med knap 55.000
personer, svarende til et beskaeftigelsesgap pa ca. 1% pct. Til sam-
menligning var det skannede beskaeftigelsesgap i 2019 omkring % pct.
Presset pa arbejdsmarkedet vurderes altsa at blive stegrre i 2022 end i
2019, hvor gkonomien befandt sig i en begyndende hgjkonjunktur.

En del af beskeeftigelsesfremgangen i ferste halvar af 2021 skal ses i
lyset af, at der under pandemien har vaeret et stort behov for arbejdskraft
til at varetage coronarelaterede opgaver. Dette omfatter blandt andet
testning, smitteopsporing, vaccination og administration af hjaelpepakker
i sundhedsvaesenet og i den offentlige administration. En rundsperge fo-
retaget af 3F (2021) viser eksempelvis, at der i juni i &r var op mod
20.000 personer ansat til testindsatsen alene. Forventningen om en
svag fremgang i den samlede beskeeftigelse fremover daekker derfor
over, at der ventes at ske en vis omfordeling af beskeeftigelsen med en
nedgang i den offentligt finansierede beskaeftigelse til coronarelaterede
aktiviteter, men en stigning i den gvrige private beskaeftigelse.

Beskaeftigelsesfremgangen forventes blandt andet at komme fra et yder-
ligere fald i ledigheden. | 2022 ventes en gennemsnitlig ledighed pa om-
kring 70.000 personer, hvilket er godt 15.000 feerre end gennemsnittet i
2019 og godt 25.000 under det sk@nnede strukturelle niveau. Dertil kom-
mer et positivt bidrag til beskaeftigelsen fra den strukturelle arbejds-
styrke, som skgnnes at stige knap 55.000 personer fra 2019 til 2022.
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FIGUR .14  FAKTISK OG STRUKTUREL
BESKAFTIGELSE

Beskeeftigelsen overstiger allerede det beregnede strukturelle ni-
veau, og der ventes et beskeeftigelsesgap pa ca. 1% pct. neeste ar.
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Anm.: Det strukturelle niveau er vist ekskl. korrektion for coronarelaterede
effekter. Prognosen er baseret pa arsniveauer og er illustreret som
den implicitte manedsudvikling. Den manedlige lsnmodtagerbeskaef-
tigelse er i figuren anvendt som indikatorserie for den samlede be-
skeeftigelse i det arlige nationalregnskab. Seneste observation er juli
2021.

Kilde: Danmarks Statistik, Statistikbanken og egne beregninger.

Visse faktorer Pa kort sigt traeekker en reekke faktorer omvendt i retning af en lavere
traekker i retning arbejdsstyrke. Dels er en del af de beskeeftigede til coronaindsatsen
af en lavere pensionister, som har taget ekstra arbejde under pandemien. Disse
arbejdsstyrke personer ventes ikke at overga til ny beskeaeftigelse, nar coronaindsat-

sen er udfaset. Dels har deri 2020 og 2021 veeret et hgjere studieoptag
end seedvanligt, selvom ungdomsargangene ikke er sterre. Det afspej-
ler formentlig blandt andet de darligere beskaeftigelsesmuligheder un-
der pandemien. Et stgrre studieoptag kan veere en medvirkende arsag
til, at erhvervsfrekvensen blandt de 15-24-arige i modsaetning til andre
aldersgrupper ikke var vendt tilbage til niveauet far krisen i andet kvar-
tal 2021. Et stgrre antal studerende vil for en periode reducere antallet
af fuldtidsbeskaeftigede personer pa arbejdsmarkedet.
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PRES PA KONOMIENS KAPACITETSGRANSER

De seneste maneder er manglen pa materialer og arbejdskraft ifglge
Danmarks Statistiks konjunkturbarometre steget kraftigt pa tveers af er-
hverv, jf. figur I1.15. Den rapporterede mangel pa arbejdskraft og isaer
materialer er nu klart mere udbredt end i perioden op til coronakrisen,
hvor gkonomien var i en begyndende hgjkonjunktur, og i bade indu-
strien og bygge- og anleegsbranchen er de rapporterede mangler pa
niveau med eller over niveauet i arene op til finanskrisen. Ifglge med-
lemsundersagelser fra Dansk Industri (2021) og Dansk Erhverv (2021)
oplever virksomhederne rekrutteringsudfordringer pa tvaers af kompe-
tenceniveauer, men isaer blandt fagleerte og personer med en videre-
géende uddannelse eller specialistviden. Billedet af et betydeligt pres
pa arbejdsmarkedet understattes af antallet af jobannoncer, som ogsa
er pa niveau med perioden op til finanskrisen.

En anden indikator for presset pa arbejdsmarkedet er rekrutteringsunder-
segelsen fra Styrelsen for Arbejdsmarked og Rekruttering (STAR). Den
seneste rekrutteringssurvey daekker afsluttede rekrutteringsforsgg i perio-
den fra januar til juni 2021 og giver dermed kun i begreenset omfang en
indikation af den aktuelle situation pa arbejdsmarkedet. Siden finanskrisen
har antallet af forgaeves rekrutteringer vaeret svagt stigende, men selve
niveauet 1a i perioden op til coronakrisen markant lavere end Danmarks
Statistiks konjunkturbarometre, som indikerede, at presset pa arbejdsmar-
kedet var taet pa niveauet op til finanskrisen.? Antallet af forgeseves rekrut-
teringer giver dermed indtryk af et mindre pres pa arbejdsmarkedet end
Danmarks Statistiks konjunkturbarometre. Forskellen mellem de to indika-
torer kan afspejle, at virksomhedernes behov for yderligere arbejdskraft
ikke har veeret tilstraekkeligt stort til, at de faktisk har forsagt at rekruttere.
Forskellen kan dog ogsa afspejle, at virksomhederne opgiver at rekruttere
pa forhand pa grund af mangel pa kvalificeret arbejdskraft.

Udviklingen i mangel pa efterspargsel viser et mere afdeempet billede af
kapacitetspresset end manglen pa materialer og arbejdskraft. | byggeriet
er meldingerne om mangel pa efterspegrgsel omtrent pa niveau med far
coronakrisen, mens de i serviceerhvervene fortsat er lidt hgjere end far
coronakrisen og i industrien lidt lavere. Nar kapacitetspresset pa arbejds-
og varemarkedet stiger, vil man alt andet lige forvente, at manglen pa ef-
terspargsel tilsvarende falger med ned. En del af diskrepansen i virksom-
hedernes meldinger kan dog tilskrives heterogenitet indenfor erhvervene,
hvor de virksomheder, der oplever stor mangel pa materialer og arbejds-
kraft, ikke er de samme som dem, der oplever mangel pa efterspargsel.

8) Ifalge STAR's rekrutteringssurveys |a antallet af forgaeves rekrutteringer i Igbet af 2019
i omegnen af 60-70.000 imod knap 200.000 lige op til finanskrisen.
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FIGURILL15 INDIKATORER FOR KAPACITETSPRES

Der meldes om udbredt mangel pa arbejdskraft pa tveers af erhverv. Isaer i industrien, men ogsa i
byggeriet meldes der desuden om stor mangel pa materialer. Manglen pa efterspargsel er samtidig

aftaget.
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Anm.: Konjunkturbarometrene viser andelen af virksomheder, der angiver mangel pa arbejdskraft, materialer
hhv. efterspargsel som en produktionsbegreensning. Egen saesonkorrektion af konjunkturbarometre. Se-
neste observation er september 2021 for bygge og anlaeg og serviceerhverv samt 3. kvartal 2021 for
industrien. For jobannoncer er seneste observation august 2021.

Kilde: Danmarks Statistik, Statistikbanken, Jobindex og egne beregninger.

Kapacitetspres
afspejler bade hoj
eftersporgsel og
forstyrrelser i
udbuddet

Samlet set peger bade beskeeftigelsesudviklingen, konjunkturbaro-
metrene og antallet af jobopslag i retning af et storre kapacitetspres i
dansk gkonomi i dag end i 2019. Manglen pa bade arbejdskraft og ma-
terialer kan formentlig tilskrives en kombination af forstyrrelser i udbud-
det og en hgj efterspargsel i visse brancher under pandemien som
felge af forbrugsforskydningen over mod varer. Manglen pa materialer,
som primeert er en udfordring i dele af industrien og byggeriet, er et
globalt fanomen, som har givet sig udslag i stigende ravarepriser, hgje
fragtrater og lange leveringstider, jf. ogsa afsnit I1.5.
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Stort
rekrutteringsbehov
i virksomhederne

Coronaindsatsen
laegger beslag pa en
del af arbejdskraften

Udenlandsk
arbejdskraft har
veeret reduceret
under pandemien
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| forhold til manglen pa arbejdskraft er der flere arsager til, at pandemien
kan have forstyrret arbejdsudbuddet og dermed bidraget til de aktuelle
rekrutteringsudfordringer i virksomhederne. For det fgrste skete der i
mange brancher et fald i aktiviteten under pandemien, seerligt i forbin-
delse med de to nedlukninger. Med den hurtige tilbagevenden efter gen-
abningen i forsommeren 2021 er virksomhedernes rekrutteringsbehov
derfor @get betragteligt pa kort tid. Siden det tager tid for virksomhederne
at finde det rette match med en ansgger, kan virksomhederne for en
periode opleve, at det er blevet svaerere at finde tilstraekkelig arbejds-
kraft. Dertil kommer, at mange virksomheder i den aktuelle situation har
segt mere arbejdskraft samtidigt, jf. Dansk Industri (2021). Det gger mid-
lertidigt konkurrencen om den tilgaengelige arbejdskraft.

For det andet har en betydelig meaengde arbejdskraft vaeret bundet til
de coronarelaterede aktiviteter, jf. ogsa tidligere i afsnittet. Det reduce-
rer alt andet lige maengden af arbejdskraft tilgaengelig for den reste-
rende del af arbejdsmarkedet. | takt med, at coronaindsatsen nedska-
leres, og en del af arbejdskraften frigives, vil det forventeligt bidrage til
at reducere manglen pa arbejdskraft i andre brancher. De coronarela-
terede job kan ogsa have pavirket arbejdsudbuddet i andre brancher,
fordi ansaettelsesvilkarene i disse job har veeret relativt gunstige, saer-
ligt i forhold til timelgnningerne for ufagleerte. De gode anseettelsesvil-
kar kan have gget arbejdstagernes krav til andre job eller i mere snze-
ver forstand givet anledning til en hajere reservationslgn. Dette kan
gere det svaerere for virksomhederne at tiltreekke arbejdskraft for et
givent lgnniveau.

For det tredje har meengden af udenlandsk arbejdskraft vaeret reduce-
ret under pandemien, jf. ogsa tidligere i afsnittet. Det har i en periode
reduceret den tilgeengelige arbejdskraft for virksomhederne. | de fleste
brancher, herunder i byggeriet og industrien, er den udenlandske ar-
bejdskraft nu tilbage pa eller over niveauet forud for pandemien. En
undtagelse er hotel- og restaurationsbranchen, hvor antallet af be-
skeeftigede udenlandske statsborgere i juli fortsat var 5 pct. lavere end
umiddelbart fer pandemien. Det hgje efterspargselspres kan dog be-
tyde, at selv brancher, hvor den udenlandske arbejdskraft nu er tilbage
pa niveauet far krisen, eftersperger mere udenlandsk arbejdskraft, end
de aktuelt har ansat.
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BEGYNDENDE TEGN PA HOJERE LONSTIGNINGER

Kapacitetspres gger Virksomhedernes meldinger om hgjt kapacitetspres er et tegn pa, at
lgn- og prispres i efterspgrgslen overstiger udbuddet. Nar der er kapacitetspres i gkono-
okonomien mien, farer det typisk til et opadgaende lan- og prispres, som over tid

vil bidrage til at deempe efterspergslen. Priser og lgnninger fungerer
dermed som en ligevaegtsmekanisme i gkonomien. Er kapacitetspres-
set hgjt og vokser hurtigt, er der imidlertid en risiko for, at det kan fare
til en lgnprisspiral, som risikerer at resultere i, at for store ubalancer i
gkonomien opbygges, jf. ogsa boks I1.4.

Hgjere lgnstigninger, | farste halvar af 2021 er de arlige Ignstigninger taget til pa tveers af
saerligt i byggeriet erhverv, jf. figur 11.16. Lanstigningerne har veeret sterst i bygge- og an-
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leegsbranchen og naede i andet kvartal op pa en arsveekst pa 3,3 pct.
| industrien og serviceerhvervene var de arlige Ignstigninger i andet
kvartal 2,7 henholdsvis 2,5 pct. De hgjere lgnstigninger i byggeriet skal
ses i lyset af den relativt hgje aktivitet i branchen det seneste ar. Der
er altsa tegn pa, at det strammere arbejdsmarked er begyndt at saette
sig i lenudviklingen. | alle erhvervene er der imidlertid fortsat et godt
stykke op il lanstigningstakten op til finanskrisen, hvor de arlige lgn-
stigninger toppede pa 4/2-5 pct.

FIGUR .16 LONSTIGNINGER FIGUR I1.17  INFLATION

Lenstigningerne er pa tveers af erhverv tilta- Inflationen er tiltaget i 2021, men fra et lavt ni-
get i forste halvdel af 2021. veau. | august var inflationen 1,8 pct.
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Anm.:

Kilde:

Kerneinflationen er inflationen ekskl. energi og ikke-forarbejdede fadevarer. Inflationsforventningerne
viser forbrugernes forventninger til priserne om 12 maneder sammenlignet med i dag ifalge Danmarks
Statistiks forbrugerforventningsundersggelse (nettotal). Egen ssesonkorrektion inflationsforventninger.
Seneste observation er august 2021 for inflation, september 2021 for inflationsforventninger og 2. kvartal
2021 for Ignstigninger.

Danmarks Statistik, Statistikbanken, og egne beregninger.
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BOKS I1.4 KAPACITETSPRES KAN SKABE UBALANCER | GKONOMIEN

Kapacitetspres farer normait til tilpasning af priser og lenninger

Kapacitetspres i gkonomien, som bade kan sla ud i mangel pa arbejdskraft og materialer, har ten-
dens til at @ge lgn- og prispresset. Presset pa arbejdsmarkedet gger konkurrencen om arbejdskraf-
ten, hvilket presser lgnningerne op. Hgjere lgnninger gger virksomhedernes produktionsomkostnin-
ger, hvoraf en del kan blive overveeltet i salgspriserne. Pres pa arbejdsmarkedet indebaerer normal-
vist ogsa en lavere produktivitet, da virksomhederne i udgangspunktet har ansat de mest produktive
medarbejdere. Efterspargslen efter yderligere arbejdskraft ma derfor i stigende omfang daekkes af
mindre produktive personer, f.eks. personer der i leengere tid har veeret uden beskaeftigelse. Lavere
produktivitet bidrager til at gge virksomhedernes produktionsomkostninger yderligere. Mangelsitu-
ationer pa varemarkedet saetter sig i forste omgang i stigende inputpriser for virksomhederne, f.eks.
gennem hgjere ravare- og fragtpriser, som det ses i gjeblikket. En del af dette kan blive overveeltet
i salgspriserne (farsterundeffekter). Hvis de hgjere forbrugerpriser ferer til ggede lgnkrav, kan inf-
lationspresset gges yderligere (andenrundeeffekter).

Hajere priser og lgnninger treekker alt andet lige i retning af en forringelse af den danske konkur-
renceevne. Det svaekker bade den indenlandske efterspargsel gennem gget import og efterspergs-
len fra udlandet, hvilket mindsker presset pa gkonomien. Hgjere lgnninger kan samtidig bidrage til
at udvide arbejdsstyrken ved at tiltreekke arbejdskraft fra udlandet. Hgajere priser og Ignninger er
altsa en mekanisme i skonomien, som bidrager til, at aktiviteten bringes teettere pa det strukturelle
niveau. Perioder med hgjere aktivitet kan desuden bidrage til, at den del af arbejdsstyrken, der er
leengst veek fra arbejdsmarkedet, kommer i beskaeftigelse. Det kan bidrage til at reducere risikoen
for negative konsekvenser af langtidsledighed i form af hysteresis.

Et for stort kapacitetspres kan fare til overophedning

Sa laenge pris- og Ignstigninger foregar i et moderat tempo, udger kapacitetspres altsa ikke et sam-
fundsgkonomisk problem. Perioder, hvor kapacitetspresset er seerligt stort, og hvor Ignninger og
priser stiger hurtigt, risikerer dog at fare til ubalancer i gkonomien. Det kan eksempelvis vaere i form
af en vedvarende forringelse af konkurrenceevnen eller uholdbare prisstigninger pa boligmarkedet.
Sidstnzevnte kan forekomme, fordi der er et taet samspil mellem boligmarkedet og realgkonomien,
jf. ogsa afsnit I1.4. Den efterfglgende normalisering af lgn- og prisniveauerne risikerer at streekke
sig over leengere tid, da nominelle stivheder gor det vanskeligt at reducere priser og iseer lgnninger.
Det betyder, at efterspgrgslen vil veere lavere i en laengere periode, hvilket indebaerer hgjere ledig-
hed. Problemets omfang ages, jo mere priser og Ignninger i opgangstider er steget.

Typiske indikatorer for en sadan overophedning af gkonomien er lav ledighed, en svaekkelse af
produktivitetsvaeksten, accelererende priser og lgnninger, et hgjt antal jobopslag, hgj aktivitet og
hgje prisstigninger pa boligmarkedet, @get geeldssaetning i husholdningerne og en forringelse af
betalingsbalancen.
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Markant stigning i
producentpriserne,

... men kun lidt
hgjere inflation i
forbrugerpriserne

Virksomheder
tilbageholdende med
at oge salgspriser

De hgjere lgnstigninger samt stigende ravare- og fragtpriser har gget
virksomhedernes produktionsomkostninger, og dette er slaet igennem
pa producentpriserne.® | august naede arsstigningen i det samlede
producentprisindeks for varer op pa 12,8 pct. Kun en mindre del af
dette kan tilskrives basiseffekter, dvs. at arsvaeksten alt andet lige vil
veere hgjere i ar, fordi priserne pa samme tidspunkt i 2020 befandt sig
pa et lavt niveau.

De stigende inputpriser i virksomhederne har omvendt endnu kun i be-
greenset omfang sat sig i forbrugerprisinflationen, jf. figur 11.17. Inflati-
onen er tiltaget henover foraret og sommeren og naede med 1,8 pct. i
august det hgjeste niveau siden 2012. Stigningen i forbrugerpriserne
er dog ikke pa niveau med stigningen i producentpriserne. Samtidig
sker inflationsstigningen fra et lavt niveau, og en del kan derfor tilskri-
ves basiseffekter. | takt med, at disse basiseffekter aftager, vil inflatio-
nen alt andet lige falde en smule tilbage igen. Kerneinflationen har des-
uden ligget relativt stabilt igennem den periode, hvor inflationen er ste-
get. Det indikerer, at presset fra hgjere inputpriser i virksomhederne
ikke er sldet igennem pa forbrugerpriserne i gkonomien mere generelt.
Forbrugernes inflationsforventninger er ifalge Danmarks Statistiks for-
brugerforventningsundersagelse steget i takt med inflationen, men be-
finder sig fortsat pa niveau med 2019.

Nar producentpriserne er steget markant mere end forbrugerpriserne,
indikerer det, at virksomhederne er tilbageholdende med at overveelte
stigende produktionsomkostninger i salgspriserne. | stedet absorberes
de hagjere omkostninger i profitten. Sa lsenge de hgjere omkostninger
kun forventes at vaere midlertidige og senere falder tilbage igen, er det
derfor mindre sandsynligt, at det vil saette sig naevnevaerdigt i forbru-
gerpriserne. Hvis omkostningerne omvendt forbliver pa et hgjere ni-
veau i en laengere periode eller stiger yderligere, ma det forventes, at
der pa et tidspunkt sker en hel eller delvis overvaeltning til forbrugerpri-
serne. Sa laenge virksomhederne ikke haever salgspriserne, bidrager
det ikke il at tilpasse efterspargslen nedad, og i en situation med man-
gel pa materialer og arbejdskraft kan virksomhederne derfor i stedet
blive ngdt til at afvise ordrer.

9) Producentpriserne angiver priserne pa varer i farste omsaetningsled, dvs. virksomhe-
derne imellem.

70 Dansk @konomi, efterar 2021 De @konomiske Réd‘:‘



Konjunktur og offentlige finanser - Aktuelle udsigter for dansk gkonomi I1.3

Hojkonjunktur
medforer fortsat
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Risiko for hgjere
kapacitetspres
gennem stgrre
forbrugsvaekst ...

... eller fortsatte
forstyrrelser fra
pandemien
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HOVEDSCENARIET ER EN BL@D LANDING

Som beskrevet tidligere i afsnittet vurderes en del af det aktuelt hgje
pres pa dele af arbejds- og varemarkedet at kunne tilskrives midlerti-
dige forhold som fglge af pandemien og genabningen. Denne del af
kapacitetspresset vurderes derfor gradvist at aftage. | modsat retning
traekker, at dansk gkonomi ventes at beveege sig ind i en hgjkonjunktur
de kommende ar. Det vil indebeere et fortsat pres pa gkonomiens res-
sourcer og dermed ogsa et tiltagende Ign- og prispres. | ar og neeste
ar skgnnes Ignningerne at stige med ca. 2% henholdsvis 3 pct., mens
der ventes en inflation pa omkring 1%z pct. i begge ar. Hgjere priser og
lenninger ventes gradvist at lasegge en daemper pa efterspargslen i
dansk gkonomi. Hovedscenariet i prognosen er altsa en “blgd landing”,
hvor beskaeftigelsesgap gradvist reduceres fra ca. 1% pct. i 2022 til
omkring 0 i 2025.

Der er imidlertid fortsat en risiko for, at efterspgrgselsvaeksten kan blive
kraftigere end forudsat i prognosen. Efterspgrgslen kan hovedsageligt
stige hurtigere end ventet, fordi husholdningerne det seneste ar har
akkumuleret en betydelig formue, som kan give anledning til en mere
markant stigning i forbruget end lagt til grund i prognosen. Mulige kilder
til en mere markant forbrugsvaekst kan veere, hvis husholdningerne i
hgjere grad vaelger at belane de stigende friveerdier, eller hvis en starre
andel af den forhgjede opsparing eller de udbetalte feriepenge omsaet-
tes til forbrug. En sterre forbrugsfremgang eger hgjkonjunkturen og
dermed risikoen for, at der opbygges ubalancer.

Der er ogsa en risiko for, at det nuvaerende kapacitetspres pa vare-
markedet bliver fastholdt i en leengere periode som felge af fortsatte
smitteudbrud i udlandet. Fortsatte smitteudbrud kan dels betyde, at de
nuvaerende forstyrrelser i de globale forsyningskaeder forarsaget af
pandemien varer ved i en leengere periode, og dels kan det forsinke en
normalisering af forbrugsmenstrene, sddan at den hgjere eftersparg-
sel efter visse varer fastholdes i en la&engere periode. En mere ugunstig
udvikling i pandemien i Danmark kan desuden medfare, at det betyde-
lige behov for coronarelateret arbejdskraft fastholdes, hvilket alt andet
lige vil age presset pa den resterende del af arbejdsmarkedet. | modsat
retning traekker dog, at det formentlig vil medfare en forvaerring af for-
bruger- og erhvervstilliden i Danmark og udlandet, hvis pandemien
traekker ud, og det vil traekke i retning af en lavere efterspergsel og
dermed et lavere kapacitetspres.
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1.4

Indhold i afsnittet

Ekstraordinaert hgj
aktivitet er Igjet af

72

FIGUR .18

UDVIKLINGEN PA
BOLIGMARKEDET

Som beskrevet i afsnit 11.3 er der hgj aktivitet og efterspargsel i store
dele af gkonomien, og iseer boligmarkedet har det seneste ar veeret
karakteriseret ved mange handler og hgije prisstigninger. Dette afsnit
beskriver den seneste udvikling pa boligmarkedet og preesenterer
prognosen for boligmarkedet de farstkommende ar.

LAVERE AKTIVITET SIDEN FORARET

Aktiviteten pa boligmarkedet har siden foraret naermet sig mere nor-
male tilstande efter et ar med usaedvanlig hgj aktivitet. Den lavere ak-
tivitet afspejles bade i et handelsomfang, der er faldet til niveauet fra
2019, jf. figur 11.18, og i et betydeligt fald i antallet af fremvisninger. Det
geelder bade fremvisninger af huse pa landsplan, men ogsa for lejlig-
heder i Hovedstaden, jf. figur I1.19.

SOLGTE BOLIGER FIGURII.L19 FREMVISNINGER

Antal solgte boliger er faldet markant.

Antal fremviste boliger er faldet markant.

1.000 stk. 1.000stk.  2012=100
8 20 300
250
6 - 15
200
4 1,0 150
100
2 0,5
FD —seemmmemmssmsoeessresoemeeeseseeeeseesiees oo
® ‘ 0,0 0 : : :
2011 2013 2015 2017 2019 2021 2007 2009 2011 2013 2015 2017 2019 2021
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== Huse, hele landet == Lejligheder, Hovedstaden

Anm.: Egen saesonkorrektion af Boligsidens tal for antal solgte boliger. Seneste observation er august 2021.
Kilde: Boligsiden og egne beregninger (venstre) og Home via Danske Bank (hgjre).
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Lavere Den mere afdeempede aktivitet ma forventes at sla igennem pa bolig-
prisstigninger priserne med en vis forsinkelse og afspejles derfor endnu ikke fuldt ud
siden foraret i prisudviklingen. Der er imidlertid tegn pa, at ogsa prispresset pa bo-
ligmarkedet er aftaget de seneste maneder. Dette geelder seerligt for
ejerlejligheder i Hovedstaden, jf. figur 11.20. Samtidig er de gennem-
snitlige nedslag begyndt at stige, bade for huse i hele landet og for
lejligheder i Kebenhavn, jf. figur I1.21. Niveauet for nedslagene er dog
lavt, og ogsa de fortsat meget lave gennemsnitlige salgstider under-
streger, at der stadig er et betydeligt pres pa boligmarkedet.
FIGURI1.20 BOLIGPRISER FIGURIl.21 NEDSLAG OG SALGSTID
Boligpriserne ligger pa hgjt niveau, men stig- De gennemsnitlige salgstider ligger pa et lavt ni-
ningstakten er afdeempet pa det seneste. veau og nedslagene er steget fra et lavt niveau.
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Anm.: Boligpriserne er baseret p4 Danmarks Statistik til og med juli og fremskrevet med stigningstakten i Bo-
ligsidens tal for august 2021. Egen saesonkorrektion af boligpriser fra Danmarks Statistik samt priser,
nedslag og salgstider fra Boligsiden. Seneste observation er august 2021.
Kilde: Danmarks Statistik, Boligsiden og egne beregninger.
Prisstigninger i Boligpriserne er det seneste ar steget i alle dele af Danmark. Der er
hele Danmark, men dog geografisk variation i, hvor meget priserne er steget. Dette gaelder
forskel i storrelsen bade procentuelt, men i seerdeleshed ogsa, hvis man opger prisstig-

ningerne i kroner, jf. figur 11.22. Den gennemsnitlige kvadratmeterpris
pa et hus i Kgbenhavn er steget ca. 9.000 kr. siden begyndelsen af
2020 svarende til, at et standardhus i Kgbenhavn er blevet 1,3 mio. kr.
dyrere i labet af det seneste halvandet ar. | Region Nordjylland er et
standardhus derimod kun blevet 85.000 kr. dyrere.

De Jkonomiske Réid‘:. Dansk @konomi, efterar 2021 73



Konjunktur og offentlige finanser - Udviklingen p& boligmarkedet I1.4

FIGURIL.22 REGIONALE HUSPRISSTIGNINGER

Huspriserne er steget mest i Kabenhavn og Hovedstadsomradet det seneste halvandet ar. Dette
geelder bade, nar eendringerne opgeres i procent og i kroner.
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Anm.: Egen saesonkorrektion pa baggrund af data fra Boligsiden. Figuren viser august 2021 ift. januar 2020.

Kilde: Boligsiden og egne beregninger.

Fundamentale
forhold har
medyvirket til
prisstigninger

Boligbyrden er
steget i Kebenhavn

MIDLERTIDIGE FORHOLD HAR FORMENTLIG DREVET STOR
DEL AF PRISSTIGNINGERNE

De markante prisstigninger gennem det seneste ar har givet anledning
til diskussion om de bagvedliggende arsager, jf. Dansk @konomi, forar
2021. Forklaringerne kan deles op i tre kategorier: Fundamentale for-
hold, midlertidige coronarelaterede forhold og selvopfyldende forvent-
ninger. Udviklingen i de fundamentale forhold har vaeret gunstig over
det seneste ar med bade lave finansieringsomkostninger og indkomst-
fremgang. Disse faktorer kan dog ikke forklare hele prisstigningen.

Det seneste ars boligprisstigninger har aget boligbyrden, dvs. bolig-
ejerenes udgifter til at kabe og eje en bolig det farste ar relativt til ind-
komsten. Nar boligbyrden opggres for huse i hele landet, er niveauet
dog fortsat moderat i et laengere perspektiv, jf. figur 11.23. Dette afspej-
ler de generelt set gunstige fundamentale forhold. Boligbyrden for lej-
ligheder i Kgbenhavn er steget siden 2019, og stigningstakten er tilta-
get i farste halvar 2021. Niveauet for boligbyrden for lejligheder i Kg-
benhavn er nu omtrent pA samme niveau som i begyndelsen af 2005,
men fortsat knap 20 pct. under niveauet fra toppen i 2006. Fortsat hgje
boligprisstigninger eller en betydelig rentestigning kan dog hurtigt
bringe boligbyrden i Kabenhavn i neerheden af niveauet i 2006.
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Midlertidige
coronarelaterede
forhold
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FIGURIL.23 BOLIGBYRDE

Boligbyrden for huse i hele landet er steget i ar, men ligger fortsat pa
et lavt niveau. Boligbyrden for lejligheder i Kabenhavn har udvist en
starre stigning de seneste ar.
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Anm.: Egen beregning af boligbyrden, jf. boks 11.5. Seneste observation er
2. kvartal 2021.

Kilde: Danmarks Nationalbank, Finans Danmark, Macrobond, Danmarks
Statistik, ADAM’s databank og Statistikbanken, og egne beregninger.

De mere normale tilstande pa boligmarkedet siden foraret indikerer, at
en del af den ekstraordinzert hgje aktivitet igennem 2020 og begyndel-
sen af 2021 kan tilskrives midlertidige coronarelaterede forhold. Den
ggede tid brugt i hjemmet i 2020 og i begyndelsen af 2021 aendrede
formentlig en raekke husholdningers boligpraeferencer. Sammen med
flere frie midler end normalt (pga. restrikteret forbrug og udbetalte fe-
riepenge), kan det have givet anledning til bade flere og fremrykkede
boligkgb. Denne effekt er formentlig ved at finde et mere normailt leje.
I lgbet af 2021 er mange ogsa vendt tilbage til en hgjere grad af fysisk
tilstedeveaerelse pa arbejdspladsen, hvilket kan have givet anledning til
mere normal sggeaktivitet. Det kan vaere medvirkende til, at antallet af
fremviste boliger malt i forhold til antallet af solgte boliger er faldet til-
bage pa et mere normalt niveau efter at have ligget ekstraordinzert hgjt
i midten af 2020.

Dansk @konomi, efterar 2021 75



Konjunktur og offentlige finanser - Udviklingen p& boligmarkedet I1.4

Begyndelsen pa
et bobleforlgb?

Det er ogsa muligt, at en del af prisstigningerne afspejler, at nogle bo-
ligkebere gnsker at komme ind pa markedet, for det er for sent. Det
kan give anledning til et selvopfyldende forlgb, hvor boligkgbernes for-
ventninger om yderligere prisstigninger gger efterspargslen og presser
priserne yderligere op. En sadan situation risikerer saerligt at opsta, nar
boligpriserne er steget hastigt over en laengere periode, og de potenti-
elle kebere baserer deres forventninger til fremtiden pa den seneste
udvikling. De undervurderer derved risikoen for, at priserne kan falde
og agerer ud fra overoptimisme.

BOKS II.5 BOLIGBYRDE

Boligbyrden maler udgifterne til at kebe og eje en bolig det ferste ar i forhold til den disponible
indkomst. Beregningen er uddybet i Baggrundsnotat til konjunkturvurdering, efterar 2021.

Figur 11.23 inkluderer falgende udgifter: Renteudgifter til boliglan i bank og realkredit efter skat samt
afdrag og boligskatter. Boligbyrden opgeares for en standardbolig og med de aktuelle rente- og skat-
tesatser pa det givne tidspunkt. Boligbyrden kan opggres for forskellige lanefinansieringer. | figuren
vises beregninger for et fastforrentet realkreditlan med afdrag. Hus- og lejlighedspriserne er kva-
dratmeterpriser fra Finans Danmark.

Indkomsten er husholdningernes disponible indkomst korrigeret for den ekstraordinzere skattebeta-
ling af den fgrtidige udbetaling af feriepenge. Udbetalingen af feriepengene indgar ikke i den dispo-
nible indkomst, da de i nationalregnskabet konteres pa optjeningstidspunktet. Der anvendes ind-
komst for hele landet hhv. Kgbenhavn.

Formel test kan give
indikation af, om der
er bobletendenser

Nar boligprisudviklingen ikke fuldt kan forklares af fundamentale for-
hold, kan det veere vanskeligt at afggre, hvorvidt prisudviklingen udvi-
ser tegn pa at veere drevet af spekulativ adfeerd, eller om udviklingen
skyldes andre, midlertidige forhold. Spargsmalet kan tilgas ved spar-
geskemabaserede undersggelser om, hvordan danske husholdnin-
gers boligprisforventninger udvikler sig, samt hvad forventningerne ba-
seres pa, jf. eksempelvis Boliggkonomisk Videncenter (2021). Den se-
neste undersggelse fra september viser, at hovedparten af responden-
terne forventer hgjere boligpriser de kommende ar, og at mange base-
rer deres forventninger til fremtiden pa den historiske udvikling i pri-
serne. Forklaringskraften knyttet til det seneste halve ars prisudvikling
er dog lavere i seneste undersggelse end i foraret, og det peger isole-
ret set i retning af mindsket risiko for bobledannelse. | tillaeg til de spar-
geskemabaserede undersggelser findes en reekke mere formelle test,
der forsager at besvare, om prisudviklingen er eksplosiv, jf. boks I1.6.
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BOKS 1.6 TEST FOR BOBLER PA BOLIGMARKEDET

Der findes en raekke forskellige tilgange til at undersgge, om der er tegn pa bobler i aktivpriser. |
denne boks anvendes PSY-testen af Phillips mfl. (2015). Det er samme test, som anvendes af
Nationalbanken og Det Systemiske Risikorad. Testen er baseret pa en rekursiv algoritme, der fore-
tager en reekke statistiske test for, om dele af tidsserien (med en minimumsleengde pa 28 kvartaler)
kan antages at fglge en eksplosiv proces. | testen vil dette vaere tegn pa en boble. Metoden er
uddybet i Baggrundsnotat til konjunkturvurdering, efterar 2021. Testen giver ikke en forklaring pa
arsagen bag en prisudvikling, men en eksplosiv tendens kan veere i overensstemmelse med hypo-
tesen om en spekulativ boble.

En anvendelse af testen pa de reale boligpriser viser, at der aktuelt ikke er tegn pa eksplosivitet i
de reale priser pa enfamiliehuse i hele landet, jf. figur A. Der er dermed ikke tegn pa, at priserne
udvikler sig pa en made, der indikerer en spekulativ boble. Teststgrrelsen for andet kvartal falder,
fordi den kvartalsvise vaekst i den reale boligpris aftager fra over 3 pct. til ca. ¥4 pct. Til sammenlig-
ning indikerede testen, at der var en boligboble i tredje kvartal 2005. Pa daveerende tidspunkt var
de reale boligpriser steget med i alt 12 pct. siden fijerde kvartal 2003.

For lejligheder i Region Hovedstaden har prisstigningerne i seerligt fierde kvartal 2020 og farste
kvartal 2021 veeret hgje, men teststerrelsen indikerer, at der ikke er tegn pa en boble. | andet kvartal
2021 faldt de reale priser med knap 2 pct. Som det fremgar af figur B, 13 teststgrrelsen lige under
det kritiske niveau i midten af 2015. Det skal ses i lyset af, at de reale lejlighedspriser steg med
knap 40 pct. fra andet kvartal 2012 til tredje kvartal 2015. Til sammenligning er lejlighedspriserne
steget med ca. 15 pct. fra farste kvartal 2018 til andet kvartal 2021.

FIGUR A ENFAMILIEHUSE, FIGUR B LEJLIGHEDER,
HELE LANDET HOVEDSTADEN
Teststarrelse Teststarrelse
4 4 %
2 2 ’
0 0
2 -2
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- Teststgrrelse Kritisk niveau 95 pct. - Teststgrrelse Kritisk niveau 95 pct.

Anm.: De nominelle boligpriser er deflateret med forbrugerpriserne. Seneste observation er 2. kvartal 2021.

Kilde: Egne beregninger pa baggrund af Danmarks Statistik, Statistikbanken.
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lkke tegn
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... men det
kan opsta

Boligprisstigninger
kan give hgjere
udlansvaekst

Finansiel stabilitet
kan ogsa pavirkes

De stigende reale boligpriser det seneste ar har givet anledning til, at
en formel test for eksplosivitet i huspriserne har bevaeget sig neermere
det kritiske niveau for bobletendenser. Testen viser dog, at der aktuelt
ikke er tegn pa eksplosivitet i hverken de reale huspriser pa landsplan
eller i de reale lejlighedspriser i Region Hovedstaden. Derimod viser
testen tegn pa eksplosive prisstigninger i perioden op til finanskrisen,
ligesom prisudviklingen pa lejligheder i Hovedstaden i slutningen af
90’erne, op til finanskrisen og i midten af 2010’erne var i naerheden af
at kunne betegnes som eksplosiv. | midten af 2010’erne blev tilsynsdi-
amanten for realkreditinstitutter annonceret, udbetalingskravet blev
haevet til 5 pct., og kreditreglerne for lantagere med hgj geeldsfaktor i
veekstomraderne blev strammet, jf. Dansk @konomi, forar 2021. En
mulig fortolkning af indikationen pa eksplosivitet er, at selvopfyldende
forventninger drev boligprisstigningerne op til finanskrisen, men at det
samme ikke ser ud til at ggre sig gaeldende i den nuveerende situation.

Hvis prisstigningstakten tiltager pa ny, vil teststerrelsen igen neerme
sig det kritiske niveau. Beregninger viser, at et enkelt kvartals real pris-
fremgang péa 8% pct. eller yderligere fire kvartalers stigning i omtrent
samme omfang som fra midten af 2020 til begyndelsen af 2021 vil give
udslag i, at testen indikerer en boble pa boligmarkedet, jf. Baggrunds-
notat til konjunkturvurdering, efterar 2021.

FORTSAT AFDAMPET UDLANSVAEKST

Hagje boligprisstigninger gger boligejernes frivaerdier, hvilket seerligt gi-
ver kreditbegraensede husholdninger bedre mulighed for sikkerheds-
stillelse og derved for optagelse af yderligere 1an. Den hgjere belaning
kan anvendes til gget forbrug eller boligforbedringer, hvilket forstaerker
de makrogkonomiske udsving. Disse udsving har en omkostning, jf.
Dansk @konomi, efterar 2019. Danmarks Nationalbank (2020) har fun-
det, at skonomiske kriser pa bagkant af kreditveekst og kraftige bolig-
prisstigninger alt andet lige er leengere end andre kriser. Det er derfor
vaesentligt at holde gje med kreditgivningen i en periode med kraftigt
stigende boligpriser.™

Hvis boligpriserne falder, gges risikoen for, at bank- og realkreditinstitut-
ter taber penge pa udlanene.! Denne risiko gges i tilfeelde af, at bolig-
priserne er overvurderede, men husholdninger og virksomheder ikke har

10) Grinderslev mfl. (2017) finder, at de reale boligpriser er en ledende indikator for bolig-
udlansveaeksten, der er positivt korreleret, men med et lag pa omkring otte kvartaler.

11) | forbindelse med finanskrisen oplevede institutterne i langt hgjere grad tab pa udlan til
erhverv end til husholdningerne, jf. Finanstilsynet (2014).
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Frivaerdierne

er steget og
belaningsgraden
faldet

indset dette og derfor undervurderer deres geeldssaetning. Hvis tabene
sker i stort omfang, kan det pavirke den finansielle stabilitet og fa insti-
tutterne til at stramme op pa kreditgivningen, hvilket forsteerker de nega-
tive effekter p4 makrogkonomien af i forvejen faldende boligpriser.

De markante boligprisstigninger gennem det seneste ar har givet ud-
slag i kraftigt stigende friveerdier, sa de gennemsnitlige frivaerdier (kor-
rigeret for den almindelige prisudvikling) nu er omtrent pa niveau med
toppen i 20086, jf. figur 11.24. De stigende friveerdier skal ses i lyset af
de stigende boligpriser, mens udlansveeksten fortsat er afdeempet. Det
sidste er en vaesentlig forskel i forhold til situationen i midten af
2000’erne. Samlet indebaerer udviklingen, at den gennemsnitlige bela-
ningsgrad for parcelhusejere i farste kvartal af 2021 faldt til lige under
50 pct. Det er omtrent p4 samme niveau som i midten af 2000’erne,
for boligpriserne for alvor steg og fik belaningsgraden til at falde frem
mod 2007. Som en gennemsnitsbetragtning er de danske boligejere
derfor godt rustet til at kunne modsta eventuelle boligprisfald. Det be-
tyder dog ikke, at der ikke er husholdninger, der kan komme i proble-
mer ved eventuelle boligprisfald.

FIGURI.24 REAL FRIVARDI FIGUR .25 UDLANSVAEKST

Den gennemsnitlige reale friveerdi er steget Udlansveeksten er steget svagt i 2021, men er

markant det seneste ar.

fortsat afdaempet i et laengere perspektiv.
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Anm.: Friveerdierne er beregnet af Realkredit Danmark og er opgjort som gennemsnittet for ejerboliger og fri-
tidshuse i hele landet korrigeret for prisudviklingen. Seneste observation er 1. kvartal for den gennem-
snitlige friveerdi og august 2021 for udlansveeksten.

Kilde: Realkredit Danmark (venstre) og Danmarks Nationalbank (hgjre).

Store geografiske
forskelle i
frivaerdistigningerne

De @konomiske Rz‘id""

Ligesom der har veeret betydelige forskelle pa prisstigningerne det se-
neste ar pa tveers af landet, er der ogsa betydelige forskelle pa, hvor
meget friveerdierne er steget, og hvor store friveerdierne er. Ifglge be-
regninger fra Realkredit Danmark er frivaerdierne siden fjerde kvartal
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Udlansveaeksten er
fortsat afdaempet

Storre andel
fastforrentede lan, ...

2019 i relative termer steget mest pa Lolland med ca. 65 pct. Friveerdi-
erne har dog et lavt niveau, og stigningen svarer i nominelle termer til
103.000 kr., hvilket er under landsgennemsnittet pa ca. 425.000 kr. |
kontrast til dette er friveerdierne i eksempelvis Gentofte steget ca. 30
pct., svarende til godt 1,2 mio. kr.

Realkreditudlanet er steget svagt de seneste ar, men stigningstakten
er langt under det, man sa i arene op til finanskrisen, jf. figur 11.25. Det
stigende realkreditudlan skal ses i sammenhaeng med, at boligpriserne
er steget, hvilket alt andet lige betyder, at der skal optages et stgrre
lan ved boligkgb. Det samlede udlan er vokset i endnu mere begraen-
set omfang end realkreditudlanet, fordi bankudlanene er faldet over en
leengere periode.

| sammensaetningen af realkreditudlanene fylder de fastforrentede lan
en stadigt stgrre andel af det samlede udlan, og i august udgjorde de
fastforrentede 1an 56 pct. af det samlede udlan, jf. figur 11.26. Det haen-
ger sammen med, at de lange renter er faldet de seneste ar. Den sti-
gende andel af fastforrentede lan gger dels husholdningers robusthed
overfor fremtidige rentestigninger, dels giver det husholdningerne en
starre friveerdibeskyttelse. Det skyldes, at kursen pa lanene vil falde,
nar renten stiger, og hvis lanet skal indfries, kan det derfor gares til en
lavere kurs, hvorved en del af restgaelden skeeres af. Det kan vaere
seerligt vigtigt for husholdningernes robusthed, hvis boligpriserne falder
samtidig med en rentestigning.

FIGUR11.26 SAMMENSATNING AF REALKREDITUDLAN

Andelen af fastforrentede henholdsvis andelen af afdragsfrie lan er steget det seneste ar.
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Anm.: Seneste observation er august 2021.

Kilde: Danmarks Nationalbank.
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Andelen af afdragsfrie 1an er fortsat med at stige gennem 2021, og det
bryder med den ellers faldende tendens over perioden 2013-20. Ten-
densen drives udelukkende af de afdragsfrie lan med fast rente. | andet
kvartal 2021 var over halvdelen af den nystiftede realkreditgaeld uden
afdrag, og de afdragsfrie 1an er saerligt populaere blandt boligejere over
60 ar, jf. Danmarks Nationalbank (2021b). Der er formentlig en stor andel
af denne gruppe, der samtidig har en betydelig frivaerdi. Tendensen til,
at de afdragsfrie lan i hgjere grad er fastforrentede, skal ses i lyset af de
seneste ars stramninger af den finansielle regulering, som indebeerer, at
nogle husholdninger ikke har mulighed for at vaelge afdragsfrihed med
variabel rente som fglge af for hgj beldningsgrad. Kreditvurderingen fra
institutterne foretages p4 samme made, uanset om lanet er med eller
uden afdrag, men for den enkelte husholdning kan det give mere Iuft i
budgettet at vaelge et afdragsfrit I1an. | 2020 var den afdragsfrie kreditgiv-
ning omtrent ligeligt fordelt mellem boligejere med belaningsgrad pa
henholdsvis over og under 60 pct., jf. Danmarks Nationalbank (2021b).

Der er betydelige geografiske forskelle i lanesammensaetningen. De
afdragsfrie lan er steget i alle kommuner det seneste ar, men realkre-
ditgeeld uden afdrag er fortsat mest udbredt i og omkring de starre byer
og i Nordsjeelland, jf. Danmarks Nationalbank (2021a). En analyse fra
Realkredit Danmark viser, at det samme mgnster geelder de variabelt
forrentede lan, jf. Realkredit Danmark (2021). Der ser dermed ud til at
veere en sammenhang mellem omrader med et hgijt prisniveau og om-
rader med relativt hgj udbredelse af risikable lan.

UDSIGT TIL FORTSAT STIGENDE BOLIGPRISER

Der er normalt en teet sammenhaeng mellem udviklingen pa boligmar-
kedet og udviklingen i gkonomien generelt, jf. boks 1.7. Udsigterne for
dansk gkonomi er fortsat gunstige, og beskeeftigelsen ventes at ligge
et stykke over det skennede strukturelle niveau de kommende ar, jf.
prognosen praesenteret i afsnit 11.3. Det gger husholdningernes ind-
komst og virker understattende for udviklingen pa boligmarkedet. Sam-
tidig er der udsigt til et lavt renteniveau de kommende ar, jf. afsnit 11.5,
hvilket ligeledes understatter husholdningernes muligheder for at kabe
og eje en bolig. Den seneste udvikling indikerer da ogsa, at der fortsat
er hgj efterspargsel efter boliger, selvom aktiviteten har fundet et mere
normalt leje pa det seneste. Meget tyder pa, at en del af de hgje pris-
stigninger sidste ar kan tilskrives midlertidige, coronarelaterede for-
hold, og prisstigningerne ventes at fortseette den mere afdeempede ud-
vikling henover efteraret og vinteren. Den markante fremgang i begyn-
delsen af aret giver dog anledning til et hgjt arsniveau i ar, og samlet
ventes priserne at stige ca. 11% pct. i ar og ca. 2% pct. i 2022.
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BOKS II.7 SAMSPIL MELLEM BOLIGMARKED OG REALZKONOMI

Der er en taet sammenhaeng mellem udviklingen pa boligmarkedet og udviklingen i skonomien ge-
nerelt. Det skyldes, at gkonomisk fremgang gger beskeeftigelsen og indkomsterne, hvilket ager bo-
ligefterspargslen og dermed boligpriserne pa kort sigt. De hgjere boligpriser har et tilbagespil pa
vaeksten igennem flere kanaler. For det farste giver hgjere boligpriser et gget incitament til bolig-
byggeri, hvilket @ger boliginvesteringerne og dermed den samlede efterspgrgsel. For det andet
ages boligejernes friveerdier, og den hgjere formue kan virke til at @ge forbruget, selv hvis frivaerdien
ikke realiseres. De hgijere friveerdier kan ogsa belanes, og for kreditbegreensede husholdninger gi-
ver det mulighed for at anvende de frigivne midler til forbrug eller boligforbedringer. Det bidrager
ligeledes til at age den samlede efterspargsel og dermed beskeeftigelsen og indkomsten.

| takt med, at boligbyggeriet @ges og feerdiggeres, stiger boligudbuddet, hvilket laegger et nedadga-
ende pres pa priserne. Effekterne vendes derfor om, og mere afdeempede boligprisstigninger (eller
ligefrem prisfald) medvirker til at deempe forbrug og investeringer.

Det seneste ars hgje aktivitet pa boligmarkedet har ogsa givet udslag

pede investeringsstigninger i andet halvar i ar.

vist medvirke til at deempe boligprisstigningerne.
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i en markant stigning i boliginvesteringerne. Det skal ses i lyset af, at
boligkgb ofte giver anledning til renoveringsaktivitet, hvilket ager bolig-
investeringerne. Herudover virker hgje boligprisstigninger til at age in-
citamentet til nybyggeri. En mindre del af stigningen i boliginvesterin-
gerne skyldes, at handelsomkostninger i forbindelse med boligkab
medregnes i boliginvesteringerne. Hgj aktivitet og hgje boligpriser
medvirker derfor automatisk til hgje boliginvesteringer. Boliginvesterin-
gerne skennes at stige ca. 16 pct. i ar og ca. 2% pct. neeste ar. Den
markante stigning i ar skyldes primaert hgj vaekst i boliginvesteringerne
igennem 2020 og farste halvar 2021, mens der ventes mere afdeem-

Den hgje salgsaktivitet gennem det seneste ar har medvirket til, at det
samlede udbud af boliger til salg er faldet markant. De seneste mane-
ders mere afdeempede salgsaktivitet har dog betydet, at tiigangen af
nye boliger igen kan felge med salget, og det samlede udbud af savel
huse som lejligheder til salg er steget svagt fra et lavt niveau siden
foraret. Det faerdiggjorte byggeri er endnu ikke steget i et betydeligt
omfang, men det forventes at ske over de kommende ar. Det vil grad-
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1.5 INTERNATIONAL GKONOMI OG
FINANSIELLE FORHOLD

Afsnittets indhold Afsnittet indledes med en beskrivelse af vaekstudsigterne for den inter-
nationale gkonomi. Herefter gives en status pa den globale mangel pa
materialer, der har medfart stigende ravarepriser og fragtrater. Afslut-
ningsvis diskuteres, om det aktuelle gkonomiske opsving kan give an-
ledning til, at centralbankerne i USA og euroomradet vil haeve deres
ledende rente og i givet fald, hvornar det vil ske.

BESKRIVELSE AF UDLANDSPROGNOSEN

Adgang til vacciner Der er udsigt til store forskelle i den gkonomiske genopretning. | deres
er afgerende for seneste prognose konkluderer IMF, at det i hgj grad er adgangen til
genopretning vacciner, der er bestemmende for, om et land har udsigt til en fortsat

normalisering igennem resten af 2021 eller kan risikere stigende smit-
tetal og dermed lavere gkonomisk veekst, jf. IMF (2021a). Som beskre-
vet i afsnit 1.2 er det overvejende de gkonomisk avancerede lande, der
har vaccineret en stor andel af deres befolkning. Denne forskel kan
forgges yderligere i takt med, at de gkonomisk avancerede lande be-
gynder at give et tredje vaccinestik. Den gkonomiske genopretning ef-
ter den anden runde af nationale nedlukninger henover vinteren og for-
aret 2021 forventes at fortseette blandt Danmarks primeere aftager-
lande pa trods af den hastige udbredelse af deltavarianten.'? En fortsat
vaccineudrulning, yderligere genabning i seerligt servicesektoren, en
betydelig finanspolitisk stimulans i bAde USA og Europa og den meget
lempelige pengepolitik er blandt arsagerne til den gkonomiske frem-
gang blandt Danmarks aftagerlande. Samlet set forventes den sam-
menvejede BNP-vaekst blandt Danmarks primaere aftagerlande at blive
ca. 5 pct. i 2021 og ca. 4% pct. i 2022, jf. boks 11.8.

12) Danmarks primzere aftagerlande omfatter fglgende ni lande: USA, Tyskland, Sverige,
Norge, Holland, Kina, Storbritannien, Frankrig og Polen.
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BOKS I1.8 PROGNOSE FOR INTERNATIONAL GKONOMI OG RENTESK@N

Prognosen for international gkonomi i 2021-22 tager udgangspunkt i de seneste prognoser fra IMF,
EU-Kommissionen og OECD og er justeret i overensstemmelse med ny information. Frem mod
2025 antages det beregningsteknisk, at BNP gradvist tilpasses det beregnede strukturelle niveau.

For olieprisen forudsaettes et arsniveau pa 70 dollar pr. tende i 2021. Skennet er baseret pa udvik-
lingen i futures, som tilsiger et svagt prisfald resten af aret. Efter 2021 tilpasses olieprisen linegert
frem mod niveauet i 2025 i Det Internationale Energiagenturs (IEA) Stated Policies-scenarie.

Renteprognosen tager udgangspunkt i den forventede udvikling i de pengepolitiske renter fra ECB.
Den farste renteforhgjelse forventes midt i 2023. Niveauerne for bade de tyske og danske tiarige
statsobligationer i 2025 er omtrent ugendrede i forhold til Dansk @konomi, forar 2021.

TABEL A UDLANDSVAEKST OG RENTEPROGNOSE

2020 2021 2022 20252

Vakstskon Pct.
Tyskland -4,9 2,9 4,6 -
USA -3,4 6,0 4,3 -
Storbritannien -9,8 6,7 53 -
Sverige -2,9 4,2 3,7 -
Realvaekst i aftagerlande -4,1 4,9 4,4 1,6
Dollar pr. tende -----------------
Oliepris 43 70 72 80

Renteskon Pct.
ECB's udlansrente -0,5 -0,5 -0,5 -0,1
Dansk tiarig statsobligation -0,4 -0,1 0,1 0,6
Tysk tiarig statsobligation -0,5 -0,3 -0,1 0,4
Dansk 30-arig realkreditrente 1,1 1,3 1,5 2,2

a) 2025-sgjlen angiver den gennemsnitlige arlige veekstrate fra 2022 til 2025 for BNP, mens de gvrige tal i

sgjlen angiver niveauet i 2025.

Anm.: Tabellen viser arsgennemsnittet for renterne.

Kilde: Macrobond, Danmarks Statistik, ADAM’s databank og egne beregninger.
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Positivt output gap
forventes i 2022-23

Udlandsvaekst i 2021
opjusteret siden
seneste prognose

De @konomiske Réd‘:‘

De hgje vaekstrater i 2021-22 medferer, at Danmarks primaere aftager-
lande under ét forventes at have et positivt output gap i 2022-23, jf.
figur 11.27. Et positivt output gap i 2022 betyder, at aftagerlandene un-
der ét vil have et BNP-niveau, der har indhentet bade det store fald i
2020 samt den underliggende, strukturelle vaekst i gkonomien fra
2019-22. Denne udvikling daekker imidlertid over en betydelig grad af
heterogenitet mellem de enkelte lande. Eksempelvis forventes output
gap i USA at vaere pa knap 1 pct. i 2022, men ca. 2 pct. for aftager-
landene under ét. |1 2023 ventes output gap i USA herefter at indsnaev-
res som folge af et opadgéende pres pé priser og lgnninger, bortfald
af finanspolitisk stimulans samt en begyndende normalisering af pen-
gepolitikken, jf. ogsa senere i afsnittet. For aftagerlandene under ét
forventes fortsat et output gap pa ca. %z pct. i 2023.

FIGURIL.27 OUTPUT GAP | USA OG AFTAGERLANDE

Det gkonomiske opsving vil medfgre et positivt output gap pa knap
1 pct. i USA i 2022 og ca. Yz pct. i Danmarks primeere aftagerlande.
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Anm.: De strukturelle niveauer er fra OECD (2021a).
Kilde: OECD, Economic Outlook, 109, Macrobond og egne beregninger.

Sammenlignet med Dansk @konomi, fordr 2021 er den sammenvejede
udlandsvaekst blevet opjusteret med ca. 4 pct.point i 2021 og ca. %2
pct.point i 2022. Dette kan sammenholdes med, at Den Europzeiske
Centralbank (ECB) i deres prognose fra september 2021 opjusterede
den forventede veekst i euroomradet i 2021 med knap %z pct.point i
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Lille direkte effekt
af lavere vakst i
udviklingslande

PMiI-tal indikerer
fortsat vaekst i
forbruget, ...

...meniet
aftagende tempo

forhold til deres forrige prognose fra juni 2021. | deres seneste prog-
nose fra juli opjusterede IMF (2021a) ligeledes den forventede veekst i
de gkonomisk avancerede lande i 2021 med ¥ pct.point i forhold il
deres forrige prognose fra april 2021. Samtidig nedjusterede de den
forventede veekst i udviklingslandene naesten tilsvarende, sa den sam-
lede vaekst i verden er omtrent usendret.

Nedjusteringen af den gkonomiske vaekst i udviklingslandene skyldes
iseer, at en hastig udbredelse af den mere smitsomme deltavariant har
medfert stigende smittetal og lokale nedlukninger i Sydgstasien, Afrika
og Oceanien, hvor en mindre del af befolkningen er vaccineret, jf. ogsa
afsnit I1.2. Nedjusteringen af vaeksten i udviklingslandene har dog kun
en lille direkte effekt pd dansk gkonomi igennem en lavere eksport.
Effekten pa dansk gkonomi kan i stedet veere indirekte og forekomme
igennem gget usikkerhed, stigende pres pa de globale forsyningskae-
der samt muligheden for, at der opstar nye virusvarianter, der spreder
sig til resten af verden.

Opijusteringen af vaeksten i 2021 i naerveerende prognose er bredt fun-
deret og skyldes blandt andet en hgjere veekst i forste halvar 2021
blandt Danmarks primeere aftagerlande end forudsat i Dansk @konomi,
forar 2021. | euroomradet var vaeksten i andet kvartal 2021 ca. 0,7
pct.point hgjere end forventet i EU-Kommissionens seneste prognose
fra juli 2021. PMI-tal for servicesektoren (Purchasing Manager’s
Index), der er en af de tidligste indikatorer for tilstanden i gkonomien,
viser, at der har vaeret en staerk fremgang i det private forbrug efter
genabningen i flere europaeiske gkonomier op til sommeren 2021, jf.
figur 11.28.

PMI-tal for den kinesiske servicesektor faldt kraftigt i august til et ni-
veau, der indikerer tilbagegang sammenlignet med forrige maned. Det
er fgrste gang siden april 2020, at PMI-tallet for den kinesiske service-
sektor signalerer tilbagegang. Faldet skyldes formentligt lokale nedluk-
ninger efter nye smitteudbrud med deltavarianten. Selvom PMI-tallene
for bade industrien og servicesektoren i euroomradet, USA og Storbri-
tannien faldt i september 2021 i forhold til maneden far, er PMi-tallene
stadigvaek over indeks 50, hvilket tyder pa en fortsat veekst, men dog i
et lavere tempo. Husholdningernes kabekraft er stor, fordi nedluknin-
gerne i foraret 2020 og ferste kvartal 2021 har givet anledning til en
stor opsparing. P4 denne baggrund forventes det, at et stigende for-
brug vil udgere et betydeligt veekstbidrag til det askonomiske opsving i
2021-22. Eksempelvis forventer det amerikanske kongresbudgetkon-
tor (CBO), at forbruget i USA vil vokse med 7,6 pct. i 2021 og 4,1 pct.
i 2022 efter et fald pa 3,9 pct. i 2020.
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FIGURIL.28  PMI-TAL FOR UDVALGTE LANDE

PMI for bade industrien og servicesektoren indikerer fortsat fremgang efter genabningen, men ha-
stigheden er aftaget siden maj 2021.
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Anm.: PMI-indekset er baseret pa indkgbschefers besvarelser af et spgrgeskema om den aktuelle gkonomiske
situation og er sammensat af fem individuelle indeks for omraderne: nye ordrer, produktion, beskeefti-
gelse, leverandearers leveringstider og lager af indkgbte varer. Disse besvarelser omregnes til et indeks,
hvor en veerdi over (under) 50 indikerer fremgang (tilbagegang) i forhold til den seneste maned. Seneste
observation er september 2021, dog august for Kina.

Kilde: IHS Markit via Macrobond.

Global mangel
pa materialer ...

... afspejler bade hgj
efterspergsel og lavt
udbud

De @konomiske Réd‘:.

INFLATION OG GLOBAL MANGEL PA MATERIALER

I lgbet af 2021 har en kombination af stigende efterspgrgsel og et lavt
udbud som fglge af blandt andet nedlukninger medfart en global man-
gel pd mange materialer. Manglen pa materialer, som primaert er en
udfordring i dele af industrien og byggeriet, er et globalt faenomen, som
ses pa tveers af en reekke ravarer som f.eks. mikrochips, industrimetal-
ler og teammer. Kapacitetspresset har givet udslag i lange leveringsti-
der og en markant stigning i ravarepriserne og fragtraterne, jf. figur
11.29 og figur 11.30. Prisen pa trae er pa det seneste dog faldet markant
igen, siden prisen toppede tilbage i maj 2021.

Ifglge eksempelvis IMF (2021b) kan flaskehalsene tilskrives en kombi-
nation af forstyrrelser i udbuddet og en hgj efterspgrgsel efter visse
ravarer under pandemien. Pa udbudssiden har pandemien medfart en
reekke forstyrrelser i forsyningskaederne, herunder fordi rastofindvind-
ingen, produktionen og containerfragten i flere tilfaelde er blevet forsin-
ket af restriktioner og nedlukninger. Det skyldes blandt andet den kine-
siske nultolerance overfor smittetilfeelde. P& efterspgrgselssiden har
forbrugsskiftet over mod visse varer under pandemien, f.eks. elektronik
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og byggematerialer, skubbet yderligere til kapacitetspresset. Efter-
spargslen presses yderligere af, at viksomhedernes lagerbeholdnin-
ger er faldet markant under pandemien, jf. OECD (2021b). Det afspej-
ler formentlig saerligt nedlukningerne i industriproduktionen i starten af
pandemien. En del af den hgje vareefterspgrgsel kan derfor ogsa skyl-
des, at virksomhederne skal have genopbygget lagerbeholdningerne.

FIGUR .29 RAVAREPRISER FIGURII.30 FRAGTRATER
Priserne pa visse ravarer er steget kraftigt si- Fragraterne er omtrent femdoblet siden februar
den foraret 2020. Prisen pa tree toppede i 2020.

maj 2021, men er siden faldet kraftigt igen.
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Anm.:

Kilde:

For figuren til venstre er seneste observation 17. september for trae og 22. september 2021 for metaller.
For figuren til hgjre er seneste observation august 2021 for Baltic-indekset og september 2021 for Shan-
ghai—indekset. Shanghai-indekset (SCFI) viser fragtpriser for containere fra Shanghai til 13 forskellige
destinationer. Baltic-indekset (BDI) er et fragtindeks for tarlast, der beskriver priserne pa 20 internatio-
nale ruter.

Macrobond.

Tiltagende Samtidig med den globale varemangel er inflationen tiltaget igennem
inflation i Europa 2021 i bade euroomradet og isaer i USA, jf. figur I1.31, hvilket har med-
og isari USA fort en diskussion om behovet for en normalisering af pengepolitikken.

88

| euroomradet steg forbrugerpriserne med ca. 3 pct. i august 2021
(a/a), mens kerneinflationen steg til ca. 2 pct. Det skyldes isaer udlgbet
af en midlertidig momsnedseettelse i Tyskland i 2020, der vil traekke
inflationen op i resten af 2021. De amerikanske forbrugerpriser steg
med 5,3 pct. (a/a) i august 2021, hvilket iszer skyldes store prisstignin-
ger pa energi (ca. 25 pct. a/a), brugte biler (ca. 32 pct. 4/a) og trans-
portydelser (knap 5 pct. &/a). Der er dog begyndende tegn pa, at pris-
stigningerne er aftaget de seneste maneder. De manedlige forbruger-
prisstigninger i USA er aftaget fra 0,9 pct. i juni 2021 til 0,3 pct. i august
2021, hvilket svarer til ca. 3% pct. pa arsbasis, som fortsat er et hgjt
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niveau. Faldet skyldes isaer et stort fald i de manedlige prisstigninger
pa brugte biler fra 10 pct. i april til -1,5 pct. i august 2021.

FIGURIL.31  INFLATION

Inflationen er steget kraftigt siden foraret 2021 i bade euroomradet og USA.
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Anm.: For euroomradet vises det harmoniserede forbrugerprisindeks (HICP), mens forbrugerprisindekset (CPI)
vises for USA. Kerneinflation er inflation ekskl. energi og uforarbejdede fadevarer. Sticky prices angiver
Federal Reserve Bank of Atlantas alternative inflationsmal baseret pa CPI, der omfatter en mindre grup-
pe af varer, for hvilke prisen sjeeldent zendres. Seneste observation er august 2021.

Kilde: Macrobond og Federal Reserve Bank of Atlanta.

Alternativt Normalvis skyldes den seerlige interesse for udviklingen i kerneinflati-
inflationsmal onen, at det opfattes som et inflationsmal, der ikke pavirkes af prisud-
viser stabile sving pa fadevarer og energi, der typisk har store udsving, jf. Gordon
forventninger (1975). Derfor anvendes kerneinflationen ofte som mal for inflations-

forventningerne eksempelvis 12 maneder frem i tid. | den nuvaerende
situation er det relevant at betragte et andet mal for inflationsforvent-
ningerne end kerneinflationen, sa eksempelvis de ekstraordineert store
prisstigninger pa brugte biler og fragtrater ikke medtages. Et sadant
mal offentliggeres af Federal Reserve Bank of Atlanta, jf. Bryan og
Meyer (2010). Det opdeler produkterne i forbrugerprisindekset i to
grupper alt efter, om prisen pa produkterne aendres oftere eller sjaeld-
nere end medianen (som er en gang godt hver fierde maned). Inflati-
onsmalet med de rigide priser (de sakaldte sticky prices) er steget il
ca. 2% pct. i august 2021, hvilket omtrent svarer til niveauet fer coro-
nakrisen, jf. ovenstaende figur 11.31. Det kan vaere et tegn pa, at det
underliggende inflationspres fortsat er begreenset.
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Risiko for
vedvarende inflation

Fortsat lave renter
efter coronakrisen

Tegn pa aftagende
boligprisstigninger
i Sverige og Norge

De manedlige prisstigninger i USA overstiger de nominelle Ignstignin-
ger, hvilket medfgrer en faldende reallgn. Hvis husholdningerne som
en reaktion pa dette haever deres lgnforventninger, er det muligt, at et
stigende lgnpres vil vaere med til at lsegge et nyt, opadgaende pres pa
priserne (sakaldte andenrundeeffekter). Det vil traekke i retning af, at
den aktuelt hgje inflation kan blive mere vedvarende, hvilket medfarer
en risiko for, at centralbankerne kan blive ngdt til at stramme penge-
politikken markant pa kort tid for at forhindre, at den hgje inflation saet-
ter sig i stigende inflationsforventninger.'® Centralbankerne i bade USA
og euroomradet forventer dog, at den hgje inflation er midlertidig.

FORTSAT LEMPELIG PENGEPOLITIK TRODS FREMGANG

| tilleeg til den stigende inflation har den gkonomiske genopretning, der
har fundet sted henover sommeren 2021, pa ny aktualiseret diskussi-
onen om, hvornar centralbankerne kan forventes enten at nedtrappe
deres opkebsprogrammer eller begynde at haeve de ledende renter.
Siden udbruddet af covid-19-pandemien har ECB fastholdt den le-
dende rente pa -0,5 pct., mens Federal Reserve (Fed) i USA siden
midten af marts 2020 har fastholdt den ledende rente i intervallet O-
0,25 pct. | Storbritannien er den ledende rente 0,1 pct., mens den er 0
pct. i Sverige. | slutningen af september haevede den norske central-
bank den ledende rente fra 0 pct. til 0,25 pct. og pabegyndte dermed
en normalisering af pengepolitikken.

De meget lempelige finansielle vilkar har haft en afsmittende effekt pa
flere aktivmarkeder og har blandt andet medvirket til stigende priser pa
ravarer, jf. tidligere i afsnittet, samt pa aktie- og boligmarkederne. Bo-
ligpriserne i flere af Danmarks primaere aftagerlande er steget kraftigt
siden foraret 2021, jf. figur I11.32. Der er dog tegn p4, at prisstigningerne
har vaeret mere afdeempede i Sverige og szerligt Norge de seneste
maneder, hvilket falger tendensen fra Danmark, jf. afsnit 11.4.

13) Centralbankerne i f.eks. Brasilien, Rusland og Ungarn har allerede hzevet renten mindst
fire gange med mellem i alt 1-4,5 pct.point siden foraret 2020 for at stabilisere inflati-
onsforventningerne og deempe stigende forbrugerpriser.

90 Dansk @konomi, efterar 2021 De @konomiske Réd‘:.



Konjunktur og offentlige finanser - International gkonomi og finansielle forhold I1.5

Rentefald siden maj
2021 er naesten
reverseret

De @konomiske Réd‘:.

FIGURILL32 NOMINELLE BOLIGPRISER

Boligpriserne er steget kraftigt siden foraret 2020 i flere af Danmarks
primzere aftagerlande. Der er dog tegn pa, at prisstigninger er aftaget
i Sverige og seerligt Norge.
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Anm.: Seneste observation er august 2021, dog juli 2021 for USA og sep-
tember 2021 for Storbritannien. Prisindekset for Danmark er i august
forleenget med veekstraten fra Boligsidens indeks. | Storbritannien
faldt boligpriserne med godt 0,5 pct. i juli, da stempelafgiften pa boli-
gerne blev genindfert, jf. Danmarks Nationalbank (2021c). Prisstig-
ningerne er efterfglgende fortsat igen i august.

Kilde: Macrobond, Danmarks Statistik, Statistikbanken og Boligsiden.

| perioden maj-august 2021 faldt renten pa tiarige statsobligationer
med ca. /2 pct.point i bade Tyskland og i USA, jf. figur 11.33. Rentefaldet
skete ovenpa en stigning igennem efteraret 2020 samt ferste halvar
2021, hvor renterne kom tilbage pa niveauet fra fgr coronakrisen. Fal-
det i renterne er umiddelbart i modstrid med forventningen om en fort-
sat gkonomisk genopretning, fordi en bedring af verdensgkonomien alt
andet lige vil lzegge et opadgaende pres pa de lange renter. De falden-
de renter i Europa skyldes formentligt en kombination af en forggelse
af opkebsprogrammet PEPP til ca. 80 mia. euro om maneden fra april
2021 samt overgangen til en symmetrisk inflationsmalsaetning, jf. ne-
denfor. Siden midten af august er bade den tyske og den amerikanske
tiarige statsobligationsrente dog steget lidt igen, jf. ogsa senere i af-
snittet.
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Rentefald i USA
skyldes fald i
risikopraamien

Fed forventer
tre rentestigninger
i2023

FIGUR11.33 RENTEN PA TIARIGE STATSOBLIGATIONER

Renten pa tiarige statsobligationer i bade Tyskland og USA faldt fra
maj til august 2021, men er sidenhen steget lidt.
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Anm.: Seneste observation er 28. september 2021.
Kilde: Macrobond.

Rentefaldet har veeret starre i USA end i Tyskland. Beregninger fra Fed
viser, at den faldende rente pa tiarige statsobligationer skyldes et fald
i risikopraemien, mens forventningen til de korte renter var ueendrede
ved udgangen af august 2021, jf. Christensen (2021). Dermed er inve-
storerne blevet mere villige til at holde obligationer med en leengere
lgbetid, hvilket er en indikation pa, at de finansielle markeder ikke for-
venter, at den hgije inflation i USA er permanent. Dette underbygges
af, at de markedsbaserede inflationsforventninger er faldet fra ca. 2%
pct. i maj 2021 til ca. 2% pct. ved udgangen af september 2021. Der-
udover er vaekstudsigterne for USA forringet for 2021 som felge af ud-
bredelsen af deltavarianten, hvilket har faet bade Fed (2021) og OECD
(2021b) til at seenke den forventede vaekst i 2021 i deres seneste prog-
noser fra september til nu ca. 6 pct. mod tidligere ca. 7 pct. i de forrige
prognoser fra juni henholdsvis ultimo maj. Det forventede fald i vaekst-
udsigterne har formentligt bidraget til rentefaldet.

Efter det seneste rentemgde i Fed i september 2021 var konsensus-
forventningen blandt de stemmeberettigede medlemmer af den pen-
gepolitiske komite (FOMC), at der kommer tre rentestigninger inden
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udgangen af 2023. Halvdelen af medlemmerne forventede én rente-
stigning i lgbet af 2022. Det blev p4 madet besluttet at fortsaette de
manedlige opkgb, der siden juni 2020 har vaeret pa 120 mia. dollars.
Samtidig fortalte den amerikanske centralbankchef, Jerome Powell, at
der havde vaeret en betydelig bedring pa begge Feds malsaetninger
om fuld beskaeftigelse og en gennemsnitlig inflation pa 2 pct., og hvis
denne fremgang fortsatte, vil nedtrapningen af de manedlige opkab
snart kunne begynde og forventes at vaere afsluttet i midten af 2022. |
ugen efter rentemadet steg den amerikanske tiarige statsobligations-
rente med ca. 0,2 pct.point. Dermed er det meste af rentefaldet siden
maj 2021 igen reverseret.

Fortsat efterslaeb pa | august 2021 var den amerikanske beskaeftigelse fortsat ca. 5%z mio.
det amerikanske personer lavere end fgr coronakrisen, hvilket svarer til et fald pa ca.
arbejdsmarked 3% pct. P& trods af den lavere beskeeftigelse var BNP i USA tilbage pa

niveauet far coronakrisen i andet kvartal 2021. Det skyldes, at person-
produktiviteten er steget, hvilket bade afspejler en stigning i den gen-
nemsnitlige arbejdstid og en forbedring af timeproduktiviteten, jf. BLS
(2021). Den forbedrede personproduktivitet skyldes formentlig en kom-
bination af gget digitalisering, hgjere kapitalintensitet, samt at beskaef-
tigelsestabet under coronakrisen primeert har ramt lavtlgnsjob i ser-
vicesektoren, der er arbejdskraftintensive og har en lavere produktivitet
end gennemsnittet.

ECB har justeret ECB faerdiggjorde i juli 2021 en strategisk gennemgang, der blev
deres inflations- igangsat i efteraret 2019. | denne forbindelse aendrede ECB inflations-
malsaetning malsaetningen til at veere symmetrisk omkring 2 pct. pa mellemlang

sigt." Dermed er afvigelser pa begge sider af inflationsmalsastningen
lige ugnskede. En mulig effekt af aendringen er, at ECB bedre kan ac-
ceptere en periode med en lidt hgjere inflation. Pa kort sigt er det derfor
i overensstemmelse med den nye inflationsmalsaetning at fortseette
den lempelige pengepolitik. Dette understeattes af, at de markedsbase-
rede inflationsforventninger ved udgangen af september implicerer en
gennemsnitlig inflationsrate i euroomradet fra 2026-31 pa ca. 1,8 pct.,
hvilket er det hgjeste niveau siden 2015. Dermed er der udsigt til, at de
negative pengepolitiske renter i euroomradet fortsaetter. | naervaerende
prognose forventes den farste rentestigning fra ECB i midten af 2023,
jf. ogsa ovenstaende boks I1.8.

14) Samtidig meddelte ECB, at de ensker at inkludere udviklingen i udgifterne til at bo i
ejerbolig i det harmoniserede forbrugerprisindeks (HCIP) for bedre at afspejle hushold-
ningernes opfattede prisudvikling, men dette skal ferst implementeres af Eurostat og
de nationale statistikinstitutioner og vil formentligt tage et par ar.
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1.6

Indhold i afsnittet

BOKS I1.9

OFFENTLIGE FINANSER FREM
MOD 2025

| afsnittet beskrives udviklingen i den offentlige saldo frem mod 2025,
mens udviklingen frem til 2030 er beskrevet i afsnit 11.7. Farst beskrives
udviklingen i den offentlige saldo, hvorefter der ses pa udviklingen i
den strukturelle saldo. Den strukturelle saldo i naerveerende fremskriv-
ning sammenlignes bade med den strukturelle saldo hos Finansmini-
steriet i Opdateret 2025-forlgb: Grundlag for udgiftslofter fra august
2021 og med vurderingen af den strukturelle saldo i Dansk @konomi,
forar 2021. Afslutningsvis beskrives aendringen af finanspolitikken fra
2019 til 2022. | boks 11.9 praesenteres de veesentligste forudsaetninger
for fremskrivningen.

FREMSKRIVNINGSPRINCIPPER FOR OFFENTLIGE FINANSER

Fremskrivningen af de offentlige finanser tager udgangspunkt i den vedtagne politik. Det indebaerer,
at den geeldende lovgivning pa skatte- og overfarselsomradet er indarbejdet. Hertil kommer, at re-
geringens forslag til finanslov for 2022 og de foreslaede udgiftslofter for 2022 til 2025 er indarbejdet.

1 2021 felger det nominelle offentlige forbrug skennet i @konomisk Redeggarelse, august 2021 tillagt
den ikke-udmgntede del af regeringens reserve til handtering af covid-19. For perioden 2022-25
felger realvaeksten i det offentlige forbrug udgiftslofterne. Under udgiftslofter er der en reserve til
handtering af covid-19. Det er forudsat, at hele denne reserve udmentes til offentligt forbrug.

For 2021 og 2022 fglger de offentlige investeringer @konomisk Redegerelse, august 2021. For 2023
og frem udger de offentlige investeringer samme andel af BNP, som de gjorde i perioden 2010-19.

Sken for udgifter til hjeelpepakker, herunder kompensation til minkejere, falger skgn fra Finansmi-

nisteriet.

Underskud i 2020
og 2021 vendes til
overskud fra 2022

FAKTISK SALDO FREM MOD 2025

Den offentlige saldo er i 2020 og 2021 kraftigt pavirket af en raekke
midlertidige forhold knyttet til covid-19, men ogsa udviklingen i kon-
junktursituationen er med til at give kraftige udsving i den offentlige
saldo. Underskuddet i 2020 blev dog langt mindre end skannet i Igbet
af 2020, og med Danmarks Statistisk seneste revision fra 22. septem-
ber er der nu kun et underskud pa 4,3 mia. kr. i 2020 svarende til 0,2
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De @konomiske Réd‘:.

pct. af BNP, jf. boks 11.10. Dette er langt fra underskudsgreensen pa 3
pct. af BNP i Stabilitets- og Vaekstpagten. | de kommende ar ventes
gkonomien at beveege sig ind i en hgjkonjunktur, hvilket er med til at
sikre, at der er overskud pa den offentlige saldo frem mod 2025, jf. figur
11.34. P& kort sigt medfegrer den gunstige konjunktursituation, at der
kommer ekstra indteegter til det offentlige. De ekstra indtaegter falder
gradvist bort i takt med, at gkonomien igen forudsaettes at bevaege sig
tilbage mod en neutral konjunktursituation.

FIGURILL.34 DEN OFFENTLIGE SALDO FREM MOD 2025

Underskud afledt af covid-19 i 2020 og 2021 aflgses af overskud fra
2022, hvor konjunkturerne giver hgjere indteegter og lavere udgifter.

Pct. af BNP
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= Offentlig saldo = Strukturel saldo

Anm.: Den strukturelle saldo er beregnet med Finansministeriets metode.
Underskuddet i 2020 svarer ikke praecist til Danmarks Statistik opga-
relse pr. 22. september 2021, jf. boks 11.10. Den i figuren viste saldo
har et underskud pa 0,3 pct. af BNP i 2020, mens Danmarks Statistik
har opgjort underskuddet til 0,2 pct. af BNP. Den rgde stiplede linje
angiver underskudsgreensen pa 3 pct. af BNP fra Stabilitets- og
Vaekstpagten, mens den grgnne stiplede linje angiver underskuds-
greensen for den strukturelle saldo pa 0,5 pct. af BNP fra budgetlo-
ven. Denne greense har veeret geeldende siden 2014.

Kilde: Danmarks Statistik, ADAM’s databank og egne beregninger.
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BOKS 11110  REVISION AF DEN OFFENTLIGE SALDO FOR 2020

Danmarks Statistik har ekstraordinzert revideret opggrelsen af den offentlige saldo og de fleste ind-
teegts- og udgiftsposter den 22. september 2021. Denne revision bliver fgrst indarbejdet i ADAM’s
databank efter det reviderede nationalregnskab offentligggres den 30. september. De reviderede
oplysninger for 2020 er derfor ikke fuldt indarbejdet i denne fremskrivning.

Der er dog korrigeret for to forhold. For det farste er tab pa garantier i 2020 nedjusteret med 13,0
mia. kr. i forhold til Danmarks Statistiks opggrelse fra juni. For det andet er udgifter knyttet til AUB-
ordningen @get med 5,7 mia. kr. i 2020 sammenlignet med juni. Den resulterende saldo i denne
fremskrivning er herefter et underskud pa 6,7 mia. kr. i 2020 mod Danmarks Statistisk opggrelse af
et underskud pa 4,3 mia. kr.

Hgje indtaegter De offentlige indtaegter er aktuelt hagje malt som andel af BNP. De hgje
i 2020 og 2021 indtaegter drives saerligt af hgje personskatter, der i 2020-21 er trukket
afspejler udbetaling op af engangsindtaegter afledt af muligheden for at fa udbetalt de in-
af feriepenge defrosne feriepenge. Personskatterne falder tilbage i 2022, hvor de

midlertidige indtaegter falder bort. | 2020 er indtaegterne yderligere truk-
ket op af et stort provenu fra pensionsafkastskatten (PAL), som dog
ventes at falde tilbage i 2021. Fra 2022 skgnnes de samlede indteegter
at veere pa et nogenlunde konstant niveau frem mod 2025, jf. tabel 11.3.
For en nzermere beskrivelse af udviklingen i den offentlige saldo se
Baggrundsnotat til offentlige finanser, Dansk @konomi, efterar 2021.

Udgifterne De samlede offentlige udgifter er ekstraordinzert hgje i 2020 og 2021.
falder mere end Det skyldes i hgj grad udgifter knyttet til covid-19-pandemien, hvor der
indtaegterne i 2022 har veeret afholdt ekstra udgifter til sundhedsomradet og forskellige kom-

pensationsordninger i form af blandt andet Ignkompensation, kompen-
sation af selvstaendige og kompensation for faste udgifter. Disse udgifter
forudseettes at falde bort fra 2022, hvilket mindsker de samlede udgifter.
Hertil kommer den forventede gunstige konjunktursituation i 2022 inde-
baerer, at BNP er lidt hgjere end det skennede strukturelle niveau. Ud-
gifterne falger ikke med BNP op, bade fordi det offentlige forbrug alle-
rede er fastlagt i forbindelse med udgiftslofterne, og fordi udgifterne til
blandt andet dagpenge falder, nar ledigheden er lav. Nar BNP midlerti-
digt er over sit strukturelle niveau i 2022 og udgifterne er fastlagt, bliver
udgifterne ekstraordineert lave malt som andel af BNP i 2022.

Lille overskud pa Fra 2022 til 2025 skgnnes omtrent konstante offentlige indteegter som
den offentlige saldo andel af BNP, mens de offentlige udgifter ventes at stige som andel af
i 2025 BNP i takt med, at konjunktursituationen normaliseres. Det medfarer,

at stillingen pa de offentlige finanser gar fra et overskud pa ca. % pct.
af BNP i 2022 til ca. ¥4 pct. af BNP i 2025.
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TABEL 11.3 HOVEDPOSTER PA DEN OFFENTLIGE SALDO

Den offentlige saldo eendres fra underskud i 2020 og 2021 til et overskud i 2022. Det skyldes dels
bortfaldet af coronaudgifter og dels konjunktursituationen.

2019 2020 2021 2022 2025
Pct. af BNP
Personskatter mv.2 24,0 24,9 24,3 23,5 23,6
Aktieskat 1,2 1,2 1,1 1,0 1,0
Selskabsskat 3,0 2,6 2,7 2,7 2,5
Nordsebeskatning 0,2 0,0 0,0 0,0 0,1
Pensionafkastbeskatning 2,7 2,1 0,7 0,7 0,8
Afgifter?® 15,7 16,0 15,6 15,6 15,4
@vrige indtaegter 4,7 4,4 4,3 4,3 4,6
Indteegter i alt® 51,5 51,2 48,7 47,8 48,0
Offentligt forbrug® 24,1 24,7 24,8 23,9 24,3
Offentlige investeringere) 3,2 3,6 3,6 3,4 3,5
Indkomstoverfarsler 15,8 16,6 15,9 15,1 15,6
@vrige udgifter 4,7 7,0 6,9 4,9 4,6
Udgifter i alt® 47,8 51,8 51,1 47,3 48,0
Primeer saldo 3,8 -0,6 -2,5 0,4 -0,1
Nettorenteindtaegter 0,3 0,3 0,4 0,4 0,2
Offentlig saldo 4.1 -0,3 -2,1 0,8 0,1
Strukturel saldo” 0,4 -1,1 -2,6 -0,1 0,2
@MU-geeld 33,6 42,1 39,0 36,8 36,1
Mia. kr.
Offentlig saldo 94,2 -6,7 -51,1 21,7 3,9
a) Personskatter mv. omfatter kildeskatter, herunder ejendomsveerdiskat, arbejdsmarkedsbidrag, hushold-
ningernes veegtafgift og andre personlige indkomstskatter.
b) Posten omfatter foruden moms og punktafgifter blandt andet grundskyld.
c) Indtaegter og udgifter i alt er ekskl. renter.
d) Offentligt forbrug er inkl. afskrivninger (som ogsa indgar pa indteegtssiden i posten @vrige indteegter).
e) Offentlige investeringer er inkl. udgifter til forskning og udvikling.
f) Posten indeholder blandt andet subsidier og kapitaloverfgrsler.
g) Strukturel saldo er opgjort efter budgetlovens metode.

Anm.: Danmarks Statistik har den 22. september 2021 offentliggjort en revision af de forelgbige oplysninger
om den offentlige saldo for 2020. Disse er kun delvist indarbejdet i forbindelse med denne offentligge-
relse, jf. boks 11.10.

Kilde: Danmarks Statistik, ADAM’s databank og egne beregninger.
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Strukturel saldo
tager hgjde for
konjunkturudsving

Andet end
konjunktur giver
forskelle mellem
den faktiske og
strukturelle saldo

DEN STRUKTURELLE SALDO FREM MOD 2025

Den strukturelle saldo har til formal at korrigere den faktiske saldo for
konjunkturudsving. Det ggr, at den strukturelle saldo er mere egnet til
at styre efter end den faktiske saldo. Det er derfor ogsa den strukturelle
saldo, der anvendes som styringsmal, nar der fastseettes mal for ud-
viklingen i den offentlige gkonomi pa mellemlang sigt.

DEN STRUKTURELLE SALDO

Den faktiske offentlige saldo svinger meget med konjunkturerne og
andre seerlige forhold. Det ger, at det kan veere sveert at vurdere stil-
lingen pa de offentlige finanser alene ved at se pa den offentlige
saldo. Derfor ses der typisk pa den strukturelle saldo.

| den strukturelle saldo korrigeres der for konjunkturernes bidrag til
den offentlige saldo. Det geres ved at tage udgangspunkt i, hvor me-
get konjunkturerne historisk har bidraget til den offentlige saldo. Der-
udover korrigeres der for udsving i nogle seerlige skatter, der kan
svinge meget. Det drejer sig blandt andet om pensionsafkastskatten.

Det er ikke muligt at observere de sande konjunkturbidrag til den of-
fentlige saldo — heller ikke i de historiske ar, hvor der er et endeligt
nationalregnskab. Derfor er den strukturelle saldo en beregnet saldo,
der er forbundet med en vis usikkerhed bade i fremskrivningen og i
den historiske periode.

Der er dog ogsa en lang reekke andre forhold end konjunkturudviklin-
gen, der kan pavirke den offentlige saldo, som der korrigeres for i den
strukturelle saldo. Det ggr sig ogsa gaeldende for perioden fra 2020 il
2025. Nogle bidrag kan veere store i enkelte ar. Det geelder f.eks. pen-
sionsafkastskatten, der var med til at forbedre den offentlige saldo med
mere end 1 pct. af BNP i 2019 og 2020 i forhold til det strukturelle ni-
veau, jf. tabel 11.4. 1 2020 og 2021 er der umiddelbart nogle store ne-
gative bidrag til den offentlige saldo i form af udgifter knyttet til covid-
19, men det modgas i begge ar af de fremrykkede skatteindteegter fra
udbetalingen af de indefrosne feriepenge. | 2023 forudsaettes en stor
tilbagebetaling af for meget betalte ejendomsskatter, hvilket pavirker
den faktiske saldo, men ikke den strukturelle saldo.
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TABEL 1.4 OVERGANG FRA FAKTISK TIL STRUKTUREL SALDO

De stgrste forskelle i overgangen fra den faktiske til strukturelle saldo er provenuet fra pensionsaf-
kastskatten i 2019 og 2020, forhold knyttet til covid-19, udbetaling af feriepenge i 2020 og 2021
samt tilbagebetaling af ejendomsskatter i 2022 og 2023.

2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

Pct. af BNP
Faktisk saldo 4,1 -0,3  -2,1 0,8 0,3 0,5 0,1
Heraf bidrag til den faktiske saldo
Konjunktur 0,7 -0,5 0,7 1,1 0,8 0,3 0,0
Pensionsafkastskat 1,9 1,2 -0,2 -0,1 0,0 0,0 0,0
Andre seerlige poster 0,7 0,1 0,0 -0,1 0,0 0,0 0,0
Engangsforhold
Kompensation til minkejere -0,1 -0,6
Boligskatter -0,1 -0,5
Feriepenge 0,9 0,6
@vrige forhold 04 -0,7 0,1 0,2 0,1 0,0 -0,1
Strukturel saldo 03 -12 -26 -01 0,1 0,2 0,2

Anm.: Den strukturelle saldo findes ved at tage udgangspunkt i den offentlige saldo og fratraekke de i tabellen
viste forhold. @vrige forhold deekker blandt andet over en reekke poster, hvor de faktiske udgifter det
enkelte ar indgar som et syvars glidende gennemsnit i beregningen af den strukturelle saldo. En meget
stor udgift i et enkelt ar vil saledes pavirke den faktiske saldo i det ar, udgiften afholdes, mens det vil
pavirke den strukturelle saldo i syv ar omkring udbetalingsaret. Udgifter til covid-19 teelles med i De
Jkonomiske Rads sekretariats opgerelse af den strukturelle saldo og giver derfor som udgangspunkt
ingen forskelle pa den faktiske og strukturelle saldo. Den strukturelle saldo er dog korrigeret for kom-
pensation til minkejere.

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

Engangsforhold og den strukturelle saldo

Engangsforhold Der er forskel pa, hvordan naervaerende fremskrivning og Finansmini-
behandles forskelligt steriet behandler engangsforhold i beregningen af den strukturelle
saldo. Som udgangspunkt er det i naerveerende fremskrivning valgt kun
at medtage relativt f4 engangsforhold, hvor der som udgangspunkt kun
medtages engangsforhold, der ogsa korrigeres for af EU. Hertil kom-
mer, at den strukturelle saldo ber afspejle udviklingen i den diskretio-
naere finanspolitik, hvor alle finanspolitiske lempelser — som f.eks. of-
fentlige forbrugsudgifter afledt af covid-19 — ber teelles med i den struk-
turelle saldo. Finansministeriet korrigerer for flere engangsforhold,
hvoraf en del er relativt sm&, men nogle er af en betydelig starrelse.
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De store forskelle er knyttet til udgifter til handtering af covid-19. Fi-
nansministeriet korrigerer for langt de fleste udgifter til covid-19 som et
engangsforhold. | naerveerende fremskrivning er det valgt at felge EU-
Kommissionens anbefaling om ikke at behandle disse udgifter som en-
gangsforhold, men lade dem sla igennem pa savel den faktiske som
den strukturelle saldo. Der korrigeres dog i denne fremskrivning for
kompensationer til minkejerne i 2020 og 2021, da der kan korrigeres
for forhold, der skyldes tab af retssager.'® For en mere uddybende be-
skrivelse af behandling af engangsforhold henvises til boks 11.11.

BOKS I1.11 ENGANGSFORHOLD | DEN STRUKTURELLE SALDO

Den offentlige saldo kan i et enkelt ar blive ramt af szerlige udsving, der kan pavirke den offentlige
saldo vaesentligt. Der kan derfor foretages korrektioner i opggrelsen af den strukturelle saldo i nogle
tilfeelde. Det drejer sig eksempelvis om tilfaelde, hvor der sker en vaesentlig fremrykning af skatte-
betalinger fra en fremtidig periode. Hvis der ikke foretages en korrektion af den strukturelle saldo
for en fremrykning af skattebetalinger, kan der opsta en situation, hvor de fremrykkede indtaegter
anvendes til permanente udgifter. | denne situation kan den strukturelle saldo blive styrket pa kort
sigt, men pa langt sigt sveekkes holdbarheden af de permanente udgifter. | Danmark er der korrige-
ret for fremrykning af skatteindteegter i forbindelse med udbetalingerne af SP i 2009-10, omlaegnin-
gen af kapitalpensioner til alderspensioner i 2013-15 og helt aktuelt udbetalingen af de indefrosne
feriemidler i 2020 og 2021.

Der kan ogsa ske en korrektion af den offentlige saldo for midlertidige udgifter, hvis disse vil styrke
de offentlige finanser pa laengere sigt. Nar EU naevner det som en mulighed, skyldes det, at der er
et gnske om, at reformer, der langsigtet styrker de offentlige finanser, ikke skal forhindres af, at de
pa kort sigt kan @ge det strukturelle underskud. Et eksempel pa en reform i Danmark, der har for-
bedret den finanspolitiske holdbarhed, mens det pa kort sigt sveekkede de offentlige finanser, er
tilbagebetalingen af efterlgnsbidraget i 2012 og 2018.

Der kan i et enkelt ar opstéd mange forhold, som det i princippet kan veere relevant at korrigere for.
For at der ikke skal korrigeres for et urimeligt stort antal sma forhold, er det dog anbefalet af EU, at
der kun skal ske korrektioner af den strukturelle saldo for udgifter (eller indtaegter), der overstiger
0,1 pct. af BNP i et enkelt ar, jf. EU-Kommissionen (2015). Mindre udgifter end dette kan altsa blot
indga i den strukturelle saldo og medfgrer dermed sma udsving fra ar til ar, hvilket blot er et udtryk
for den almindelige usikkerhed knyttet til beregningen af den strukturelle saldo. Dette minimumskrav
til korrektioner er en medvirkende arsag til, at der i denne opggrelse af den strukturelle saldo ikke
korrigeres for tilbagebetalingen af efterlgnsbidraget i 2022.

15) Det er usikkert, om en eventuel retssag ville fere til den samme kompensation, som er
vedtaget af Folketinget. Det er her lagt til grund, at den vedtagne kompensation svarer
til det, der ville veere blevet resultatet af en eventuel erstatningssag.

100 Dansk @konomi, efterar 2021 De @konomiske Rédo



Konjunktur og offentlige finanser - Offentlige finanser frem mod 2025 11.6

Stor forskel i
handtering af
covid-19-udgifter

Frem mod 2025
ventes et mindre
overskud pa den
strukturelle saldo

Forskelle i
vurderingen af
arbejdstid og
fortidspensionister

De @konomiske Réd"'.

Sammenligning af den strukturelle saldo med Finansministeriet

1 2020 og 2021 vurderes det, at der er betydelige strukturelle under-
skud. De store underskud drives hovedsageligt af udgifter til handte-
ringen af covid-19. De offentlige forbrugsudgifter til covid-19 og hjeel-
pepakkerne behandles forskelligt i neervaerende fremskrivning og af Fi-
nansministeriet, og derfor er der meget store forskelle i vurderingen af
den strukturelle saldo i 2020 og 2021, jf. tabel 11.5. Det afspejler som
sagt, at der i naervaerende fremskrivning lsegges veegt pa, at den struk-
turelle saldo skal afspejle virkningen af diskretionaere udgiftspolitiske
lempelser.

| de kommende ar frem mod 2025 forudsaettes de ekstraordinaere co-
vid-19-udgifter at bortfalde, hvilket svarer til en finanspolitisk stram-
ning. Det medfarer, at der fra 2022 ventes et overskud pa den struktu-
relle saldo. Det er i modsaetning til Finansministeriet, der vurderer, at
der vil veere et mindre underskud pa den strukturelle saldoi alle ar frem
til 2025. Forskellene daekker over forskellige vurderinger af en raekke
indteegter og udgifter for det offentlige. Den starste forskel er knyttet il
det strukturelle provenu fra PAL. Her vurderer Finansministeriet, at ind-
teegterne er 0,4 pct. af BNP hgjere end vurderet i denne fremskrivning.
Det skyldes primaert forskelle i vurderingen af den strukturelle rente i
perioden, jf. afsnit I1.7.

Der er to starre forskelle i vurderingen af realgkonomiske forhold, som
har en stor betydning for de forskellige opg@relser af den strukturelle
saldo. For det farste vurderes det i denne fremskrivning, at der vil vaere
feerre fortidspensionister end vurderet af Finansministeriet. For det an-
det er der en afvigelse i vurderingen af den gennemsnitlige arbejdstid,
jf. afsnit 11.7. Disse to realgkonomiske forskelle medfarer en forskel i
vurderingen af den strukturelle saldo pa ca. %z pct. af BNP i 2022 og
godt % pct. af BNP i 2025.
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TABEL I1.5 FORSKELLE | DEN STRUKTURELLE SALDO

Fra 2022 og frem vurderer naerveerende fremskrivning en lidt bedre strukturel saldo end sk@nnet af
Finansministeriet. Det drives primeaert af forskelle i skennet pa antallet af fartidspensionister og den
gennemsnitlige arbejdstid.

2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

Pct. af BNP
Dansk @konomi, efterar 2021 03 -12 -26 -01 0,1 0,2 0,2
Opdateret 2025-forlgb, august 2021 0,7 0,5 -0,5 -0,2 -0,1 -0,1 0,0
Forskel -0,3 1,7 -21 0,1 0,2 0,3 0,2
- heraf covid-19 00 -17 -16 0,0 0,0 0,0
@vrig forskel -0,3 0,0 -0,5 0,1 0,2 0,3 0,2
Bidrag til forskel:
- Konjunkturbidrag -0,2 -0,1
- Aktiebeskatning 0,1 0,1 0,0 0,0 0,0 -0,1 -0,1
- PAL-indteegter -0,4 -0,4 -0,4 -0,4 -0,4 -0,4 -0,4
- Engangsforhold 0,0 0,1 0,0 0,0 -0,1 -0,1 0,0
Realgkonomiske forhold
- Fertidspensionister 0,1 0,2 0,3 0,4 0,4
- Arbejdstid 0,4 0,2 0,4 0,4 0,4
- Andet 0,0 0,3 -0,6 -0.1 0,1 0,1 -0,1

Kilde: Danmarks Statistik, ADAM’s databank, Finansministeriet (2021b) og egne beregninger.

Sammenligning med strukturel saldo i Dansk @konomi, forar 2021

Sma overskud pa Det sk@nnes, at der vil veere sma overskud pa den strukturelle saldo i
den strukturelle perioden frem mod 2025. Det er en andring i forhold til skgnnet i
saldo frem mod 2025 Dansk @konomi, forar 2021, hvor der var ventet mindre strukturelle

underskud frem mod 2025, jf. tabel 11.6. Den strukturelle saldo er for-
bedret i alle ar fra 2019-25 undtagen 2021, hvor ekstra udgifter til det
offentlige forbrug i forbindelse med covid-19 har gget det strukturelle
underskud.
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Flere sma forhold
forbedrer den
strukturelle saldo

Den aendrede vurdering af den strukturelle saldo skyldes en reekke
mindre sendringer af sken og nye oplysninger om 2020. Skennet for
provenuet fra aktieindkomstskatten er opjusteret lidt i hele perioden fra
2019, mens de skennede nettorenteindtaegter ogsa er gget frem mod
2025. Danmarks Statistik har revideret deres opgerelse af tab pa ga-
rantier givet i forbindelse med covid-19 i 2020. Den nye opggrelse af
tabene er ca. 13 mia. kr. mindre end tidligere opgjort. Tab pa garantier
indgar som et syvars glidende gennemsnit og har derfor styrket den
strukturelle saldo med ca. 0,1 pct. af BNP i alle arene 2017-23. Ende-
ligt er skennet over den strukturelle beskaeftigelse opjusteret lidt i
denne fremskrivning sammenlignet med sammenlignet med vurderin-
gen i foraret, hvilket har forbedret den strukturelle saldo med ca. 0,1
pct. af BNP i arene 2020-25.

TABEL 1.6  ANDRINGER | SKA@N FOR DEN STRUKTURELLE SALDO

Skennet for den strukturelle saldo er opjusteret frem mod 2025 i forhold til Dansk @konomi, forar

2021.
2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
Pct. af BNP
Dansk @konomi, efterar 2021 0,3 -1,2 -2,6 -0,1 0,1 0,2 0,2
Dansk @konomi, forar 2021 -0,1 -1,6 -2,3 -0,7 -0,4 -0,2 -0,1
Forskel 0,4 0,4 -0,3 0,6 0,5 0,4 0,3
Heraf
- Aktieskat 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1
- PAL-skat -0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
- Nettorenter 0,0 0,0 0,0 0,0 0,1 0,1 0,2
- Covid-19 0,1 0,0 -0,4 0,1 0,1 0,0 0,0

- AEndring i strukturel beskaeftigelse 0,0 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1

- Andet

0,3 0,2 0,0 0,2 0,0 0,1 -0,1

Kilde: Danmarks Statistik, ADAM’s databank, Dansk @konomi, forar 2021 og egne beregninger.
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Finanspolitikken er
mere ekspansiv i
2022 end 2019

Flere mal
kan beskrive
finanspolitikken

Alle mal viser en
mere ekspansiv
finanspolitik i 2022
end 2019

Den primeere
strukturelle saldo
er svaekket i
forhold til 2019
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FINANSPOLITIKKENS AKTIVITETSVIRKNING

Handteringen af den igangvaerende pandemi har medfert, at finanspo-
litikken er blevet lempet. Finanspolitikken fremstar saledes meget ek-
spansiv i 2020 og 2021, mens der er en stor opstramning i 2022. Det
er imidlertid ikke oplagt at betragte denne opstramning i 2022 isoleret.
Der ber i stedet ses pa udviklingen siden det sidste normale ar far co-
vid-19, dvs. 2019. Set i forhold til 2019 er finanspolitikken mere ek-
spansiv i 2022.

Der er flere forskellige mal for, hvordan finanspolitikken har udviklet sig
siden 2019. Der kan f.eks. betragtes finanseffekten, der beskriver fi-
nanspolitikkens bidrag til den gkonomiske aktivitet. Finanseffekten be-
regnes blandt andet Igbende af Finansministeriet og De @konomiske
Rads sekretariat i forbindelse med deres fremskrivninger. En alternativ
made at se pa den offentlige sektors aktivitetsbidrag er ved enten at
betragte det offentlige forbrug og de offentlige investeringer som andel
af det strukturelle BNP eller den offentlige beskaeftigelse som andel af
den strukturelle beskaeftigelse. Endeligt kan der ogsa ses pa endrin-
ger i den strukturelle primaere saldo, hvilket er den metode som The
European Fiscal Board anvender, nar de skal vurdere finanspolitikken
i EU.

Uanset hvilket af de forskellige mal der betragtes, vurderes finanspoli-
tikken at veere mere ekspansiv i 2022, end det var tilfeeldet i 2019. Det
offentlige forbrug og de offentlige investeringer udger en lidt starre an-
del af strukturelt BNP i 2022, end det var tilfaeldet i 2019. Den offentlige
beskeeftigelse udger ligeledes en stgrre andel af den strukturelle be-
skaeftigelse i 2022 end i 2019. Nar finanseffekten for 2022 beregnes i
forhold til 2019, er der tilsvarende en positiv finanseffekt, som svarer
til, at finanspolitikken har aget BNP med ca. 0,4 pct. af BNP. Det svarer
nogenlunde til Finansministeriet vurdering af den flerarige finanseffekt
i Pkonomisk Redegarelse, august 2021, om end effekten bygger pa
lidt forskellige beregningsmetoder.

Fra 2019 til 2020 sker der en markant svaekkelse af den primaere struk-
turelle saldo, jf. figur 11.35. Denne svaekkelse af saldoen kan betegnes
som en fiskal impuls til skonomien, som understgtter den generelle
gkonomiske aktivitet. | 2021 svaekkes den primeere strukturelle saldo
yderligere, og der er altsa en yderligere fiskal impuls, der understatter
gkonomien. Den midlertidige stimulus tilbagerulles delvist i 2022, men
der er fortsat en akkumuleret sveekkelse af den primaere strukturelle
saldo sammenlignet med 2019. Ogsa malt pa denne vis er finanspoli-
tikken altsa mere ekspansiv i 2022 end i 2019.
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De @konomiske Rad"~

FIGUR I.35 AENDRINGER | DEN PRIMARE
STRUKTURELLE SALDO

Den primeere strukturelle saldo svaekkes i 2020 og 2021 og styrkes
fra 2022. Samlet set er der i 2022 dog fortsat en lempelse i forhold til
2019.

Pct. af BNP

2020 2021 2022 2023 2024 2025
= Arlig sendring @ Akkumuleret sendring fra 2019

Kilde: Egne beregninger.
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DANSK OKONOMI FREM MOD
2030

Siden Dansk @konomi, efterar 2015 har de mellemfristede fremskriv-
ninger fra De @konomiske Rads sekretariat rakt frem til 2025. Finans-
ministeriets mellemfristede fremskrivning raekker ligeledes frem til
2025, og den danner blandt andet grundlag for fastsaettelse af udgifts-
lofter for 2025, jf. afsnit 11.6."® Det vil vaere hensigtsmaessigt at forlaenge
den finanspolitiske planlaegningshorisont fra 2025 til 2030. Blandt an-
det vil fastleeggelse af udgiftslofter for 2026 om et ar kraeve en forlaen-
gelse af den mellemfristede periode. Dertil kommer, at der de senere
ar er kommet flere politiske mal, som vedrgrer 2030, blandt andet kli-
mamal. Dette afsnit preesenterer derfor en forlaengelse af den mellem-
fristede fremskrivning til 2030. Den forventede udvikling i dansk gko-
nomi de ferstkommende ar er beskrevet i afsnit 1.3, mens dette afsnit
beskriver udviklingen frem til 2030.

Den mellemfristede fremskrivning til 2030 er udarbejdet med De Jko-
nomiske Rads sekretariats makrogkonometriske model SMEC, jf. be-
skrivelsen i boks 11.12 samt Grinderslev og Smidt (2020).

Skiftende regeringer har siden 2005-planen fra 1997, Danmark 2005,
pa de store linjer styret den gkonomiske politik baseret pa en mellem-
fristet plan, som raekker flere ar ud i fremtiden. De mellemfristede pla-
ner fokuserer dermed pa strukturpolitik. De arlige finanslove samt kom-
mune- og regionsforhandlinger handler primeert om det ferstkom-
mende ar, men omfatter ogsa implementeringen af politiske aftaler
med et leengere sigte.

De mellemfristede planer baseres pa en mellemfristet fremskrivning,
der giver et bud pa savel den realgkonomiske udvikling som udviklin-
gen pa de offentlige finanser frem til det mellemfristede malar. Dette
goeres for givne finanspolitiske forudsaetninger. Tidligere mellemfri-
stede planer havde derudover i visse tilfaelde krav til f.eks. en bestemt
stigning i arbejdsudbuddet. For at holde @je med, hvorvidt planen er pa
sporet, opdateres den mellemfristede fremskrivning jeevnligt med ny
information. Det kan blandt andet vaere revideret beregning af struktu-
relle niveauer, vurdering af effekten af tidligere indgaede aftaler eller
nye forudsaetninger om udviklingen i oliepris og renter.

16) Finansministeriets seneste mellemfristede fremskrivning til 2025 er fra august 2021, jf.
Finansministeriet (2021b). | arene efter 2025 bygger Finansministeriets fremskrivning
pa beregningstekniske principper og forudsaetninger.
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BOKS I1.112 KONJUNKTURVURDERING OG MELLEMFRISTET FREMSKRIVNING

Konjunkturvurderingen og den mellemfristede fremskrivning er udarbejdet med De @konomiske Rads
sekretariats makrogkonometriske model SMEC. | SMEC er efterspgrgslen pa kort sigt bestemmende
for produktion og beskeeftigelse, mens den strukturelle beskeeftigelse og produktivitetsvaekst er afgge-
rende for udviklingen pa leengere sigt. Modellen er en forsimplet beskrivelse af dansk gkonomi, og der
er derfor behov for at inddrage yderligere information pa bade kort og mellemlang sigt.

Pa kort sigt (indeveerende ar og 1-2 ar frem) er der veesentlig mere information til radighed om
konjunkturudviklingen, end der direkte indgar i modellens ligninger. Eksempelvis er der historisk en
vis samvariation mellem forbrugertilliden (om ikke indgar i modellens ligning for det private forbrug)
og den uforklarede del af forbrugsveeksten (det sakaldte justeringsled i ligningen). | den aktuelle
konjunkturvurdering er hgj forbrugertillid efter genabningen derfor medvirkende til en forventning
om hgjere veekst i det private forbrug i ar, end modellen umiddelbart ville tilsige, jf. figur A.

P& mellemlang sigt er fremskrivningen i hgjere grad bestemt af modellen, og som udgangspunkt
aftrappes justeringsleddene i modellens adfserdsrelationer til nul.

FIGUR A FORBRUGSRELATIONEN

Pct. Nettotal
4 24
8 18
2 12
1 6
0 0
-1 -6
-2 -12
-3 -18
-4 ‘ ‘ - . . 24
1980 1990 2000 2010 2020 2030
= Justeringsled i forbrugsrelation == Forbrugertillid (h.akse)

Anm.: Justeringsleddet i forbrugsrelationen er i historiske ar lig estimationsresi-
dualen og angiver, hvor stor en del af den arlige forbrugsvaekst ligningen
ikke kan forklare. Seneste observation for forbrugertilliden er september
2021, egen saesonkorrektion af forbrugertillid.

Kilde: Danmarks Statistik, ADAM’s databank, Statistikbanken og egne bereg-
ninger.

Fortsaettes
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BOKS I1.12 KONJUNKTURVURDERING OG MELLEMFRISTET FREMSKRIVNING,
FORTSAT

BNP-udviklingen bestemmes pa mellemlang sigt af forudsaetninger om strukturel beskaeftigelse og
produktivitet. Dermed fastlaegges i store treek ogsa den disponible indkomst for givne forudsaetnin-
ger om skattesatser mv., hvilket er med til at fasteegge udviklingen i det private forbrug. Sammen-
saetningen af vaeksten afhaenger dog af en reekke forskellige forudsaetninger, herunder veeksten og
prisudviklingen i udlandet, som via konkurrenceevnen pavirker eksport og import.

Stillingen pa de offentlige finanser fastleegges i modellen ud fra dels udviklingen i det private forbrug,
investeringer, skattegrundlag mv., dels ud fra en reekke forudsaetninger om blandt andet realvaekst
i offentligt forbrug og investeringer, skatte- og afgiftssatser, antal personer pa forskellige typer af
indkomstoverfgrsler samt de tilhgrende reale satser.

Krav om Et oplagt krav i en mellemfristet plan er at sikre, at gkonomien er finans-
finanspolitisk politisk holdbar, hvis finanspolitikken bliver viderefart usendret efter slut-
holdbarhed aret for den mellemfristede plan. Derfor foretages jaevnligt en bereg-

ningsteknisk forleengelse af den mellemfristede fremskrivning, sa den
sakaldte holdbarhedsindikator (HBI) kan beregnes for givne forudsaet-
ninger om finanspolitik, demografi mv., jf. ogsa rapportens kapitel lII.

Indhold i afsnittet Resten af afsnittet indeholder forst en beskrivelse af den realgkonomi-
ske udvikling i den nye mellemfristede fremskrivning til 2030, hvorefter
udviklingen pa de offentlige finanser gennemgas. Afslutningsvis sam-
menlignes med Finansministeriets seneste fremskrivning til 2030.

DEN REALGKONOMISKE UDVIKLING

Centrale Den mellemfristede fremskrivning bygger pa den forventede konjunk-

forudsaetninger turudvikling de fgrstkommende ar, som er beskrevet i afsnit 11.3. De
centrale forudsaetninger bag den realgkonomiske del af den mellemfri-
stede fremskrivning fremgar af boks 11.13, mens tabel 11.7 praesenterer
hovedtallene i fremskrivningen.
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BOKS I1.13  CENTRALE REALZKONOMISKE FORUDSATNINGER

Udlandsveekst, oliepris og renter

Sammenvejet BNP i de ni primaere aftagerlande for dansk eksport falger pa mellemlang sigt den
strukturelle vaekst baseret pa OECD’s skgn fra maj 2021 i Economic Outlook No 109. Dette inde-
bzerer en veekst pa 1,7 pct. i gennemsnit i perioden fra 2022 til 2030. Olieprisen forudseettes at stige
fra et arsniveau pa godt 70 dollar pr. tende i 2022 til knap 95 dollar pr. tende i 2030 i trad med den
seneste prognose fra Det Internationale Energiagentur (scenariet “Stated policies”) fra november
2020. Det svarer til en gennemsnitlig arlig stigning pa ca. 3% pct. Den tiarige statsobligationsrente
forudseettes at stige gradvist til 1,1 pct. i 2030 fra et arsniveau pa 0,1 i 2022, mens den 30-arige
realkreditrente forudsaettes at stige fra 1,5 pct. i 2022 til 2,9 pct. i 2030.

Arbejdsstyrke og indkomstoverfarselsmodtagere

Niveauet for den strukturelle arbejdsstyrke er fastlagt til og med 2019 ud fra estimationer af kon-
junkturbidraget fra antallet af indkomstoverfgrselsmodtagere og andre uden for arbejdsstyrken.
Fremskrivningen af den strukturelle arbejdsstyrke og i antallet af indkomstoverfgrselsmodtagere er
baseret pa DREAM’s sociogkonomiske fremskrivning. Som udgangspunkt baseres fremskrivningen
pa uaendrede erhvervsfrekvenser (opdelt pa kgn, alder, etnicitet og uddannelse), hvorefter der kor-
rigeres for vedtagen politik blandt andet vedrgrende tilbagetraekningsalder. Den strukturelle ledig-
hed er fastlagt med et Kalman filter til og med 2019. Den fremskrives som udgangspunkt konstant
pa 3% pct., svarende til estimatet for 2019. Der foretages dog en korrektion af den strukturelle le-
dighed for indfasning af lavere satsregulering og hgjere beskeeftigelsesfradrag, hvorved den struk-
turelle ledighed reduceres til 3,1 pct. i 2023, svarende til ca. 95.000 personer. Forudseetningerne
leder til, at den strukturelle beskeeftigelse stiger ca. 115.000 personer fra 2019 til 2030.

Strukturelt BNP

Udviklingen i strukturelt BNP fglger af udviklingen i den strukturelle beskaeftigelse, strukturel gen-
nemsnitlig arbejdstid samt strukturel timeproduktivitet. Den strukturelle arbejdstid fastlaegges histo-
risk ved at rense den faktiske udvikling for effekten af eendringer i aftalt arbejdstid og konjunktursi-
tuationen. Fremskrivningen er baseret pa en strukturel fremskrivning med DREAM. Strukturel time-
produktivitet i private byerhverv er beregnet med en produktionsfunktionstilgang, hvor strukturel
TFP og K/L-forholdet indgar. Den underliggende TFP-veekst vurderes at veere ca. 1 pct. arligt fra
midten af 1990’erne. Det trendmaessige K/L-forhold forudseettes at stige ca. 1 pct. arligt, svarende
til en fortseettelse af den historiske tendens. | udregningen af timeproduktiviteten indgar K/L-forhol-
det med andelen, der gar til aflanning af kapitalapparatet, som er ca. 4. Det forudsaettes, at coro-
nakrisen ikke har fremadrettede konsekvenser for produktiviteten. Samlet set lsegges det til grund,
at strukturelt BNP stiger ca. 1% pct. arligt i perioden fra 2019 til 2030.

Normalisering af konjunktursituationen

| 2022 ventes et positivt beskaeftigelses- og output gap, jf. afsnit 11.3. Disse forudsaettes omtrent
lukket i 2025, hvilket indebaerer en veekst, der er lavere end den forudsatte strukturelle vaekst i
perioden 2023-25. Efter 2025 forudsaettes omtrent strukturel vaekst.
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TABEL I11.7 HOVEDTRAK | DEN MELLEMFRISTEDE FREMSKRIVNING

Perioden fra 2019 er sammensat af farst en coronakrise, der herefter farer over i en hajkonjunktur
i 2022. Derefter falger nogle ar med konjunkturnormalisering og dermed lav veekst. | sidste del af
fremskrivningsperioden er konjunktursituationen omtrent neutral, og der er i store treek strukturel
veekst.

2019 2019-22 2022-25 2025-30

Mia. kr. - Realveaekst, pct. -----------
Privat forbrug 1.080 2,2 2,5 1,7
Offentligt forbrug 558 0,8 0,8 1,1
Offentlige investeringer 75 3,8 2,4 1,7
Boliginvesteringer 115 9,3 -5,2 0,9
Erhvervsinvesteringer 302 2,6 -1,5 2,7
Lageraendringer 15 0,0 0,0 0,0
Indenlandsk efterspergsel i alt 2.147 2,4 1.1 1,6
Eksport 1.368 0,2 2,8 2,2
Import 1.196 1,0 2,9 2,7
Bruttonationalprodukt 2.318 1,8 1.1 1,4
Bruttonationalprodukt, aftagerlande 1,6 1,6 1,7
1.000 pers.  ------- AEndring i 1.000 pers. --------
Strukturel arbejdsstyrke 2.979 18 11 6
Arbejdsstyrke 2.988 24 2 6
Beskeeftigelse 2.902 29 -7 B
1.000 pers.
Nettoledighed 86 70 95 97
Beskeeftigelsesgap 20 53 0 0
Pct.
Forbrugerpriser 0,8 1,1 1,6 1,8
Timelgnsomkostninger 2,5 2,6 2,9 3,1
Kontantpris pa enfamiliehuse 3,0 6,1 0,3 2,7
Timeproduktivitet, private byerhverv 1,3 1,4 1,0 1,4
Rente, 10-arig dansk statsobligation -0,2 0,1 0,6 1,1

Anm.: De tre sgijler til hgjre viser den gennemsnitlige arlige veekst fra 2019 til 2022, fra 2022 til 2025 hhv. fra
2025 til 2030. For nettoledighed, beskaeftigelsesgap og rente vises niveauet i 2022, 2025 hhv. 2030.
Beskeeftigelsesgap angiver afvigelsen fra den strukturelle beskeaeftigelse malt i personer. Forbrugerpri-
serne er udtrykt ved deflatoren for det private forbrug. BNP i aftagerlandene angiver den sammenvejede
BNP-vaekst i Danmarks ni primzere aftagerlande. Renten er angivet som arsgennemsnit.

Kilde: Danmarks Statistik, ADAM’s databank, Macrobond og egne beregninger.
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Strukturel
BNP-vakst
ca. 1% pct. arligt

BNP-veeksten er strukturelt set ca. 1% pct. arligt i perioden fra 2019 til
2030, jf. figur 11.36. Den strukturelle beskeeftigelse @ges med ca.
115.000 personer fra 2019 til 2030, svarende til en arlig veekst pa knap
2 pct. Beskeeftigelsesstigningen skyldes hovedsageligt en stigning i
den strukturelle arbejdsstyrke, blandt andet som fglge af tilbagetraek-
ningsaftaler og, at befolkningen i samme periode forgges med knap
250.000 personer.

FIGURI.36 BNP OG BESKAEFTIGELSE

Fra 2025 forudsaettes en omtrent normal konjunktursituation, hvorefter beskaeftigelse og BNP falger

den strukturelle veekst.
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Anm.: De strukturelle niveauer er vist uden korrektion for coronaeffekter i 2020-21.

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

Timeproduktivitets-
vakst pa knap 172
pct. arligt

Erhvervs-
investeringerne
stiger ca. 1%z pct.
arligt

De @konomiske Réd"'.

Produktivitetsvaeksten bidrager med hovedparten af BNP-vaksten
frem mod 2030. | trad med udviklingen siden slutningen af 1990’erne
forudsaettes en underliggende timeproduktivitetsvaekst pa knap 1%
pct. arligt frem mod 2030 i de private byerhverv. Timelgnningerne sti-
ger pa mellemlang sigt med knap 3% pct. arligt. Med en inflation pa ca.
1% pct. indebaerer dette en reallgnsvaekst pa knap 1% pct., hvilket sva-
rer til timeproduktivitetsvaeksten.

| den mellemfristede fremskrivning fortseettes den historiske udvikling
i K/L-forholdet (forholdet mellem det reale kapitalapparat og arbejds-
kraft) i de private byerhverv med en arlig vaekst pa ca. 1 pct., jf. figur
11.37. Dette bidrager med ca. ¥4 pct.point til timeproduktivitetsvaeksten.
Erhvervsinvesteringerne stiger ca. 1% pct. arligt i gennemsnit for at
opretholde kapitalapparatet.
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FIGUR 11.37

ERHVERVSKAPITAL OG PRIVAT FORBRUG

K/L-forholdet forudsaettes pa mellemlang sigt at fortsaette den historiske stigning, mens der for det
private forbrug er udsigt til en svagt stigende forbrugskvote. Dette haenger sammen med en fortsat
stigning i husholdningernes formue.

K/L-forhold Forbrugskvote

log Pct. af disp. indk.
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Anm.: Den trendmaessige veekst i K/L-forholdet i private byerhverv er 1 pct. arligt i fremskrivningen, hvilket er
en forleengelse af den seneste historiske tendens. Dette bidrager med ca. '3 (=kapitalkvoten) til time-
produktivitetsvaeksten. Forbrugskvoten er defineret som det private forbrug i Iabende priser relativt til
SMEC’s langsigtede disponible indkomst. Den modelberegnede, underliggende forbrugskvote (vist med
stiplet kurve i hgjre figur) afhaenger af formuekvoten (udglattet) og demografi. Formuekvoten er defineret
som SMEC's forbrugsbestemmende formue relativt til SMEC’s langsigtede disponible indkomst. SMEC’s
forbrugsbestemmende formue bestar af boligformue, finansiel formue i privat, ikke-pensionssektor, pen-
sionsformue efter skat og bilformue.

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

Det private forbrug
stiger ca. 2 pct. arligt

Normalisering af
boligmarkedet efter
coronakrisen
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Veaeksten i det private forbrug afheenger dels af veeksten i disponibel
indkomst, dels af udviklingen i forbrugskvoten, dvs. andelen af indkom-
sten der anvendes pa forbrug. Den disponible indkomst stiger lidt hur-
tigere end BNP frem mod 2030, hvilket primeert skyldes, at skattepro-
venuet var relativt hgjt i 2019 som falge af diverse midlertidige forhold.
En gradvis normalisering af skatterne de kommende ar gger dermed
de disponible indkomster. Dette bidrager til en forbrugsvaekst, der er
lidt hgjere end BNP-veeksten. Dertil kommer, at forbrugskvoten gges
ca. 2 pct.point fra 2019 til 2030, hvilket er drevet af en fortsat stigning
i den forbrugsbestemmende formue, jf. figur [1.37. Samlet set indebee-
rer dette en gennemsnitlig arlig stigning i det private forbrug pa ca. 2
pct. fra 2019 til 2030.

Det seneste halvandet ar har kraftige boligprisstigninger bragt den re-

ale kontantpris op over det trendmaessige niveau. Samtidig er boligin-
vesteringerne steget til et hgjt niveau, jf. figur 11.38. Som beskrevet i
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afsnit 11.4 skennes en veesentlig del af boligprisstigningen at kunne til-
skrives midlertidige forhold relateret til coronakrisen. Det laegges derfor
til grund for fremskrivningen pa mellemlang sigt, at der sker en gradvis
normalisering pa boligmarkedet, herunder at boliginvesteringerne afta-
ger til et mere normalt niveau, hvorved boligmeaengden stabiliseres som
andel af den disponible indkomst.

FIGURI.38 BOLIGMARKED

En hgj real kontantpris bidrager til haje boliginvesteringer pa kort sigt. | fravaer af yderligere sted il
gkonomien forudseettes den reale kontantpris at vende tilbage til den underliggende trend. Ligele-
des vil boliginvesteringerne som andel af BNP returnere til et mere normalt leje. Dermed stabiliseres
boligmaengden som andel af disponibel indkomst.

Real kontantpris Boliginvesteringer og boligmangde
Aksetitel Pct. af disp. indk. Pct. af BNP
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= Real kontantpris == Trend = Boligmeengde Boliginvesteringer (h.akse)
Anm.: Den reale kontantpris er defineret som kontantprisen pa enfamiliehuse deflateret med deflatoren for det

private forbrug. Den trendmaessige udvikling er estimeret som en loglinezer trend over perioden 1955-

2020 og indebaerer en gennemsnitlig arlig realvaekst pa 1,7 pct.

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

Den reale
kontantpris
stiger over tid
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Der er en tendens til, at de reale boligpriser stiger over tid. Det skyldes
hovedsageligt, at der er knaphed pa jord, hvilket far grundpriserne til
at stige hurtigere end de generelle priser. De stigende grundpriser slar
ud i stigende boligpriser over tid. Dertil kommer, at prisen pa boligin-
vesteringer stiger hurtigere end de generelle priser, hvilket skyldes en
kombination af relativt lav produktivitetsvaekst i byggeriet og et lavt im-
portindhold i forhold til andre varer og tjenester. | perioden 1955-2020
er de reale huspriser i gennemsnit steget 1,7 pct. arligt, jf. figur 11.38.
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UDVIKLINGEN PA DE OFFENTLIGE FINANSER

Centrale Udviklingen pa de offentlige finanser er beskrevet til og med 2025 i

forudsaetninger afsnit 1.6, mens der nedenfor primaert fokuseres pa 2030. De centrale
forudsaetninger er beskrevet i boks 11.14, mens tabel 1.8 viser hoved-
posterne pa de offentlige finanser sammenlignet med Finansministeri-
ets seneste fremskrivning.

TABEL 11.8 SAMMENLIGNING AF OFFENTLIGE FINANSER | 2025 OG 2030

| nzerveerende fremskrivning skgnnes et offentligt underskud pa ca. % pct. af BNP i 2030, mens
Finansministeriets fremskrivning udviser et underskud pa % pct. Dette overskrider budgetlovens
underskudsgraense.

2025 2030
2019 DGR FM DGR FM
Pct. af BNP
Personskatter mv.2 24,0 23,6 23,5 23,5 23,7
Aktieskat 1,2 1,0 1.1 1,0 1,1
Selskabsskat ekskl. nordsg 3,0 2,5 2,6 2,5 2,5
Nordsgbeskatning 0,2 0,1 0,1 0,2 0,2
Pensionafkastbeskatning 2,7 0,8 0,7 0,8 1,3
Afgifter?) 15,7 15,4 15,4 15,2 15,2
@vrige indtaegter 4.7 4,6 4.4 45 45
Indteegter i alt®) 51,5 48,0 47,8 47,7 48,5
Offentligt forbrug® 24 1 243 245 247 25,3
Offentlige investeringer® 3,2 3,5 3,6 3,5 3,5
Indkomstoverfersler 15,8 15,6 15,8 15,5 16,0
@vrige udgifter? 4,7 4,6 4,7 4,5 4,5
Udgifter i alt®) 47,8 48,0 48,5 48,2 49,2
Primeer saldo 3,8 -0,1 -0,8 -0,5 -0,7
Nettorenteindteegter 0,3 0,2 0,2 0,3 0,1
Offentlig saldo 4,1 0,1 -0,5 -0,2 -0,7
OMU-geeld 33,6 36,1 38,0 37,9 33,0
Nettogeeld -6,0 -9,4 -5,9 -9,9 -2,7
a) Personskatter mv. omfatter kildeskatter, herunder ejendomsveerdiskat, arbejdsmarkedsbidrag, hushold-
ningernes veegtafgift og andre personlige indkomstskatter.

b) Posten omfatter foruden moms og punktafgifter blandt andet grundskyld.

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

d) Offentligt forbrug er inkl. afskrivninger (som ogsa indgar pa indteegtssiden i posten @vrige indtaegter).
e) Offentlige investeringer er inkl. udgifter til forskning og udvikling.
f) Posten indeholder blandt andet subsidier og kapitaloverfarsler.

Kilde: Danmarks Statistik, ADAM’s databank, Finansministeriet (2021b) og egne beregninger.
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BOKS .14 CENTRALE FORUDSZATNINGER VEDR. OFFENTLIGE FINANSER

Indteegter

Skatte- og afgiftssatser holdes som udgangspunkt konstante i fremskrivningen efter 2025. For regi-
streringsafgift og selskabsskat ekskl. nordsgbeskatning lsegges dog Finansministeriets bud pa
strukturelt provenu til grund for den mellemfristede fremskrivning. Beregning af indtaegterne fra PAL-
beskatningen er nzermere beskrevet i boks 11.15.

Udgifter

Antallet af indkomstoverfarselsmodtagere er fastlagt ud fra DREAM’s sociogkonomiske fremskriv-
ning, jf. tidligere boks I1.13, mens de reale satser som udgangspunkt holdes konstante. Satsregule-
ringen fglger den generelle lanudvikling med et lag. Offentligt forbrug felger udgiftslofter til 2025, jf.
afsnit I1.6, og derefter et demografi- og velstandskorrigeret forlgb frem mod 2030. | perioden 2026-
30 indebzerer dette en arlig realveekst i det offentlige forbrug pa ca. 1 pct. Deflatoren for offentligt
forbrug stiger hurtigere end BNP-deflatoren, da offentligt forbrug er relativt arbejdskraftintensivt. Af
denne grund gges udgiften til offentligt forbrug til 22 pct. af BNP i 2030, jf. figur A. Der sigtes efter
et fast K/Y-forhold for det offentlige kapitalapparat, svarende til, at de offentlige investeringer udger
3% pct. af BNP, jf. figur B.

FIGUR A OFFENTLIGT FIGUR B OFFENTLIGE
FORBRUG INVESTERINGER
Pct. af BNP Pct. Pct. af BNP Pct. af BNP
25 6 3,9 61
24 I\\ 4 3,6 57
23 \ 2 58S 53
Y
22 0 3,0 49
\/ \/ A
21 4 2 27 A 45
20 4 24 41
1990 2000 2010 2020 2030 1990 2000 2010 2020 2030
= Udgift til offentligt forbrug Realvaekst (h.akse) = Udgift til offentlige investeringer K/Y (h.akse)

Anm.: Det offentlige forbrug er opgjort ekskl. afskrivninger.
Kilde: Danmarks Statistik, ADAM’s databank og egne beregninger.

Offentlige renteindteegter og -udgifter

De offentlige renteudgifter er fremskrevet ved at tage hgjde for refinansieringsprofilen, mens rente-
indteegterne bestar af et veegtet gennemsnit af udbytter fra aktier mv. og renteindteegter, hvor renten
pa det offentliges beholdning af rentebaerende fordringer forudsaettes at vaere den samme som for
passiverne.
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Underskud i 2030
pa ca. Vs pct. af BNP

De offentlige finanser skennes i neerveerende fremskrivning at udvise
omtrent balance i 2025. Frem mod 2030 reduceres saldoen gradvist til
et underskud pa ca. ¥4 pct. af BNP, jf. figur 11.39. Under de givne forud-
saetninger er der dermed ikke udsigt til, at budgetlovens underskuds-
greense pa Yz pct. af BNP overskrides frem mod 2030. Den primaere
forklaring pa forveerringen fra 2025 til 2030 er, at arbejdsstyrken falder
som andel af befolkningen. Det forvaerrer den offentlige saldo, da ind-
teegterne folger med beskaeftigelsen, mens udgifterne til f.eks. offent-
ligt forbrug felger det demografiske traek. Indteegterne folger séledes
stort set udviklingen i BNP fra 2025 til 2030, mens udgifterne vokser
hurtigere end BNP som fglge af den demografiske modvind.

FIGURIL.39  OFFENTLIG SALDO OG GALD

| 2030 udviser den strukturelle saldo ifglge fremskrivningen et lille underskud pa ca. % pct. af BNP.
@MU-gaelden udger en relativt konstant andel af BNP fra 2022 frem mod 2030, mens nettogaelden

falder svagt.
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Anm.: Den strukturelle saldo er beregnet efter Finansministeriets metode, jf. ogsa afsnit 11.6.

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

@MU-gzelden er
stabil frem mod 2030

Den danske @MU-geeld ventes at vaere nogenlunde stabil pa lidt under
40 pct. af BNP frem mod 2030. Der er dermed god afstand til graensen
for @MU-geelden pa 60 pct. ifalge Stabilitets- og Veekstpagten. Den
stabile udvikling i @MU-gaelden fra 2022 kommer samtidigt med, at
nettogaelden er faldende — faktisk er der en stigende nettoformue fra
2021 til 2030. Faldet i nettogaelden stammer fra to forhold. For det far-
ste er der overskud pa den offentlige saldo frem til 2027, og for det
andet investeres en del af den offentlige formue i aktier. Afkastet af
aktier bestar af to elementer, dels af udbytter, der indgar i opgarelsen
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BNP er ca. 2 pct.
hojere i 2030 end i
Finansministeriets
fremskrivning

De @konomiske Réid‘:‘

af den offentlige saldo, og dels af kursgevinster, fordi selskaberne ty-
pisk kun udlodder en del af deres overskud hvert ar. Disse kursgevin-
ster pavirker ikke den offentlige saldo, men mindsker nettogeelden.

SAMMENLIGNING MED FINANSMINISTERIET

| neerveerende fremskrivning er BNP ca. 2 pct. hgjere i 2030 end i Fi-
nansministeriets seneste fremskrivning fra august 2021, jf. figur 11.40.
Begge institutioner foretager en korrektion af strukturelt BNP i 2020-21
som felge af corona, jf. blandt andet Dansk @konomi, efterér 2020. Fra
2022 er strukturelt BNP i neervaerende fremskrivning i store treek til-
bage pa den underliggende trend fra fa@r corona, mens Finansministe-
riets strukturelle BNP fortsaetter pa et lavere niveau.

FIGUR 1.40 STRUKTURELT BNP

BNP stiger i neerveerende fremskrivning mere frem mod 2030 end i
Finansministeriets fremskrivning.
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Anm.: De fuldt optrukne kurver viser strukturelt BNP i fremskrivningerne fra
De @konomiske Rads sekretariat hhv. Finansministeriet. Begge insti-
tutioner har et lavere strukturelt niveau i 2020-21 som felge af co-
ronarelaterede effekter. Den stiplede rade kurve viser den trendmaes-
sige BNP-udvikling i naerveerende fremskrivning uden korrektion for
disse coronaeffekter.

Kilde: Danmarks Statistik, ADAM'’s databank, Finansministeriet (2021b) og
egne beregninger.
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Forskellen skyldes Hovedparten af forskellen i BNP-niveau i 2030 pa ca. 1% pct. skyldes

primaert

forskellige forudsaetninger om udviklingen i den gennemsnitlige ar-

timebeskaftigelsen bejdstid, hvor der i neerveerende fremskrivning forudseettes en starre

118

normalisering oven pa coronakrisen, end Finansministeriet laegger til
grund, jf. figur I1.41. Dertil kommer, at den strukturelle beskaeftigelse er
godt 20.000 personer hgjere i 2030 end i Finansministeriets fremskriv-
ning. En vaesentlig forklaring herpé er, at Finansministeriet de farst-
kommende ar har en starre stigning i antallet af fertidspensionister, og
at denne forskel fastholdes til 2030, jf. figur 11.42.

FREMSKRIVNINGER AF ANTAL FORTIDSPENSIONISTER

Finansministeriet foretager deres egen fremskrivning af antallet af
fortidspensionister, mens naerveerende fremskrivning anvender en
fremskrivning fra DREAM-gruppen.

Der er flere forskelle i fremskrivningen af fgrtidspensionister mellem
DREAM og Finansministeriet.

DREAM-gruppen tager i deres fremskrivninger udgangspunkt i be-
standen af fgrtidspensionister i et historisk ar. Disse bestande frem-
skrives efterfalgende, hvor der tages hgjde for, at der er forskel pa
andelen af fertidspensionister i forskellige uddannelsesgrupper (der
er generelt flere fgrtidspensionister blandt lavtuddannede end hgijt-
uddannede).

Finansministeriet fremskriver antallet af fgrtidspensionister ved at
tage udgangspunkt i tilgangen og afgangen af fgrtidspensionister.
Denne beregning kraever, at der tages hgjde for, hvordan personer
afgar fra fgrtidspension, det kan f.eks. veere til folkepension eller dad.
| den forbindelse tager Finansministeriet hgjde for, at fgrtidspensio-
nister har en lavere gennemsnitlig levetid end resten af befolkningen.
Derimod opdeler Finansministeriet ikke befolkningen pa uddannel-
sesgrupper, hvilket skyldes, at der ikke er tilstreekkeligt datagrundlag
til at ggre dette med deres metode.
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FIGUR 11.41

Den gennemsnitlige arbejdstid blev reduce-
ret under coronakrisen. De to fremskrivnin-
ger forudsaetter forskellig genopretning.

ARBEJDSTID

FIGUR .42 BESKAFTIGELSE

Beskeeftigelsen er ca. 20.000 hgjere og antal
fortidspensionister ca. 20.000 lavere end i Fi-
nansministeriets fremskrivning.
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Anm.: Den strukturelle arbejdstid er historisk fastlagt ved at rense den faktiske udvikling for aendringer i den
aftalte arbejdstid samt konjunkturudsving. | 2020-21 er der korrigeret for effekt af feerre erlagte timer pr.
beskeeftiget som falge af dels Ienkompensation, dels hjemsendte offentlige ansatte, som ikke kunne
arbejde hjemmefra.
Kilde: Danmarks Statistik, ADAM’s databank, Finansministeriet (2021): Opdateret 2025-forlgb: Grundlag for

udgiftslofter 2025 og egne beregninger.

D@R mere positiv
pa de offentlige
finanser i 2025 end
Finansministeriet

Finansministeriet
har forskel mellem
faktisk og strukturel
saldo i 2025

Frem mod 2030
stiger indtagter og
udgifter mere hos
Finansministeriet

De @konomiske Réd‘:.

| neerveerende fremskrivning er der i 2025 omtrent balance pa de of-
fentlige finanser, mens der i Finansministeriets beregning er et under-
skud pa Y2 pct. af BNP, jf. tabel 11.8. Forskellen i vurderingen af den
strukturelle saldo er imidlertid kun knap " pct. i 2025. Udviklingen pa
strukturel saldo til og med 2025 er beskrevet i afsnit I1.6.

Finansministeriet skgnner et underskud pa den faktiske saldo pa 2
pct. af BNP i 2025 og balance pa den strukturelle saldo i 2025. Det er
bemeerkelsesveerdigt, at der er forskel mellem faktisk og strukturel
saldo i det sidste ar for Finansministeriets mellemfristede fremskriv-
ning, hvor de forudsaetter neutral konjunktursituation. Arsagen til for-
skellen er primaert en forskel i skannet for det faktiske og strukturelle
provenu fra pensionsafkastskatten.

| perioden fra 2025 til 2030 stiger bade indtaegter og udgifter mere i
Finansministeriets fremskrivning end i neervaerende fremskrivning. Ind-
teegterne stiger hos Finansministeriet primaert som fglge af, at indtaeg-
terne fra pensionsafkastbeskatningen (PAL) stiger frem mod 2030,
mens de gvrige indtaegtsposter samlet set er uaendrede som andel af
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primzre saldo i 2030
drives af tre forhold

BNP. | naerveerende fremskrivning er der et lille fald i indtaegterne. Ud-
gifterne i naerveerende fremskrivning stiger lidt mod 2030, hvilket pri-
meert er drevet af det offentlige forbrug, der gradvist kommer til at ud-
gere en stgrre andel af BNP. | Finansministeriets fremskrivning er der
en stgrre stigning i det offentlige forbrug som andel af BNP, hvilket
skyldes, at de har en lidt hgjere realvaekst i fremskrivningen mod 2030.
Det skyldes blandt andet, at der er en forskel i beregningen af det de-
mografiske treek, der haeenger sammen med forskellige antagelser om
sund aldring, jf. kapitel Ill.

STRUKTUREL OG FAKTISK SALDO

Den strukturelle saldo skal korrigere den faktiske saldo for midlertidige
udsving, jf. afsnit 11.6. Det har seerligt betydning pa kort sigt, hvor kon-
junktursituationen kan have en stor betydning for de offentlige finanser.

| takt med at konjunktursituationen normaliseres og andre midlertidige
udsving for aftagende betydning, vil faktisk og strukturel saldo blive
ens. | 2025 forudseettes en omtrent neutral konjunktursituation i bade
naerveerende fremskrivning og i Finansministeriets fremskrivning.

| naervaerende fremskrivning er den faktiske og strukturelle saldo nae-
sten ens i 2025. Finansministeriet har dog en forholdsvis stor forskel
pa % pct. af BNP i 2025, hvilket primaert skyldes deres beregnings-
forudsaetninger for pensionsafkastskatten.

| 2030 er den faktiske og strukturelle saldo sammenfaldende for
begge fremskrivninger.

| neervaerende fremskrivning skannes et faktisk og strukturelt under-
skud pa de offentlige finanser pa ca. ¥4 pct. af BNP i 2030. | Finansmi-
nisteriets fremskrivning skennes et underskud pa ca. % pct. af BNP,
hvilket er mere end budgetlovens underskudsgraense pa ' pct. af
BNP. Pa den primzere saldo er forskellen mellem de to fremskrivninger
kun ca. V4 pct. af BNP, men forskellige forudsaetninger om nettorente-
indteegterne gger forskellen til ca. 2 pct. af BNP i 2030.

Der er mange mindre forskelle i skan, der medfarer forskelle pa vurde-
ringen af den primeere saldo i 2030, men forskellene drives primaert af
forskel i vurderingen af provenu fra pensionsafkastbeskatningen, for-
skel i fremskrivningen af antallet af fgrtidspensionister og forskel i den
gennemsnitlige arbejdstid, jf. tabel I1.9.
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TABEL 11.9 FORSKELLE | DEN OFFENTLIGE SALDO

Der er enkelte poster, der giver anledning til forholdsvis store for-
skelle i skgnnet for den offentlige saldo.

2025 2030
------ Pct. af BNP ------

Saldo i naervaerende fremskrivning 0,1 -0,2
Forskel i rentebetalinger 0,0 -0,2
Forskel i PAL -0,1 0,5
Forskel i fertidspensionister -0,4 -0,4
Forskel i arbejdstid -0,4 -0,4
Forskel i aktieskat 0,1 0,1
Andre forskelle 0,1 0,0
Saldo hos Finansministeriet -0,5 -0,7

Anm.: Finansministeriets saldo findes som saldoen i neerveerende fremskriv-
ning tillagt alle forskellene. Som felge af afrundinger summerer tota-
len i tabellen ikke.

Kilde: Danmarks Statistik, ADAM’s databank, Finansministeriet (2021b) og
egne beregninger.

Den starste forskel ligger i vurderingen af PAL, hvor Finansministeriet
i 2030 forudseetter et provenu, der er ca. %2 pct. hgjere af BNP end i
naerveerende fremskrivning. Det hgjere provenu i Finansministeriets
fremskrivning skyldes hovedsageligt, at Finansministeriet forudsaettes
en hgjere forrentning, jf. boks 11.15. De hgjere indtaegter fra PAL redu-
cerer isoleret set underskuddet for Finansministeriet sammenlignet
med naerveerende fremskrivning.

Som naevnt tidligere i afsnittet antages det, at der er feerre fortidspen-
sionister og tilsvarende flere beskaeftigede i neerveerende fremskriv-
ning end i Finansministeriets fremskrivning frem mod 2030. Dette re-
ducerer udgifterne til fgrtidspensionister og gger indtaegterne fra ind-
komstskat og moms mv. Isoleret set medfarer forskellen i antallet af
fgrtidspensionister, at den primeere offentlige saldo er knap %z pct. af
BNP hgjere i denne fremskrivning sammenlignet med Finansministe-
riet i 2030.
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BOKS I1.115 PROVENU FRA PENSIONSAFKASTSKATTEN

Pensionsafkastskatten (PAL) paleegges det labende afkast pa pensionsformuen. Afkastet bestar af
to dele, dels et direkte afkast i form af renter pa obligation og aktieudbytter, dels et afkast i form af
kursaendringer (kaldet omvurderinger i nationalregnskabet). Kursaendringer skyldes to forhold. For
det farste stammer en del af aktieafkastet fra stigende aktiekurser, og for det andet er der kursaen-
dringer knyttet til obligationer ved renteaendringer.

Det er antaget, at de strukturelle renter er konstante i fremskrivningen og svarer til de renter, der
forudseettes i 2030, dvs. 1,1 pct. for statsobligationer og 2,9 pct. for realkreditobligationer. Det sam-
lede aktieafkast forudseettes strukturelt at veere 6,5 pct. arligt, hvilket svarer til de langsigtede af-
kastforventninger for aktier fra Radet for Afkastforventninger. Endeligt er der en omkostning knyttet
til forvaltningen af de investerede midler. Det er forudsat, at pensionsselskaberne har en fordeling
af deres aktiver pa Y4 aktier og %5 obligationer, hvor beholdningen af obligationer er ligeligt fordelt
pa danske statsobligationer og realkreditobligationer. Det samlede strukturelle afkast pa pensions-
formuen er dermed 3,1 pct. i hele fremskrivningsperioden mod 2030.

Finansministeriet forudseetter i hele perioden en konstant, strukturel forrentning pa 4,5 pct., hvilket
er baseret pa deres forudseetninger om aktieafkast og langsigtede renteforudsaetninger, som er
hgjere end deres forudsatte rente i 2030. Dette indebzerer, at Finansministeriet i fremskrivningen

har et hgjere strukturelt provenu fra PAL-skatten end De @konomiske Rads sekretariat.

Hgajere BNP bidrager
til mindre underskud

Hgjere
nettorenteindtaegter
bidrager til mindre
underskud

En sidste vaesentlig forklaring pa forskellen pa de offentlige finanser
er, at BNP er hgjere i neervaerende fremskrivning, primaert som folge
af en hgjere gennemsnitlig arbejdstid end i Finansministeriets frem-
skrivning. Det hgjere BNP medfgrer, at der for en given beskeeftigelse
i personer bliver hgjere personindkomster og deraf fglgende stgrre ind-
teegter fra indkomstskat, moms og afgifter. Modsat indtaegterne falger
udgifterne kun i begraenset omfang med BNP op. Det gaelder seerligt i
perioden fagr 2025, hvor det offentlige forbrug allerede er fastlagt i ud-
giftslofterne, og overfgrselsindkomsterne fglger satsreguleringen og
bestanden af overfgrselsmodtagere. Den hgjere gennemsnitlige ar-
bejdstid i denne fremskrivning medfgrer isoleret set, at den primzere
saldo forbedres med knap Y2 pct. af BNP i naervaerende fremskrivning
sammenlignet med Finansministeriet.

Udover forskellene pa den primeere saldo er der en forskel i nettorente-
indteegterne frem mod 2030 pa ca. %4 pct. af BNP. Det skal seerligt ses i
lyset af, at der er en forskel i udviklingen i den offentlige nettoformue mod
2030. | 2030 er nettoformuen i denne fremskrivning ca. 7%4 pct. af BNP
starre end hos Finansministeriet, jf. figur 11.43. Forskellen i udviklingen af
nettoformuen skyldes dels, at der er forskelle pa den offentlige saldo
frem mod 2030, hvilket forklarer ca. 4 pct.point af forskellen, dels, at der
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Hgjere primaer saldo
og lavere nettogaeld
oger holdbarheden
ca. 0,3 pct. af BNP
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er forskelle i vurderingen af starrelsen pa kursaendringer pa de offentlige
aktiver, hvilket forklarer den resterende del af forskellen.

FIGUR .43 NETTOFORMUE OG RENTEINDTAGTER

Nettorenteindteegterne falger udviklingen i nettoformuen forholdsvis
teet. De hgjere nettorenteindteegter i denne fremskrivning skal der-
med ses i lyset af forskelle i formueudviklingen.

Pct. af BNP Pct. af BNP
20 2

'30 r T T T T T T T T T T T 1 _3
2000 2005 2010 2015 2020 2025 2030
== Nettoformue (FM) = Nettoformue (DDR)
=« Nettorenter (FM h.akse) == Nettorenter (DGR h.akse)

Kilde: Danmarks Statistik, ADAM’s databank, Finansministeriet (2021b) og
egne beregninger.

Ved vurdering af den langsigtede holdbarhed af dansk gkonomi giver
den mellemfristede fremskrivning et vaesentligt input til den langsigtede
fremskrivning, der er beskrevet i kapitel 1. Farst og fremmest vil for-
skelle i den primeere saldo mellem nezerveerende fremskrivning og Fi-
nansministeriet i 2030 umiddelbart sl& ud i den sakaldte HBI med en
tilsvarende effekt. Forskellen i den primaere saldo pa ca. ¥4 pct. af BNP
i 2030 vil dermed isoleret set forbedre pavirke HBI med godt 0,2. Hertil
kommer, at forskelle i gaelden ogsa pavirker vurderingen af holdbarhe-
den. | beregningen af holdbarheden findes bidraget fra geelden til HBI
ved at gange geeldens stgrrelse med den langsigtede veekstkorrige-
rede realrente, der i kapitel Ill er forudsat at vaere 1 pct. | 2030 er der
som nzevnt en forskel pa den offentlige nettoformue péa ca. 7 pct. af
BNP mellem de to fremskrivninger. Dette giver isoleret set et bidrag pa
knap 0,1 til HBI. Forskellene i primaer saldo og nettogaeld i 2030 vil
derfor isoleret set forbedre HBI med ca. 0,3 med naervaerende frem-
skrivning i forhold til Finansministeriets fremskrivning, jf. kapitel llI.
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11.8

Udsigt til
hgjkonjunktur ...

... kommer trangte
brancher til gavn

Finanslovsforslag
har lille opstramning
i 2022, men lempelse
ift. 2019

VURDERINGER 0G
ANBEFALINGER

Dette afsnit preesenterer forst formandskabets vurdering af den plan-
lagte finanspolitik set i sammenhaeng med konjunktursituationen. Her-
efter diskuteres behovet for indgreb pa boligmarkedet. Dernaest falger
vurderinger knyttet til budgetlovens underskudsgraense og den mel-
lemfristede saldomalsaetning. Slutteligt diskuteres tiltag rettet mod ar-
bejdsmarkedet. | rapportens kapitel | findes vurderinger af andre
aspekter af den gkonomiske politik, herunder regeringens udspil Dan-
mark kan mere |.

FINANSPOLITIKKEN

Aktiviteten er vendt hurtigt tilbage i dansk gkonomi ovenpa tilbagesla-
get i forbindelse med pandemien. | Igbet af kort tid er situationen i
dansk gkonomi vendt fra hgj ledighed, svag efterspgrgsel og overka-
pacitet i virksomhederne til at vaere praeget af mangel pa materialer og
arbejdskraft. Samtidig er Ignpresset tiltagende. | juli 14 lsnmodtagerbe-
skeeftigelsen 51.000 personer over niveauet fra februar 2020, og ledig-
heden var i august omtrent tilbage pa niveauet umiddelbart far krisen.
Aktuelt er der et betydeligt efterspargselspres i dansk gkonomi, og
gkonomien ventes at beveege sig ind i en hgjkonjunktur de kommende
ar. | ar ventes BNP at vokse ca. 4 pct., og i 2022 skennes BNP at vaere
ca. 5% pct. hgjere end i 2019. Det indebeerer, at beskeeftigelsesgap
gges fra ca. % pct. i 2019 til ca. 1% pct. neeste ar.

Selvom den samlede aktivitet i dansk gkonomi er vendt hurtigt tilbage,
er aktiviteten i en raekke brancher fortsat underdrejet. Det drejer sig
seerligt om dele af servicesektoren. En laengerevarende, afdeempet
hgjkonjunktur vil veere gavnlig for disse brancher, idet det sikrer gode
vilkar for at fa genoprettet aktiviteten efter pandemien.

Regeringen fremlagde i slutningen af august deres forslag til finanslov
for 2022. Den planlagte finanspolitik indebeerer ifelge @konomisk Re-
deggrelse, august 2021 en negativ aktivitetsvirkning pa knap 2 pct. af
BNP. Det er umiddelbart en historisk stor opstramning, men det bety-
delige negative aktivitetsbidrag skyldes i overvejende grad tilbagerul-
ningen af midlertidige, coronarelaterede tiltag, og den almindelige fi-
nanspolitik er kun svagt kontraktiv i 2022 i forhold til 2021. Bade de
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offentlige finanser og konjunktursituationen er i hgj grad pavirket af co-
ronarelaterede forhold i 2020-21, og det er forbundet med betydelig
usikkerhed at sk@nne over omfanget heraf. | vurderingen af finanspo-
litikkens aktivitetsniveau er det derfor relevant at supplere med en vur-
dering af, hvor stram finanspolitikken i 2022 er i forhold til situationen
lige fgr coronaudbruddet. Finanspolitikken, ekskl. midlertidige, co-
ronarelaterede tiltag, vurderes at gge den gkonomiske aktivitet med
ca. Y2 pct. af BNP i 2022 i forhold til 2019. Samtidig forveerres den
strukturelle primaere saldo med godt 2 pct.point over samme periode.
Niveauet for finanspolitikken skannes dermed at veere mere ekspan-
sivti 2022 end i 2019.

Den forventede udvidelse af beskaeftigelsesgap fra 2019 til 2021 taler
isoleret set for, at finanspolitikken bgr vaere strammere i 2022 end i
2019. Vurderet alene ud fra den aggregerede situation pa arbejdsmar-
kedet ville det tilsige en opstramning p& godt %z pct. i forhold til den
planlagte politik. Den nuvaerende situation, hvor store dele af verdens-
skonomien fortsat preeges af pandemien, og hvor aktiviteten i dele af
dansk gkonomi fortsat er langt under niveauet fra 2019, taler imidlertid
for en vis tilbageholdenhed med for store finanspolitiske opstramninger
i 2022. Formandskabets vurdering er, at finanspolitikken i 2022 bar
strammes i forhold til det planlagte, sa aktivitetsvirkningen i forhold il
2019 bevaeger sig i retning af at veere neutral for vaeksten, fremfor at
have en lempelig virkning, som der aktuelt er lagt op til.

Formandskabets vurdering bygger pa den konjunkturvurdering, der er
praesenteret i kapitlet, som indebeerer en gradvis indsneevring af det
positive beskaeftigelsesgap efter 2022. Efterspgrgselspresset i dansk
skonomi er betydeligt, og det kan ikke udelukkes, at efterspgrgsels-
fremgangen vil blive kraftigere end lagt til grund for naervaerende vur-
dering. Finanspolitikken bgr over de kommende ar medvirke til, at hgj-
konjunkturen forbliver afdeempet og straekker sig over sa lang tid som
muligt. Det vil som naevnt sikre, at de hardest ramte brancher far de
bedst mulige vilkar for at genoprette aktiviteten efter tilbageslaget i for-
bindelse med pandemien. Samtidig vil en afdeempet hgjkonjunktur bi-
drage til at mindske risikoen for opbygning af vaesentlige ubalancer,
som kan fgre til en lsengere eller dybere nedtur, nar konjunkturerne pa
et tidspunkt vender.

En opstramning af finanspolitikken bgr tage hgjde for den heterogeni-
tet, der fortsat er pa tveers af danske brancher. Det bar derfor tilstrae-
bes, at aktiviteten i seerlig grad daempes i de brancher, der oplever det
starste kapacitetspres. Det taler eksempelvis for mindre offentlig byg-
geaktivitet eller lavere offentligt varekab, da disse tiltag fortrinsvist pa-
virker beskeeftigelsen i Bygge og anlaeg samt Erhvervsservice, jf.
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Dansk @konomi, efterar 2020. Beskeeftigelsen i disse brancher Ia i juli
2021 over niveauet forud for pandemien, og seerligt byggebranchen er
praeget af betydelige kapacitetsproblemer.

Et konkret element i en stramning af finanspolitikken i forhold til det
planlagte kan veere at afskaffe BoligJobordningen. Ordningen har ikke
oplagt positive struktureffekter, idet der ikke er tydelige tegn pa, at ord-
ningen reducerer sort arbejde eller gger arbejdsudbuddet, jf. Dansk
@konomi, efterdr 2015. Samtidig bidrager ordningen aktuelt til at age
arbejdskraftmanglen i byggebranchen. Det er uhensigtsmaessigt pa et
tidspunkt, hvor presset i forvejen er betydeligt. Formandskabet vurde-
rer pa den baggrund, at det er et godt tidspunkt at afskaffe ordningen
helt.

| forslaget til finanslov for 2022 er der afsat 4 mia. kr. i reserve til hand-
tering af udfordringer i lyset covid-19 (“krigskassen”). Det er et politisk
valg, hvorvidt man gnsker at afseette denne type midler pa forhand,
men det er af konjunkturmaessige grunde vigtigt, at anvendelsen af re-
serven underlaegges klare og pa forhand fastlagte kriterier, sadan at
det undgas, at midlerne anvendes i en situation, hvor de realgkonomi-
ske forhold taler imod. Hvis smittebilledet forveerres markant, vil det
ogsa andre de realgkonomiske udsigter, og i det tilfeelde kan det blive
relevant at understatte skonomien. Men hvis midlerne anvendes, uden
at smittebilledet er blevet markant forveerret, risikerer det at gare fi-
nanspolitikken uhensigtsmeessigt ekspansiv. Den sommerpakke, re-
geringen aftalte i midten af maj, er et eksempel pa en udmentning af
en afsat reserve, som formandskabet ikke finder velbegrundet af kon-
junkturmeessige hensyn.

BOLIGMARKEDET

Udviklingen péa boligmarkedet har pakaldt sig betydelig opmaerksom-
hed det seneste ar, og Det Systemiske Risikorad har anbefalet et ind-
greb pa boligmarkedet. Regeringen har i slutningen af september afvist
at falge Det Systemiske Risikorads anbefaling om at begreense adgan-
gen til de afdragsfrie lan, men har annonceret at ville iveerksaette skeer-
pet overvagning af boligmarkedet.

| diskussionen af behovet for indgreb pa boligmarkedet er det vaesent-
ligt at skelne mellem tiltag, der adresserer strukturelle forhold pa bolig-
markedet (f.eks. hensynet til ulighed) og tiltag, der adresserer konjunk-
turelle udfordringer (f.eks. bobletendenser). Strukturelle reformer pa
boligmarkedet bgr ikke veere motiveret af en periode med hgje pris-
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stigninger. Reformer bgr i stedet baseres pa grundige strukturelle over-
vejelser, herunder hensynet til og afvejningen mellem stabilitet, effek-
tivitet og fordeling. | den forbindelse er det vaesentligt at huske, at tiltag,
som pavirker husholdningernes lanemuligheder, eller som vedrgrer
skatteforhold, i deres natur er strukturelle og ber begrundes ud fra
strukturelle hensyn. Det er ligeledes vaesentligt at huske, at finansiel
regulering ogsa har samfundsgkonomiske omkostninger i form af la-
vere gkonomisk aktivitet. Disse omkostninger bgr vejes op mod de
gavnlige virkninger af tiltagene.

Den seneste udvikling pa boligmarkedet peger i retning af en afdaemp-
ning af bade aktivitet og prisstigninger, og meget taler for, at en del af
de hgje prisstigningstakter det seneste ar kan tilskrives midlertidige,
coronarelaterede forhold. Samtidig er boligbyrden pa landsplan pa et
lavt niveau, der er ikke tegn pa en forggelse af belaningsgraden blandt
husholdningerne, og husholdningernes renterisiko er formindsket be-
tydeligt de seneste ar. Som en gennemsnitsbetragtning er danske hus-
holdninger derfor godt rustede til at kunne imgdegéa eventuelle prisfald.
Det betyder ikke, at der ikke er husholdninger, der vil komme i proble-
mer ved rentestigninger og/eller prisfald, men for nuvaerende tyder det
ikke pa, at det vil blive et problem for hverken den makrogkonomiske
eller finansielle stabilitet. Formandskabet vurderer derfor fortsat, at der
ikke er et akut behov for at gribe ind i prisdannelsen pa boligmarkedet.
Situationen kan dog vende og begr derfor fortsat falges naje den kom-
mende tid.

UNDERSKUDSGRAENSE OG 2030-MALSZATNING

Den planlagte finanspolitik for naeste ar indebeerer, at den strukturelle
saldo forbedres til omtrent balance i 2022. Frem mod 2025 forbedres
den strukturelle saldo til et lille overskud, mens demografisk modvind
igen svaekker saldoen frem mod 2030, hvor der ventes et underskud
pa omkring V4 pct. af BNP. Der er dermed udsigt til, at den strukturelle
saldo holder sig over budgetlovens underskudsgreense pa 'z pct. af
BNP i hele perioden frem mod 2030.

Formandskabet har tidligere vurderet, at der er gode argumenter for at
seenke budgetlovens underskudgraense fra 2 pct. til 1 pct. af BNP, jf.
Dansk @konomi, efterar 2020. En underskudgraense pa 1 pct. er tilladt
i henhold til de geeldende EU-regler. Vurderingen har baggrund i den
demografisk betingede forvaerring af de offentlige finanser frem mod et
underskud i 2030. En lavere underskudsgraense vil alt andet lige age
forskellen mellem den lovfastsatte underskudsgraense og den forven-
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kan understotte
trovaerdigheden

tede saldoudvikling. Det vil mindske risikoen for, at det bliver nadven-
digt at gennemfere uhensigtsmeessige opstramninger i tilfeelde af sen-
dringer i skgn. En lavere underskudsgraense vil samtidig give bedre
mulighed for at lempe finanspolitikken, hvis der opstar behov for det i
forbindelse med et konjunkturmeessigt tilbageslag.

Budgetlovens underskudsgraense skal sikre den finanspolitiske disci-
plin og bidrage til, at (midlertidige) lempelser i forhold til den fastlagte
saldoprofil ikke bringer holdbarheden i fare og truer finanspolitikkens
troveerdighed. Givet de gunstige udsigter for de offentlige finanser pa
leengere sigt, jf. kapitel 1ll, vurderes det at veere gkonomisk ansvarligt
at saenke underskudsgraensen til 1 pct. af BNP.

En lavere underskudsgraense abner for muligheden for at justere det
mellemfristede saldomal. Regeringen har aktuelt et mal om strukturel
balance i 2030. Den mellemfristede saldomalsaetning er grundleeg-
gende et politisk valg, sa laenge der er troveerdighed om finanspolitik-
ken. Forskellen mellem det mellemfristede saldomal og den maksimale
underskudsgraense ber ikke veere sa lille, at det reelt vil forhindre mid-
lertidige diskretioneere tiltag f.eks. i forbindelse med et konjunkturtilba-
geslag. En underskudsgreense pa 1 pct. af BNP kan pa den baggrund
ledsages af et mellemfristet saldomal pa eksempelvis - pct. af BNP.
Den mellemfristede fremskrivning preesenteret i kapitlet indebaerer et
strukturelt underskud pa ca. ¥z pct. i 2030. Det betyder, at der er behov
for en lille finanspolitisk opstramning, hvis regeringens aktuelle mal-
seetning om balance i 2030 skal opnas. En justeret malseetning vil
gere, at det ikke er ngdvendigt at gennemfare en sddan stramning.

En lavere underskudsgraense og mellemfristet malsaetning kan opfat-
tes som et signal om mindre troveerdighed i finanspolitikken. For at un-
derstette troveerdigheden opfordres regeringen til at fremleegge en ny
mellemfristet plan. En mellemfristet plan, der gar til 2030, vil give
grundlag for den overordnede prioritering pa eksempelvis skatte-, vel-
feerds- og klimaomradet. En 2030-plan vil indeholde regeringens bud
péa en ny mellemfristet saldomalsaetning og illustrere en tilhgrende sal-
doprofil frem mod 2030. Regeringen kan med fordel samtidig afslutte
den evaluering af den danske budgetlov, der er blevet udskudt ad flere
omgange. Udskydelsen er uhensigtsmaessig, da der er behov for en
evaluering af loven pa flere punkter, jf. Dansk @konomi, efterar 2019
samt Dansk @konomi, forar 2021.
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ARBEJDSMARKEDET

Der er aktuelt et betydeligt pres pa arbejdsmarkedet, hvilket har affgdt
en diskussion om behovet for at gennemfare tiltag med henblik pa at
afhjeelpe dette. Det er i den forbindelse centralt, at de nuveerende
rekrutteringsudfordringer grundlaeggende ma ses som et konjunkturelt
feenomen. | fraveer af politiske tiltag vil den hgjere konkurrence om ar-
bejdskraften tendere til at heeve lgnninger og priser og derigennem
daempe efterspergslen efter arbejdskraft.

Grundlaeggende reformer rettet mod at @ge det effektive arbejdsud-
bud, eksempelvis i form af reformer af dagpenge- og kontanthjaelpssy-
stemet, bar baseres pa grundige strukturelle overvejelser og bar ikke
vaere motiveret af konjunkturbetingede rekrutteringsudfordringer. Hvis
et tiltag af strukturmeessige arsager vurderes at veere hensigtsmaes-
sigt, kan timingen af aendringerne ideelt set bidrage til at stabilisere
den konjunkturmaessige situation. | praksis kan det dog veere vanske-
ligt at time strukturreformer, blandt andet fordi grundlaeggende refor-
mer i mange tilfeelde bgr annonceres i god tid samtidig med, at mange
tiltag tager tid at implementere.

Regeringen har i Danmark kan mere | fremlagt en raekke forslag, der
forventes at @ge arbejdsstyrken strukturelt, jf. ogsa diskussionen i ka-
pitel I. Hovedparten af tiltagene rettet mod arbejdsmarkedet har imid-
lertid farst effekt fra 2023, og de bidrager derfor ikke naevneveerdigt til
at deempe presset pa arbejdsmarkedet pa kort sigt.

Et omrade, der ikke indgar i regeringens udspil, er muligheden for at
tiltreekke udenlandsk arbejdskraft. | Dansk @konomi, forar 2017 blev
der diskuteret forskellige tiltag, der kan pavirke tilgangen af udenlandsk
arbejdskraft, herunder en reduktion af belgbsgraensen, lavere topskat
til udleendinge og et tidsbegraenset beskaeftigelsesfradrag for nyuddan-
nede. En lavere belgbsgraense kan @ge indvandringen af hgjtkvalifice-
ret arbejdskraft fra ikke-EU-lande strukturelt, og analyser i Dansk @ko-
nomi, forar 2017 viser, at de fordelingsmaessige konsekvenser sand-
synligvis er begraensede. Konjunktursituationen taget i betragtning kan
det veere et fornuftigt tidspunkt at seenke greensen. Belgbsgraensen
kan eventuelt ggres betinget af konjunktursituationen.

En anden strukturel aendring, som formandskabet ligeledes tidligere har
peget pa, er muligheden for at indfare et regelbaseret, konjunkturaf-
heengigt dagpengesystem, jf. Dansk @konomi, efterar 2014. Et sadant
system vil kunne gge arbejdsmarkedets tilpasningsevne og bidrage til at
daempe de konjunkturmaessige udsving i presset pa arbejdsmarkedet.
Et regelbaseret system vil indebzere en starre grad af forudsigelighed,
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sikre symmetri og skabe en bedre incitamentsstruktur, end hvis alterna-
tivet er diskretionzere aendringer. Et regelbaseret, konjunkturafhaengigt
dagpengesystem vil ogsa mindske behovet for at gennemfare diskretio-
nzere, konjunkturmotiverede tiltag pa arbejdsmarkedet.
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KAPITEL 11
FINANSPOLITISK HOLDBARHED

| kapitlet preesenteres en langsigtet fremskrivning af
Danmarks gkonomi og finanspolitik. | fremskrivningen ud-
viser den offentlige saldo et underskud pa mellem 0 og 2
pct. af BNP frem til 2040, hvorefter den efterhanden vil ud-
vise stigende overskud. Finanspolitikken er med en hold-
barhedsindikator pa 1 pct. af BNP mere end holdbar. Det
betyder, at den under de givne forudsaetninger kan lempes
permanent med ca. 24 mia. kr. om aret, uden at den
offentlige geeld vil vokse ukontrolleret i det lange Igb.

Fremskrivningen bygger pa mere konservative antagelser
om beskeeftigelsesvirkningerne af de fremtidige stigninger i

aldersgraenserne for folkepension og efterlgn end tidligere.
Kapitlet diskuterer en raekke forskellige mulige arsager til,
at beskaeftigelsen bade i Danmark og udlandet er steget
relativt meget for de aeldre aldersgrupper i de sidste 25 ar.

Desuden praesenteres en raekke falsomhedsanalyser med
alternative antagelser om de eeldres arbejdsmarkeds-
adfeerd og eendringer i de geeldende efterlans- og folke-
pensionsregler.
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Ny langsigtet
fremskrivning

Kapitlet praeget af ny
analyse af betydning
af tilbagetraeknings-
reformerne

Kapitlets indhold
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INDLEDNING

Kapitlet praesenterer en ny langsigtet fremskrivning af Danmarks gko-
nomi og offentlige finanser i de kommende artier under en raekke cen-
trale beregningsforudseetninger. Fremskrivningen bruges til at vurdere,
hvor holdbar Danmarks finanspolitik er i det lange Igb. Kapitlet forklarer
de eendringer, der har fundet sted i de langsigtede udsigter for dansk
gkonomi siden Dansk @konomi, efterar 2020 og sammenligner med
regeringens seneste langsigtede fremskrivning og holdbarhedsbereg-
ning fra august 2021.

Kapitlet er praeget af en diskussion af arbejdsmarkedsadfaerden for
personer over 55 ar. Den direkte anledning er, at antagelserne om re-
aktionerne i beskaeftigelsen af fremtidige stigninger i aldersgraenserne
for folkepension mv. er blevet aendret som fglge af den empiriske ana-
lyse af spargsmalet, der blev bragt i Dansk @konomi, fordr 2021. Som
felge heraf er den finanspolitiske holdbarhedsindikator nu reduceret i
forhold til beregningen for et ar siden. ZAndringen giver blandt andet
anledning til at foretage en raekke fglsomhedsanalyser af de eeldres
arbejdsmarkedstilknytning og til at inddrage den internationale littera-
tur om udviklingen i eeldres erhvervsfrekvenser.

| det naeste afsnit beskrives den nye langsigtede fremskrivning og een-
dringerne heri i forhold til De @konomiske Rads foregaende lange
fremskrivning fra efteraret 2020. | afsnit I11.3 redege@res naermere for de
foretagne andringer i antagelserne om arbejdsmarkedsadfeerden for
de eeldste argange pa arbejdsmarkedet. Det er en international ten-
dens, at erhvervsdeltagelse og beskeeftigelse for de 55+-arige er ste-
get over de seneste artier, og dele af den internationale diskussion om
arsagerne til dette emne bliver refereret i afsnittet. Afsnit Ill.4 bringer
en reekke alternative beregninger med andre antagelser om de eeldres
erhvervsdeltagelse, dels felsomhedsanalyser af en anderledes adfaerd
pa bestemte omrader under de nuvaerende geeldende regler, og dels
beregninger af konsekvenserne af at eendre pa de geeldende regler
(inklusive aldersindekseringsreglerne) pa forskellig vis. Afsnit 111.5
sammenligner den praesenterede lange fremskrivning og holdbarheds-
beregning med regeringens seneste af slagsen, og afsnit 111.6 opsum-
merer kapitlet.
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1.2

Fortsaettelse af
mellemfristet
fremskrivning fra
kapitel Il

Ny befolknings-
fremskrivning fra
maj 2021

Befolkningen
vokser, men lidt
mindre end tidligere
forudsat

Stigende
arbejdsstyrke frem
imod 2021, ...

FREMSKRIVNING

| dette afsnit preesenteres den nye langsigtede fremskrivning af Dan-
marks gkonomi og offentlige finanser. Fremskrivningen bygger pa den
mellemfristede fremskrivning frem til 2030, som er praesenteret i kapitel
Il." De generelle forudseaetninger bag den langsigtede fremskrivning er
preesenteret i boks II1.1.

DREAM og Danmarks Statistik har i maj 2021 offentliggjort en ny be-
folkningsfremskrivning, som danner grundlag for befolkningsudviklin-
gen i naerveerende fremskrivning. Covid-19-situationen har preeget de
demografiske data i 2020 og medfart et ekstra usikkerhedselement i
fremskrivningen, hvor der er udvist forsigtighed, hvad angar betydnin-
gen af det allerseneste ars data for fastleeggelsen af de leengeresig-
tede udviklingstreek. | den nye fremskrivning er fedselsoverskuddet i
de fleste ar lidt lavere end i befolkningsfremskrivningen fra 2020, og
det samme er tilfeeldet med nettoindvandringen pa sigt. Befolkningen
vokser over tid til at udgare knap 7,1 mio. ved arhundredets slutning
ifalge beregningsforudsaetningerne, hvilket er ca. 25.000 feerre perso-
ner, end sidste ars fremskrivning tilsagde. Sammenseetningen pa op-
rindelsesgrupper er ogsa lidt eendret. Savel antallet af indvandrere som
personer af dansk herkomst vil stige mindre end antaget sidste ar,
mens antallet af efterkommere pa laengere sigt ifglge den nye frem-
skrivning nu bliver lidt sterre, hvilket blandt andet haenger sammen
med antagelserne om tildeling af statsborgerskab i fremskrivningen.

Arbejdsstyrken stiger i alle ar i fremskrivningen bortset fra nogle fa ar i
2030’erne, jf. figur Ill.1. Fra et niveau omkring 3.000.000 personer i
2020 og 3.100.000 i 2030 vil den ifglge fremskrivningens forudsaetnin-
ger vokse med godt 600.000 personer i resten af arhundredet. Malt
som andel af befolkningen falder arbejdsstyrken dog frem imod 2040,
hvorefter andelen igen vil stige i de kommende par artier. Det er den
demografiske haengekgje, hvor relativt sma argange aflgser relativt
store pa arbejdsmarkedet. Fra omkring 2060 materialiserer en ny og
mindre haengekgjeperiode sig i figuren som en efterdgnning af den farste.

1) Der er taget udgangspunkt i en ikke helt endelig udgave af den mellemfristede frem-
skrivning, hvorfor der er sma forskelle i fremskrivningen i de to kapitler. Forskellene
svarer til en forskel i holdbarhedsindikatoren pa 0,01 pct. af BNP.
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BOKS IIl.1 FORUDSZATNINGER BAG DEN LANGSIGTEDE FREMSKRIVNING

Fremskrivningen af den realgkonomiske udvikling og udviklingen i de offentlige finanser efter 2030
er udarbejdet ved hjzelp af den anvendte generelle ligevaegtsmodel DREAM. Fremskrivningen byg-
ger pa Folketingets officielt vedtagne politik, herunder de indekseringsregler for pensions- og efter-
Ilensalderen, der fglger af velferdsaftalen fra 2006 og tilbagetraekningsaftalen fra 2011, samt en
raeekke antagelser om den fremtidige udvikling i udgifterne til offentlige tienester mv. Der tages des-
uden hgjde for demografiske forskydninger, udtemningen af de fossile reserver i Nordsgen og den
stigende opbygning af den private pensionsformue.

Da DREAM ikke er en konjunkturmodel, er saldoforlgbet frem til 2030 bestemt af den mellemfristede
fremskrivning, som er beskrevet naermere i kapitel Il. Ligeledes er udviklingen frem til 2030 med
hensyn til blandt andet BNP, ledighed og forbrugs- og investeringskvoter bestemt af den mellemfri-
stede fremskrivning. For det private forbrugs vedkommende forudseettes en yderligere stigning i
forbruget som andel af BNP frem til 2040 som en fortsaettelse af forbrugstilpasningen i den mellem-
fristede fremskrivnings sidste ar.

Centrale forudsaetninger

» Fremskrivning af arbejdsstyrken og antallet af personer pa indkomstoverfgrsler bygger pa Dan-
marks Statistiks og DREAM’s befolkningsfremskrivning fra maj 2021 og oplysninger fra den regi-
sterbaserede arbejdsstyrke- (RAS-)statistik for 2019

Den strukturelle nettoledighed er forudsat at vaere ca. 3,1 pct. af den strukturelle arbejdsstyrke,
svarende til 96.000 personer i 2030

Den underliggende timeproduktivitetsvaekst i alle sektorer forudseettes at vaere 1'% pct. om aret
fra 2030

Inflationen antages at veere 2 pct. arligt, og den nominelle statsobligationsrente antages at stige
gradvist fra 1,6 pct. i 2030 til det langsigtede niveau pa 4% pct., der nas i 2050. Dermed antages
pa lang sigt en realrente pa 2% pct.

Veeksten i det individuelle offentlige forbrug falger fra 2030 befolkningsudviklingen og den gene-
relle produktivitetsvaekst. Der tages hgjde for forventet sund aldring i form af ar-til-ded-korrektion,
dvs. at efterhanden som levetiden stiger, falder de aldersbetingede sundheds- og plejeudgifter
for en person pa et givet alderstrin. Vaeksten i det kollektive offentlige forbrug felger veeksten i
BNP. De offentlige investeringer antages at tilpasse sig, sa forholdet mellem kapitalapparatets
starrelse og produktionen i det offentlige erhverv fastholdes pa et konstant niveau

Allerede vedtagen finanspolitik er indregnet. Ikke-vedtagne tiltag og malszetninger uden naermere
angivne midler er ikke medregnet. Dette gaelder eksempelvis regeringens uddannelses- og kli-
mamalsaetninger

» Befolkningsaendringer mv. fremskrives indtil 2128, hvor middellevetiden for nyfadte er godt 93 ar
» Skattestoppets nominalprincip for nogle punktafgifter mv. antages at veere i kraft indtil 2100.
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FIGUR III.1 ARBEJDSSTYRKEN FIGUR Ill.2 SAMMENLIGNING MED
TIDLIGERE FREMSKRIV-
NING

Figuren viser den fremskrevne arbejdsstyrke Figuren viser arbejdsstyrken som andel af be-

i absolutte tal og som andel af befolkningen. folkningen ifglge henholdsvis naerveerende og
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Anm.: Arbejdsstyrken er defineret forskelligt i SMEC og DREAM. Her anvendes SMEC's definition, fra 2030
tillagt de arlige sendringer fra DREAM'’s langsigtede fremskrivninger.
Kilde: Danmarks Statistik, ADAM’s databank, DREAM og egne beregninger.
... men mindre end Sammenlignet med fremskrivningen i Dansk @konomi, efterar 2020 er
tidligere forudsat stigningen i arbejdsstyrken som andel af befolkningen noget mindre i
naervaerende fremskrivning. Det skyldes en nedjustering i antagelserne
om virkningen af de stigende aldersgreenser for tildeling af efterlan og
folkepension, jf. afsnit II1.3.
Folkepensionsalder Udover stigningen i befolkningen skyldes vaeksten i arbejdsstyrken i
forudsaettes at stige figur 1.1 iseer de forudsatte stigninger i aldersgreenserne for efterlgn
med over 10 ar frem og folkepension, som faelger af velfeerdsaftalen i 2006 og tilbagetraek-
mod 2100 ningsaftalen i 2011. De indebaerer, at aldersgraenserne vil stige med
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mere end 10 ar frem mod 2100, jf. tabel Ill.1. | forhold til Dansk @ko-
nomi, efterdr 2020 er aldersgraenserne, der fglger af den nyeste be-
folkningsfremskrivning, uaendrede bortset fra i nogle fa ar omkring 2050.
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TABEL IIl.1  TILBAGETRAKNINGSALDRE VED ANVENDELSE AF DREAM’S OG
DANMARKS STATISTIKS BEFOLKNINGSFREMSKRIVNING 2021

Ar Efterlensalder Pensionsalder Ar Efterlensalder Pensionsalder

2021 63 66,5 2062 70,5 73

2022 63,5 67 2065 70,5 73,5
2023 64 67 2067 71 73,5
2027 65 67 2070 71 74

2030 65 68 2072 71,5 74

2032 66 68 2075 71,5 74,5
2035 66 69 2077 72 74,5
2037 67 69 2080 72 75

2040 67 70 2082 72,5 75

2042 68 70 2085 72,5 75,5
2045 68 71 2087 73 75,5
2047 68,52 71 2090 73 76

2050 68,52 71,59 2092 73,5 76

2052 69,5 71,59 2095 73,5 76,5
2055 69,5 72,5 2097 74 76.5
2057 70 72,5 2100 74 77

2060 70 73

a) | disse ar er der tale om en andring i forhold til fremskrivningen i Dansk @konomi, efterar 2020 (konkret

et fald pa % ar).

Anm.: Tabellen viser alle ar indtil 2100, hvor der ifalge fremskrivningen sker andringer i aldersgraensen for
tildeling af enten efterlgns- eller folkepensionsalderen.

Kilde: DREAM.

Primeer saldo
negativ indtil
midt i 2040’erne

De @konomiske Réido

|1 2030 udviser den strukturelle saldo i den mellemfristede fremskriv-
ning et underskud pa 0,2 pct. af BNP, mens den strukturelle primaere
saldo udviser et underskud pa % pct. af BNP, jf. kapitel Il. Der er sam-
tidig en offentlig nettoformue pa godt 10 pct. af BNP, hvorfor det offent-
lige har nettorenteindteegter savel i 2030 som i alle de felgende ar
ifelge beregningsforudsaetningerne i fremskrivningen. Underskuddet
pa den primaere saldo holder sig teet pa ¥z pct. af BNP i det neeste tiar,
hvorefter det mindskes i takt med, at arbejdsstyrken fra 2040 begynder
at stige hurtigere, jf. figur 111.3. Den demografiske modvind aflgses af
demografisk medvind, og stigningerne i tilbagetreekningsalderen anta-
ges at fgre il stadigt hgjere erhvervsfrekvenser i de eeldre aldersgrup-
per. Samtidig vil den voksende private formue relativt til BNP fare til
stigende skatteindteegter. Midt i 2040’erne vil den primeere saldo ifelge
fremskrivningen begynde at udvise overskud, og det vokser under
fremskrivningens forudsaetninger efterhanden til at udgere teet ved 1%
pct. af BNP omkring 2070.
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Underskud mellem
0 og "2 pct. af BNP
frem mod 2040

Nettoformue
vokser til 35 pct.
af BNP i 2075

FIGURIIL3  SALDO OG GALD | FREMSKRIVNINGEN
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Anm.: Fremskrivningen viser udviklingen givet uaendret politik og de @v-
rige anvendte antagelser. Indtil 2030 skal forlabet fortolkes som
udviklingen i den faktiske saldo og efter 2030 som udviklingen i
den strukturelle saldo. Den primeere saldo er lig med saldoen eks-
klusive renteindteegter og -udgifter. Nettoformuen er det offentli-
ges finansielle aktiver fratrukket passiverne.

Kilde: DREAM og egne beregninger.

Saldoen ligger i hele forlabet over den primaere saldo, fordi nettoren-
teindteegterne, der udger forskellen pa de to, hele tiden er positive.
Saldoen udviser et underskud frem til 2040 med et lavpunkt i 2034,
hvor underskuddet udger 0,4 pct. af BNP. Efter 2040 skifter saldoen
fortegn og oplever et stedse stigende overskud pa grund af de akku-
mulerende renteindteegter. | 2075 udger overskuddet knap 3 pct. af
BNP. Da forlgbet er mere end holdbart, vil saldoen i denne mekaniske
fremskrivning vedvarende stige som andel af BNP i al fremtid.

Ved udgangen af 2020 udgjorde den offentlige nettoformue godt 10
pct. af BNP efter at vaere steget med ca. 15 pct.point i de foregaende
fem ar, jf. figur 111.3. Ifelge fremskrivningen vil nettoformuen ogsa ud-
gere omkring 10 pct. af BNP i 2030, hvorefter den falder i haengekgje-
arene, men dog fortsat er positiv. Omkring 2060 nar den atter op pa 10
pct. af BNP og vokser derefter hurtigere som fglge af de stigende over-
skud pa saldoen. | 2075 udger den ifglge fremskrivningen ca. 35 pct.
af BNP.
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@MU-gzeld under
50 pct. af BNP i
fremskrivningen

Holdbarhedsindika-
tor 1,0 pct. af BNP

Markbar forringelse
af HBI
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@MU-geelden, der i modseetning til den offentlige nettogaeld er en brut-
togeeld, der kun medregner offentlige passiver, udggr i den mellemfri-
stede fremskrivning 37 pct. af BNP i 2030. Der foretages ingen egentlig
fremskrivning af @MU-geelden pé lang sigt, men hvis man beregnings-
teknisk antager, at forskellen mellem nettogeelden og @MU-geelden
som andel af BNP vil veere den samme (ca. 48 pct.point) i alle ar efter
2030, nar @MU-geelden sit maksimum pa knap 45 pct. af BNP midt i
2040’erne. Der er saledes ikke ifglge denne fremskrivning udsigt til, at
@MU-geelden kommer over 60 pct. af BNP.

Under fremskrivningens forudseetninger er Danmarks finanspolitik
overholdbar. Det betyder, at nutidsveerdien af alle fremtidige offentlige
indteegter overstiger nutidsvaerdien af de fremtidige udgifter. Holdbar-
hedsindikatoren er 1,0 pct. af BNP. Dette tal indebeerer, at hvis man
permanent lempede de offentlige finanser svarende til 1 pct. af BNP
eller ca. 24 mia. kr., ville finanspolitikken netop vaere holdbar. En hold-
bar finanspolitik betyder, at den offentlige sektor vil veere solvent med
en stabil gaeldskvote pa lang sigt.

ANDRINGER | FORHOLD TIL SIDST

Holdbarhedsindikatoren er forringet med 0,6 pct. af BNP i forhold til
fremskrivningen preesenteret i Dansk @konomi, efterdr 2020, jf. tabel
111.2. Den meerkbare aendring skyldes hovedsageligt &ndrede antagel-
ser om de e&ldres arbejdsmarkedsadfeerd, som tilsammen forringer
HBI med over %z pct. De gvrige to stgrre sendringer udggres dels af en
ny mellemfristet fremskrivning for arene frem imod 2030, dels af revi-
derede forudsaetninger om rente og inflation pa leengere sigt. Disse to
forskelle netter tilsammen omtrent ud.
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TABEL I.2 ANDRINGER | FORHOLD TIL DANSK @KONOMI, EFTERAR 2020

HBI Arligt belgb
Pct. af BNP Mia. kr.
Udgangspunkt: Fremskrivning fra efterar 2020 1,6 38
Ny antagelse om adfaerd over pensionsalder -0,1 -2
Ny antagelse om tilbagetraekningsreformer -0,5 -13
Ny antagelse om inflation og rente -0,2 -4
Ny mellemfristet fremskrivning +0,2 +5
@vrige aendringer +0,0 +0
Ny fremskrivning efterar 2021 1,0 24

Anm.: HBI = holdbarhedsindikator. Milliardbelgb er beregnet med udgangspunkt i strukturelt BNP i 2021, som
er beregnet til 2.431 mia. kr. @vrige aendringer daekker blandt andet. over en ny befolkningsfremskriv-
ning, indfgrsel af tidlig pension og en beskeden forringelse som falge af opdaterede data for erhvervs-
frekvenser. Sterrelsesordenen af de enkelte bidrag er falsom overfor reekkefglgen, hvori aendringerne
er foretaget.

Kilde: DREAM og egne beregninger.

Nye antagelser om Andringerne med hensyn til arbejdsmarkedsdeltagelsen for personer
tilbagetraeknings- henholdsvis mellem 59 ar og folkepensionsalderen pa den ene side og
adfaerd forringer personer over folkepensionsalderen pa den anden side er neermere
HBI med godt beskrevet i afsnit I11.3. | begge tilfeelde reducerer de nye antagelser
2 pct.point den fremskrevne arbejdsstyrke og dermed holdbarheden, tilsammen

med 0,6 pct. af BNP. Til gengaeld vurderes de strukturelle niveauer i
udgangspunktet nu at veere lidt mere positive, afspejlet ved det positive
bidrag fra den nye mellemfristede fremskrivning. Dette skyldes ikke
mindst en meget anderledes betydning af den offentlige nettoformue.
| fremskrivningen fra 2020 var den offentlige nettogeeld pa ca. 5 pct. af
BNP i 2030, hvor udgangspunktet nu er en offentlig nettoformue pa lidt
over 10 pct. af BNP, jf. afsnit I.7. Groft sagt kan man sige, at det struk-
turelle udgangspunkt for de offentlige finanser i starten af 2020’erne nu
virker lidt bedre, mens strukturerne pa laengere sigt virker forringede
relativt til fremskrivningen, der blev preesenteret i 2020.

Hgjere inflation Den Europeiske Centralbank (ECB) haevede i juli 2020 sit langsigtede
og lavere rente inflationsmal fra en inflation “taet pa, men under” 2 pct. til et rent sym-
metrisk 2 pct.-inflationsmal, som svarer til malet i en raekke andre vest-
lige lande. Derfor er inflationen i neervaerende langsigtede fremskriv-
ning tilsvarende opjusteret fra 1,75 til 2 pct. Samtidig er det langsigtede
nominelle renteniveau, som nas i 2050, nedjusteret fra 4,75 til 4,5 pct.,
hvilket svarer til gennemsnittet for statsobligationer i OECD-landene i
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slutaret i OECD’s langsigtede modelbaserede fremskrivning. Realren-
ten er dermed nedjusteret med % pct.point til 2,5 pct. Det samme geel-
der den vaekstkorrigerede realrente (ofte betegnet r-g), som er afge-
rende for geeldsaetningens konsekvenser for den finanspolitiske hold-
barhed.

De aendrede rente- og inflationsforudsaetninger indebeerer en forrin-
gelse af holdbarheden pa knap 0,2 pct. af BNP. ZAndringer i renteni-
veauet pavirker gkonomien og derfor ogséa holdbarhedsindikatoren pa
flere mader. Virkningerne er til dels modsatrettede, og fortegnet er der-
for heller ikke givet pa forhand, jf. diskussionen i Dansk @konomi, ef-
terar 2019. Grundlzeggende kan man teenke pa, at renteaendringer pa-
virker de offentlige finanser igennem to vaesentlige kanaler: Dels virk-
ningen pa den private sektors skattebetalinger (herunder pensionsbe-
skatningen) og dermed den offentlige primeere saldo, og dels forrent-
ningen af den offentlige sektors egen formue eller gaeld, som modsva-
rer diskonteringen af den primeere saldo, altsa vaegtningen af dennes
starrelse pa forskellige tidspunkter i forhold til hinanden.

Den fgrste kanal vil afhaenge af, om den private sektors finansielle net-
toformue er positiv eller negativ. | den her praesenterede fremskrivning
har den private sektor finansielle nettoindtaegter, og et rentefald (som
ogsa pavirker afkastet af andre aktiver som aktier) vil derfor medfare
feerre skatteindtaegter og altsa forvaerre den primaere saldo og alt andet
lige holdbarhedsindikatoren. Der er desuden en tendens til, at den pri-
vate sektors formue som andel af BNP er steget i de seneste mange
ar, blandt andet pa grund af den stgrre pensionsformue, og dermed er
denne effekt blevet steerkere i forhold til tidligere.

Betydningen af den anden kanal afheenger af den primaere saldos tids-
maessige profil. En lavere rente vil betyde, at nutidsvaerdien af de pri-
meere saldi i den fijernere fremtid stiger, sa fremtiden vil veegte relativt
mere i forhold til nutiden. Er der udsigt til relativt store overskud pa den
primeere saldo i fremtiden, som det har vaeret situationen i Danmark
ifalge de fleste fremskrivninger den seneste arraekke, medferer det iso-
leret set, at holdbarheden forbedres. Tilbage i begyndelsen af 2000-
tallet, hvor de langsigtede fremskrivninger bad pa store fremtidige un-
derskud som felge af de ulgste demografiske udfordringer, var forteg-
net det modsatte.

Nar en saenkning af realrenten forvaerrer den beregnede finanspoliti-
ske holdbarhed, som det er tilfeeldet i tabel 111.2, skyldes det, at den
forste effekt (fra lavere skatteindteegter og dermed ringere primaer
saldo) er vigtigere end den anden effekt fra diskonteringen. Samtidig
er effekten nu omtrent dobbelt sa stor som angivet i Dansk @konomi,
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Vakstkorrigeret
realrente pa 1 pct.

Forst lidt bedre,
siden ringere saldo
end i 2020

efterar 2019, hvor et rentefald pa et helt pct.point forringede holdbar-
hedsindikatoren med knap 0,2 pct. af BNP, altsa det samme som real-
rentefaldet p& %z pct. beregnes at betyde nu. Medvirkende hertil er, at
den private sektors formue er blevet relativt starre. Samtidig vurderes
de primeere saldi i den fjerne fremtid i naervaerende fremskrivning at
vaere mindre positive end i 2019-fremskrivningen, isaer pa grund af de
e&ndrede antagelser om virkningen af tilbagetraekningsreformerne.
Begge dele traekker i retning af, at lavere renter nu pavirker holdbarhe-
den mere negativt.

De nye forudseetninger medfarer, at den vaekstkorrigerede realrente
nu er ca. 1 pct. mod tidligere 1% pct. Dermed stemmer den vaekstkor-
rigerede realrente i hgjere grad overens med den danske regerings
langsigtede fremskrivninger, hvor den vaekstkorrigerede realrente
ogsa er teet pa 1 pct. Regeringen opererer ganske vist med et nominelt
renteniveau pa helt lang sigt pa 4 pct., altsa 2 pct.point lavere end i
naerveerende fremskrivning. Samtidig er den langsigtede nominelle
BNP-vaekst hos regeringen imidlertid ogséa ca. 2 pct.point lavere, sa-
dan at de langsigtede veekstkorrigerede realrenter ender pa omtrent
samme niveau i de to institutioners fremskrivninger. Den veekstkorrige-
rede realrente afger den reelle byrde ved offentlig gaeldsaetning som
andel af BNP (idet geelden i telleren forrentes med renten, mens naev-
neren BNP vokser med BNP-vaeksten).

De aendrede beregningsforudseetninger, der pa én gang forringer hold-
barheden, men som samtidig indebaerer en tidsmeessig forskydning,
sé& udgangspunktet i den kortere fremtid i Iabet af 2020’erne er forbed-
ret og farst senere forveerres relativt til den tidligere fremskrivning, af-
spejler sig ogsa indirekte i forskellen i saldoen sammenlignet med den
lange fremskrivning i Dansk @konomi, efterar 2020, if. figur 11l.4. Her
ses det, at saldoen er forbedret indtil starten af 2030’erne. Derefter
ligger de to saldi omtrent pa samme niveau i en arraekke frem til 2050.
Situationen i haengekgje-arene er altsd nogenlunde uforandret pa
trods af den betydeligt ringere holdbarhed. Efter 2050 stiger saldoen
fortsat vedvarende over tid, men stigningstakten er nu lavere, end det
var tilfaeldet i den foregdende fremskrivning. Den lavere holdbarheds-
indikator er alts& et resultat af feenomener, der primaert ger sig geel-
dende pa meget lang sigt i fremskrivningen. Det haenger naturligt sam-
men med, at den store forskel er den forandrede vurdering af tilbage-
traekningsreformerne, hvis betydning kumulerer over tid i takt med, at
tilbagetraekningsalderen stiger mere og mere i fremskrivningen.
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FIGUR L4  SAMMENLIGNING MED TIDLIGERE FREM-
SKRIVNING
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Anm.: Figuren viser den offentlige saldo i naervaerende rapport sammen-
lignet med saldoen i den langsigtede fremskrivning i Dansk @ko-
nomi, efterar 2020.

Kilde: DREAM og egne beregninger.

UDSKUDT SKAT | PENSIONSFORMUEN

Et forhold, som er meget vaesentligt for at vurdere de offentlige finan-
sers reelle sundhedstilstand, er de udskudte skattebetalinger, som ud-
ger en stor del af danskernes pensionsformue. Den ubeskattede pen-
sionsformue udger i dag op imod 200 pct. af BNP og vokser fortsat i
fremskrivningen. Omkring 40 pct. heraf bestar reelt af et offentligt tilgo-
dehavende i form af udskudte skattebetalinger, da indbetalingerne har
veeret fradragsberettigede i skatten, men til gengaeld vil blive beskattet,
nar pensionerne bliver udbetalt. Denne udskudte skat udger dermed
et aktiv for det offentlige, men indgar ikke i den officielle beregning af
den offentlige nettogeeld. Betydningen heraf kan illustreres ved en be-
regning, hvor veerdien af den udskudte skat lsegges til den offentlige
nettoformue. | sa fald ville denne udgere teet ved 100 pct. af BNP i dag.

Dansk @konomi, efterar 2021 149



Finanspolitisk holdbarhed - Fremskrivning I11.2

FIGURIIL5 BETYDNINGEN AF UDSKUDT SKAT | PEN-
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Anm.: Saldo og nettoformue inklusive pension medregner virkningen af
de implicitte tilgodehavender, som den offentlige sektor har i form
af udskudt skat i pensionskasserne. Det er beregningsmeaessigt
antaget, at udskudt skat udger 40 pct. af den ubeskattede pensi-
onsformue, og at det implicitte arlige afkast efter skat belgber sig
til 4 pct. af dette tilgodehavende.

Kilde: DREAM og egne beregninger.

Udskudt skat har Samtidig stammer en tilsvarende andel af det Iabende afkast i pensi-
ogsa betydning for onskasserne fra den udskudte skat og vil derfor tilfalde den offentlige
den beregnede sektor, nar veerdierne udbetales. Nar man indregner dette Igbende af-
offentlige saldo kast i de offentlige nettorenteindteegter og dermed den offentlige saldo,
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vil denne blive permanent forbedret med ca. 3 pct. af BNP. Der vil der-
med veere et betydeligt overskud pa den strukturelle saldo i hele frem-
skrivningsperioden.?

2) Selvom den implicitte offentlige formue i form af udskudte pensionsskatter ikke indgar
i den officielt beregnede saldo og nettogeeld, er de fremtidige indteegter herfra indregnet
i beregningen af den finanspolitiske holdbarhed. Holdbarhedsindikatoren pavirkes der-
for som udgangspunkt ikke af tidspunktet for beskatningen af pensionsopsparing.
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TILBAGETRZEKNING FRA
ARBEJDSMARKEDET

Et af de helt store spergsmal i den langsigtede fremskrivning af dansk
gkonomi er, hvordan arbejdsstyrken og beskaeftigelsen vil udvikle sig i
de kommende artier. Det har bade afgerende betydning for befolknin-
gens velstand og fritidsforbrug, sterrelsen af den samlede danske veer-
ditilveekst og udviklingen i de offentlige finanser. Overordnet vil ar-
bejdsstyrkeudviklingen afhaenge dels af befolkningsudviklingen, dels
af udviklingen i erhvervsfrekvenserne i de forskellige befolkningsgrup-
per. | det tidsrum, som fremskrivningen daekker, vil der vaere stor usik-
kerhed om begge forhold. Fremskrivningen i kapitlet skal derfor heller
ikke opfattes som en egentlig prognose, men som en konsekvensbe-
regning af, hvordan udviklingen vil vaere under de forudsaetninger, som
er opstillet. Nedenfor beskrives baggrunden for beregningsantagel-
serne om udviklingen i de aldres arbejdsudbud, og hvorledes disse er
eendret i forhold til formandskabets tidligere langsigtede fremskrivnin-
ger, senest den fremskrivning, der blev preesenteret i Dansk @konomi,
efterar 2020.

Som omtalt i afsnit I1l.2 fgrer beregningsforudsaetningerne i fremskriv-
ningen til en kraftigt stigende arbejdsstyrke i labet af det 21. arhund-
rede. Det skyldes bade, at befolkningens starrelse vil stige med ca. 20
pct. ifelge Danmarks Statistiks og DREAM’s seneste befolkningsfrem-
skrivning, og at der overordnet antages stigende erhvervsfrekvenser.
Den veesentligste arsag til dette sidste er virkningen af den stigning i
aldersgraenserne for tildeling af efterlgn og folkepension, som fglger af
den antagne implementering af velfaerdsaftalen fra 2006 og tilbage-
traekningsaftalen fra 2011.

Pa to vaesentlige punkter er der foretaget en aendring i forhold til Dansk
@konomi, efterar 2020 i antagelserne om, hvordan de eeldres arbejds-
udbud udvikler sig over tid. Det drejer sig dels om udviklingen i arbejds-
udbuddet for personer over folkepensionsalderen og dels om udviklin-
gen i arbejdsudbuddet for personer mellem 60 ar og folkepensionsal-
deren. De to eendringer har hver sin begrundelse og beskrives i det
felgende hver for sig.
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ARBEJDSUDBUD OVER FOLKEPENSIONSALDEREN

Mange personer over folkepensionsalderen er fortsat erhvervsaktive.
Et selvsteendigt element i en arbejdsstyrkefremskrivning er derfor at
vurdere, hvordan denne gruppes arbejdsudbud kan teenkes at udvikle
sig fremover. Indtil 2020 har det vaeret almindelig praksis i arbejdsstyr-
kefremskrivninger fra Finansministeriet, DREAM og De @konomiske
Rads formandskab at antage, at de aldersfordelte erhvervsfrekvenser
er fulgt med indekseringen af folkepensionen, sadan at arbejdsudbud-
det er steget i de zldste aldersgrupper parallelt hermed. | 2020 aen-
drede Finansministeriet sit fremskrivningsprincip pa dette omrade efter
et eftersyn af omradet. Ministeriet fandt, at det stigende arbejdsudbud
for aldersgrupperne over pensionsalderen snarere var korreleret med
restlevetiden end med de indekserede aldersgraenser som sadan. Be-
skaeftigelsesfrekvensen blandt sldre er saledes ogsa steget i perioder
med uaendrede pensionsaldersgreenser.

Ministeriet fremskriver derefter erhvervsfrekvensen for denne gruppe i
takt med restlevetiden i stedet for i takt med aldersindekseringen.
DREAM har valgt ligeledes fremover at fremskrive beskaeftigelsen for
denne befolkningsgruppe i takt med restlevetiden for 60-arige.® De
Jkonomiske Rads formandskab vil fremover ogsa felge dette nye prin-
cip. Mens det hidtidige princip ikke umiddelbart lader sig underbygge
af de empiriske data, forekommer det nye princip mere konsistent med
udviklingen for den pagaeldende befolkningsgruppe, jf. Finansministe-
riet (2021). Z££ndringen er desuden i overensstemmelse med det almin-
delige udgangspunkt for fremskrivningerne fra De @konomiske Rads
formandskab, der som hovedregel tager udgangspunkt i DREAM'’s
fremskrivningsprincipper. Da folkepensionsalderen i forvejen som ho-
vedprincip er indekseret til restlevetiden for 60-arige, medfgrer det nye
princip kun en begraenset forskel for den resulterende arbejdsstyrke i
det lange Igb. Der mangler dog fortsat mere grundige analyser af ud-
viklingen i beskaeftigelsen for disse aldste grupper pa arbejdsmarke-
det, og ogsa antagelsen om en stigning i deres aldersbetingede er-
hvervsfrekvenser i takt med restlevetiden ma anses for at veere ret
usikker. | afsnit 111.4 praesenteres en beregning, hvor man alternativt
antager, at de aldersbetingede erhvervsfrekvenser fastholdes pa det
historiske niveau for de pagaeldende befolkningsgrupper.

3) Der regnes med et gennemslag pa 2/3 fra aendringer i restlevetiden til aendringer i be-
skeeftigelsen.
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Man kan teenke pa en hgjere gennemsnitlig restlevetid som et resultat
af bedre sundhedsforhold for befolkningen. | det omfang at de bedre
sundhedsforhold ogsa ger det mere attraktivt at fortseette med at ar-
bejde, kan et arbejdsudbud, der afhaenger af restlevetiden, opfattes
som en effekt af forbedret sundhed. Der kan ogsa vaere andre effekter
af laengere restlevetid, som pavirker arbejdsudbuddet. Nar levetiden
stiger, skal pensionsformuen straekkes over laengere tid, hvilket ogsa
kan give et incitament til at forlaenge perioden, hvor man tjener er-
hvervsindkomst.

Selvom bade det hidtidige og det nye princip overordnet indebeerer, at
arbejdsudbuddet i den pagaeldende befolkningsgruppe stiger, nar le-
vealderen stiger (enten indirekte via indekseringen af indkomstover-
farsler eller direkte), medferer aendringen en lidt mindre stigning i an-
tallet af beskaeftigede over folkepensionsalderen i fremskrivningen,
end det hiditige princip. Medvirkende hertil er, at restlevetiden for de
eeldre med den anvendte befolkningsfremskrivning i de fgrstkom-
mende artier vil stige lidt langsommere end aldersgreensen for folke-
pension ud fra de geeldende regler. Fra 2022 til 2050 stiger restleveti-
den for 60-arige ifglge befolkningsfremskrivningen séledes med ca. 3%
ar, mens aldersgreensen for folkepension stiger 4% ar, jf. tabel II1.1.
Overgangen fra det ene til det andet indekseringsprincip medferer der-
for en lille formindskelse af arbejdsstyrken i fremskrivningen. Den la-
vere beskaeftigelse medfarer tilsvarende lavere skatteindtaegter og for-
ringer den offentlige saldo. £Endringen medferer i sig selv et fald i hold-
barhedsindikatoren pa knap 0,1 pct. af BNP i fremskrivningen, jf. afsnit
Ill.2. Samtidig medfgrer det nye princip, at de beregnede konsekven-
ser for samfundsgkonomien og den offentlige saldo af at sendre i al-
dersgreensen for folkepension nu bliver mere beskedne, fordi arbejds-
udbuddet for gruppen af personer over folkepensionsalderen ikke lzen-
gere forudseettes at blive bergrt heraf, jf. afsnit I11.4.

TILBAGETRZAKNING INDEN FOLKEPENSIONSALDEREN

| Dansk @konomi, forar 2021 blev preesenteret en ny empirisk analyse,
der beregnede, hvordan de forskellige arganges erhvervsfrekvens blev
pavirket af stigningen i efterlensalderen fra 60 til 63 ar i 2014-19 og
stigningen i folkepensionsalderen fra 65 til 65%2 ar i 2019. Ifglge analy-
sen har udskydelsen af de naevnte aldersgraenser mv. medfgrt en be-
tydelig stigning i arbejdsstyrken. Den del af stigningen i arbejdsstyrken,
der ifglge den nye analyse kan tilskrives aendrede aldersgreenser mv.,
har dog veeret mindre end den hidtil antagne effekt i fremskrivningerne
fra De @konomiske Rads formandskab.
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Tidligere undersggelser af udviklingen i de faktiske erhvervsfrekvenser
siden 2014 i forhold til de pa forhand gjorte antagelser om virkningen
af aendringerne i tilbagetraekningsreglerne i savel De @konomiske
Rads formandskab som regeringens arbejdsstyrkefremskrivninger har
konkluderet, at der har veeret en rimelig overensstemmelse mellem de
beregningstekniske forudsaetninger og den senere indtrufne virke-
lighed. Det geelder saledes Dansk @konomi, forar 2019, Hansen
(2020) og Finansministeriet (2020). Disse sammenligninger har imid-
lertid ikke veeret baseret pa en analyse pa individniveau af adfeerden
hos de bergrte personer. | stedet har de undersagt, om de pa forhand
forudsatte stigninger i den aggregerede arbejdsstyrke i de eeldre al-
dersgrupper har stemt overens med den observerede udvikling. Det er
som sagt den almindelige opfattelse, at dette i rimelig grad har vaeret
tilfeeldet.

I modsaetning til disse tidligere undersggelser er resultaterne i Dansk
@konomi, fordr 2021 baseret pa egentlige gkonometriske analyser ba-
seret pa registerdata af adfeerden hos de bergrte personer sammen-
lignet med tilsvarende personer i andre argange, der ikke var underlagt
de samme regler. | naerveerende fremskrivning er resultaterne fra for-
arets analyse anvendt som forudsaetninger for fremskrivningen af ar-
bejdsstyrken fra og med 2020, jf. boks III.2.
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BOKS I11.2 ANDRINGER | FREKVENSANTAGELSER VED FORHGJELSER AF AL-
DERSGRANSER FOR EFTERL@N OG FOLKEPENSION

Nar aldersgraenserne for at kunne modtage efterlen henholdsvis folkepension udskydes, vil de per-
soner, der ikke lzengere kan modtage den givne offentlige ydelse, alternativt enten overga til at
modtage en anden offentlig indkomstoverfarsel som eksempelvis fertidspension, blive forsgrget af
egne eller familiens midler eller indga i arbejdsstyrken. | DREAM'’s langsigtede fremskrivninger er
hovedprincippet, at man ud fra en vurdering af hver enkelt relevant overfarselsindkomst anvender
en specifik antagelse om, hvor mange personer der overgar til den pageeldende ordning, eksem-
pelvis ved hjeelp af ekstrapolering. Det samme er tilfeeldet for gruppen af personer, der lader sig
forsgrge af egne midler. Residualen af personer, der ikke laengere kan fa efterlgn/folkepension, og
som ikke antages at overga til en alternativ overfarsel eller selvpensionering, vil indga i arbejdsstyr-
ken. Princippet er forklaret mere detaljeret i Hansen (2020).

Dette princip viderefgres fortsat i neerveerende fremskrivning, for sa vidt angar de forskellige over-
farselsindkomster. Analysen i Dansk @konomi, forar 2021 har ikke undersggt virkningen pa tilgan-
gen til alternative overfarsler. Den peger imidlertid pa, at stigningen i arbejdsstyrken har veeret min-
dre, end ovennzevnte princip tilsiger, jf. Baekgaard (2021). For arbejdsstyrkens vedkommende an-
vendes derfor fremadrettet felgende fremgangsmade:

1. Fra 60-ars-alderen indtil den relevante efterlgnsalder antages en lineger reduktion i erhvervsfre-
kvensen for hvert alderstrin, svarende til den estimerede reduktion for den pagaeldende befolknings-
gruppe. Der opereres med 10 befolkningsgrupper, opdelt pa ken og fem uddannelsestyper. Figur A
illustrerer udviklingen i erhvervsfrekvensen for erhvervsuddannede meaend ifglge de nye antagelser.

2. | de alderstrin, hvor den pagaeldende argang har mulighed for at fa efterlen, reduceres erhvervs-
deltagelsen svarende til estimationsresultaterne, som er neermere beskrevet i Hansen (2021). Dette
illustreres ligeledes i figur A som den viste udvikling i erhvervsfrekvenserne gennem den pageel-
dende argangs efterlgnsaldre.

3. | forhold hertil indregnes derefter forskellige forhold, der méa formodes at pavirke udnyttelsen af
efterlensordningen fremadrettet, primeert effekten af faldende efterlgnstilmelding i yngre aldersgrup-
per. Justeringerne som fglge af dette punkt tager udgangspunkt i DREAM’s hidtidige fremskriv-
ningsprincipper for sddanne forhold. Virkningen heraf ses i figur B, der viser erhvervsfrekvensen for
argang 1975 ifglge henholdsvis det tidligere fremskrivningsprincip og det, der fremadrettet anven-
des. Den grenne kurve benaevnt “Uden efterlgnsjustering” svarer til frekvenserne som beregnet i
de foregaende trin 1 og 2 (og vist i figur A). | forhold hertil forager justeringen i trin 3 erhvervsfre-
kvenserne i de efterlgnsberettigede alderstrin, isaer pa laengere sigt, hvor der er meget fa efterlgns-
berettigede personer som fglge af, at tilmeldingen til ordningen er meget beskeden blandt yngre
aldersgrupper.

Fortseettes

De konomiske Réd(" Dansk @konomi, efterar 2021 155



Finanspolitisk holdbarhed - Tilbagetraekning fra arbejdsmarkedet I11.3

BOKS I11.2 /ENDRINGER | FREKVENSANTAGELSER VED FORHGJELSER AF
ALDERSGRANSER FOR EFTERLGZN OG FOLKEPENSION, FORTSAT

FIGUR A ERHVERVSFREKVENSER FIGUR B FORSKEL TIL TIDLIGERE
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Anm.: Figur A viser erhvervsfrekvenserne for erhvervsuddannede maend fra tre forskellige fedselsargange
efter beregningerne i trin 1 og 2 i boksteksten. Figur B viser erhvervsfrekvenserne for hele argang 1975
ifalge det tidligere og det nye fremskrivningsprincip.

Kilde: DREAM og egne beregninger.

For personer, der har naet folkepensionsalderen, indebeerer analyserne i Dansk @konomi, forar
2021 ingen andringer.

Nye forudszetninger De nye forudseetninger om adfaerden hos personer under folkepensi-
medforer forskel pa onsalderen resulterer i en lavere fremskrevet arbejdsstyrke. Arbejds-
120.000 personer pa styrken stiger stadigvaek betydeligt i takt med, at aldrene for tildeling af
lang sigt efterlen og folkepension seettes i vejret, men stigningen er mindre, jf.

figur I11.6, der illustrerer konsekvenserne af de hgjere aldersgraenser
ifalge henholdsvis de hidtidige og de nye fremskrivningsprincipper i
2050. | de farste artier er forskellen pa det nye og det hidtidige frem-
skrivningsprincip begraenset, men forskellen stiger over tid, jf. figur
Ill.7. Den e&endrede antagelse bevirker, at arbejdsstyrken i 2100 er
120.000 personer lavere relativt til det tidligere fremskrivningsprincip,
svarende til en forskel pa 3 pct.
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FIGURIIL6  ALDERSFORDELT ARBEJDSSTYRKE

Figuren viser henholdsvis den aldersfordelte strukturelle er-
hvervsfrekvens i 2019 samt erhvervsfrekvenserne i 2050 ifglge
det hidtidige og det nye fremskrivningsprincip for personer under
folkepensionsalderen.

Kilde: DREAM og egne beregninger.

Den lavere erhvervsdeltagelse i fremskrivningen relativt til tidligere far
ikke direkte konsekvenser for fremskrivningen af personer pa overfar-
selsindkomster. Udviklingen i disse, nar aldersgreenserne for tildeling
af efterlen og folkepension fremover stiger, fremskrives, som naevnt,
fortsat ud fra selvstaendige principper, jf. Hansen (2020). Som eksem-
pel illustreres antagelserne om udviklingen i andelen af befolkningen
pa fartidspension i figur II1.8. | figuren ses andelen i forskellige alders-
grupper, der modtager fartidspension i 2019, som er det seneste data-
deekkede ar. Det ses, at der er en tydelig tendens til, at andelen pa
fartidspension stiger med alderen. | 2019 er der dog ingen fartidspen-
sionister pa 65 ar og derover, fordi fgrtidspension kun tildeles indtil fol-
kepensionsalderen.
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FIGUR IIL.7 KONSEKVENSER AF ANDREDE TILBA-
GETRAKNINGSANTAGELSER UNDER
PENSIONSALDEREN

Figuren viser udviklingen i arbejdsstyrken under henholdsvis de
hidtidige og de nye forudsaetninger om virkningen af tilbagetraek-
ningsantagelserne for personer under folkepensionsalderen.

1.000 pers.

2020 2030 2040 2050 2060 2070 2080 2090 2100

= Hidtidige forudsezetninger = Nye forudsaetninger

Kilde: DREAM og egne beregninger.

Andelen af | fremskrivningen vil ogsa aeldre aldersgrupper kunne f& fertidspen-
fortidspensionister sion. Det antages, at tendensen til, at andelen stiger med alderen, fort-
antages at stige med seettes fremadrettet, sa der foretages en ekstrapolering af den histori-
alderen og falde med ske kurve. Fremskrivningen foretages saerskilt for befolkningsgrup-
uddannelses- perne baseret pa kgn, herkomst og uddannelsesniveau. Da uddannel-
niveauet sesniveauet blandt de eeldre er stigende over tid, og der er en tendens

til, at andelen af fgrtidspensionister falder med uddannelsens varighed,
vil denne sammensaetningseffekt samtidig isoleret set medfare, at an-
delen af fgrtidspensionister i hele befolkningen for hvert givet alderstrin
vil falde. Den samlede effekt af disse to antagelser — stigende fartids-
pensionsandel med alderen og lavere fgrtidspensionsandel med ud-
dannelsesniveauet — kan ses i figuren, hvor andelen af fertidspensio-
nister pa hvert alderstrin i 2090 ifglge fremskrivningen illustreres sam-
men med den faktiske alderssammensaetning i 2019.
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FIGURIIL.8  ANDEL PA FGRTIDSPENSION

Figuren viser andelen af befolkningen i hver aldersgruppe, der
modtager fartidspension, i henholdsvis 2019 (dvs. historiske data)
og 2090 (beregnet ud fra fremskrivningens forudsezetninger).

18 23 28 33 38 43 48 53 58 63 68 73
Alder
= 2019 = 2090

Anm.: Figuren omfatter kun fgrtidspensionister, der ikke er i beskeefti-
gelse.

Kilde: Danmarks Statistik og DREAM.

Generelt er det velkendt, at der er meget stor usikkerhed med hensyn
til bade at estimere effekterne af eendringer i offentlige ordninger og
satser korrekt og at overfgre disse estimater til aggregerede samfunds-
gkonomiske beregninger. Indenfor et andet omrade, den empiriske lit-
teratur om skatternes pavirkning af arbejdsudbuddet, er det saledes
velkendt, at der kan veere store forskelle pa de sterrelsesordener for
elasticiteter, man finder i litteraturen, afhaengigt af, om man anvender
en mikrogkonomisk eller makrogkonomisk tilgang. Saledes peger
Keane og Rogerson (2015) pa, at sma mikroelasticiteter kan veere for-
enelige med stgrre makroelasticiteter. Sadanne forhold bevirker, at
man generelt bgr veere papasselig, nar man overvejer at anvende ela-
sticiteter fra én kontekst som eksempelvis mikrogkonometriske under-
sggelser i en anden og mere aggregeret kontekst.

Det ber derfor ogsé understreges, at de praesenterede antagelser om
den fremadrettede virkning pa befolkningens arbejdsudbud af forhgjel-
sen af aldersgraenserne for tildeling af efterlan og folkepension fortsat
ma betegnes som meget usikre. Det nye fremskrivningsprincip skal
derfor heller ikke opfattes som en definitiv konklusion pa virkningerne,
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selvom den bygger pa den nyeste empiriske analyse pa omradet, jf.
Dansk @konomi, forar 2021. Analysen inddrager ikke ngdvendigvis
alle effekterne pa arbejdsudbuddet af de stgrre aldersgreenser. Der
kan saledes veere en afsmittende effekt pa aegtefeellers arbejdsudbud,
som analysen ikke inddrager, jf. nedenfor. Ligeledes kan der vaere for-
skellige indirekte effekter af de hajere aldersgraenser, eksempelvis via
en generelt norm-aendrende pavirkning af opfattelserne i befolkningen
af, hvad der er et naturligt tilbagetreekningstidspunkt. Der kan ogsa
veere andre forhold, som fremadrettet vil bevirke, at de relevante ar-
gange vil udvise en anden tilbagetraekningsadfaerd end de argange,
der er grundlag for den anvendte empiriske analyse. Der vil derfor fort-
sat veere behov for at studere udviklingen i de eeldres arbejdsmarkeds-
adfeerd og de formodede drivkraefter neermere. | det falgende diskute-
res en raekke forhold, der kan have betydning herfor.

En selvsteendig problemstilling udger virkningen af tilbagetreeknings-
reformerne pa ledigheden, og dermed pa, hvor meget af stigningen i
erhvervsfrekvenserne der omsaetter sig i en stigning i beskaeftigelsen.
Historisk har arbejdslgshedsprocenten generelt veeret relativt hgj i de
sidste ar indtil efterlensalderen, hvorefter den er faldet markant, nar
den pageeldende argang har kunnet overga til efterlgn. | fremskrivnin-
gerne fra DREAM og De @konomiske Rads formandskab har man ind-
til nu generelt antaget, at nar aldersgraensen for efterlan er haevet med
et ar, vil ledighedsprocenten pa det pageeldende alderstrin stige, mens
merledigheden omvendt vil blive reduceret pa de foregaende alders-
trin, hvor det nu vil blive mere attraktivt for Isnmodtagere at sgge ar-
bejde og for arbejdsgiverne at anseette dem, fordi efterlansmuligheden
er rykket lzengere ud i horisonten. Analysen i Dansk @konomi, forar
2021 har ogsa indikeret, at lIsnmodtagerbeskaeftigelsen er steget min-
dre end erhvervsfrekvensen i de aldersgrupper, der er direkte bergrt af
de haevede aldersgreenser, hvilket i sig selv er i overensstemmelse
med naevnte fremskrivningsprincip. Analysen har dog ikke inddraget
mulige effekter pa ledigheden i aldersgrupperne inden den gamle ef-
terlensgraense. Der er derfor valgt ikke at sendre pa det hidtidige frem-
skrivningsprincip, der fortsat indebaerer, at den aldersbetingede ledig-
hedsprocent vil falde pa alderstrinnene under graensen og stige pa al-
derstrinnet over graensen, hver gang efterlgnsalderen haeves. Dermed
vil den aggregerede ledighedsprocent veere omtrent usendret som
folge af aldersindekseringen.

| estimationsperioden 2014-19 er arbejdsstyrken og beskaeftigelsen
steget kraftigere i de aeldre aldersgrupper, end de naevnte estimations-
resultater i sig selv tilsiger, ogsa hvis man tager hgjde for konjunktur-
udviklingen og de demografiske og uddannelsesmaessige aendringer i
perioden, jf. Dansk @konomi, forar 2021. Det tyder pa, at der ogsa har
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veeret andre forhold, som har pavirket saerligt de seldres arbejdsudbud
gunstigt i samme periode, som reformerne har virket. Dette kan ligele-
des forklare forskellen pa de nsevnte tidligere undersggelser af de zel-
dres arbejdsudbud, som ud fra aggregerede tal har konkluderet, at ud-
viklingen var nogenlunde i trdd med de beregningsforudsaetninger,
man tidligere er gaet ud fra, og analysen fra Dansk @konomi, forar
2021, ifelge hvilken den direkte effekt af sendrede tilbagetreekningsreg-
ler er mere beskeden. Andre forhold, der har forgget de aeldres ar-
bejdsudbud, har altsa tilsyneladende kompenseret for forskellen.

Det er dermed af meget stor interesse for at vurdere realismen i for-
skellige fremskrivningsantagelser om de aeldres arbejdsudbud at fa en
bedre forstaelse af, hvad disse andre faktorer mere praecist er. Hvis
der er tale om faktorer, som ogsa vil virke aktivt fremover, vil det vaere
naturligt at tage hgjde for dem i fremskrivningen. | den fremskrivning,
som praesenteres her, tages dog udgangspunkt i den mere konserva-
tive antagelse, at der ikke vil veere en sadan trend i de eeldres arbejds-
udbud udover, hvad der direkte fglger af anvendelsen af estimations-
resultaterne, jf. boks 111.2.

Siden 1990’erne har der vaeret en stigning i beskaeftigelsesfrekvensen
for de fleste aldersgrupper over 50 ar, jf. figur 111.9. En tilsvarende trend
ses ikke for de 35-49-arige. Stigningen er isaer markant for de 60-66-
arige, dvs. de personer, der indtil 2005 kunne modtage efterlen, men
ses ogsa blandt de 50-59-arige og grupperne over folkepensionsalde-
ren. Stigningerne kan a priori taenkes bade at veere et resultat af de
aendrede regler for overfgrselsindkomster i perioden og af en reekke
andre faktorer.
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FIGURII1.9 BESKAFTIGELSESFREKVENSER SIDEN 1980

Figurerne viser beskeeftigelsesfrekvensens for forskellige aldersgrupper. Figuren til venstre viser
den absolutte aendring i beskaeftigelsesfrekvensen pa hvert alderstrin fra 30 til 100 ar i Igbet af
henholdsvis de sidste 40 og de sidste 20 ar frem til 2019. Figuren til hgjre viser udviklingen over de
enkelte ar for forskellige aldersgrupper.
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Kilde: Registerdata fra Danmarks Statistik.

Stigende Det stigende arbejdsudbud i de aeldre aldersgrupper pa arbejdsmarke-
erhvervsfrekvenser det er ikke kun et dansk feenomen. Det er en helt generel tendens i
hos aldre et OECD-landene, at erhvervs- og beskeeftigelsesfrekvenserne for al-
internationalt dersgrupperne fra omkring 55 ar og op faldt i artierne umiddelbart efter
faenomen 2. verdenskrig, men at der fra omkring midten af 1990’erne skete et

skift, s& arbejdsudbuddet i de naevnte aldersgrupper siden da har vae-
ret stigende, jf. blandt andet Borsch-Supan og Coile (2020) og Roger-
son og Wallenius (2021). Udviklingen kan altséd betegnes som U-for-
met. Det geelder bade absolut set og relativt til den aggregerede er-
hvervsfrekvens for alle aldersgrupper. Starrelsesordenen og den pree-
cise timing har dog varieret mellem de enkelte lande og afthaengigt af,
preecis hvilken aldersgruppe der fokuseres pa. | gennemsnit over alle
OECD-landene er beskeeftigelsesfrekvensen for 55-64-arige personer
steget med over 17 pct.point, fra 43,9 pct. i 2000 til 61,5 pct. i 2018, jf.
OECD (2019). Faenomenet har veeret genstand for en raekke studier,
som har forsggt at bidrage med potentielle forklaringer pa problemet. |
det fglgende refereres nogle af bidragene fra denne internationale lit-
teratur.
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DEN INTERNATIONALE UDVIKLING | ALDRES
ERHVERVSFREKVENS

Der eriden internationale litteratur opstillet en rackke forskellige mulige
hypoteser for, hvad der driver denne aendring. De hyppigst optree-
dende potentielle arsager er:

. Offentlig tilbagetraekningspolitik

. Sundhed

. Uddannelse

. Indkomst- og formueeffekter

. Kvindernes indtog pa arbejdsmarkedet
. AEndret arbejdsmiljg

. Sociale normer

. Gennemsnitsgenopretning

O ~NO O, WN -~

En almindelig konklusion er, at der naeppe er tale om en enkelt forkla-
ring pa faenomenet, men at der er flere forskellige faktorer, der ger sig
geeldende, bade nar den faldende erhvervsfrekvens indtil 1990’erne og
stigningen derefter skal forklares, jf. blandt andet Coile mfl. (2019).

Der er mange studier fra forskellige lande, der indikerer, at forskellige
pensionsreformer har haft klar effekt pa de aeldres arbejdsmarkedsad-
feerd, jf. blandt andet Bodnar og Nerlich (2020). Det geelder bade i pe-
rioden indtil 1995, hvor man i mange lande aktivt tilskyndede tilbage-
traekning via den gkonomiske politik, i Danmark eksempelvis med ind-
forelsen af efterlansmuligheden i 1979, og i den senere periode, hvor
mange andre lande i lighed med Danmark har lavet reformer, der til-
skynder senere tilbagetraekning. En raekke enkeltlandestudier har pe-
get pa, at stigningerne fra 1990’erne har vaeret sammenfaldende med,
at den gkonomiske politik er skiftet henimod at forgge incitamenterne
til at veere erhvervsaktiv. Meget af tvaersnitsvariationen i tilbagetreek-
ning for forskellige lande kan ogsa forklares af forskelle i deres offent-
lige pensionssystemer, jf. oversigten i French og Jones (2017). Dette
er i sig selv i trdd med de ovenfor omtalte undersggelser af virkningen
af foragede officielle tilbagetraekningsaldre i Danmark, der ogsa har
haft en tydelig virkning pa befolkningens faktiske tilbagetraeekningsad-
feerd.

Det er nzerliggende at pege pa bedre helbred som en medvirkende
faktor til stigningen i erhvervsfrekvensen, jf. blandt andet Martin (2018).
Udviklingen i befolkningens sundhedstilstand kan dog naeppe forklare
den farste del af den U-formede udvikling, altsd nedgangen i de aldres
arbejdsmarkedsdeltagelse indtil 1990’erne, da sundhedstilstanden ge-
nerelt ogsa blev forbedret i artierne inden da. French og Jones (2017)
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anfegrer samtidig i deres oversigtspapir om udviklingen i dette artu-
sinde, at der ser ud til at veere en positiv sammenhaeng mellem et godt
helbred og beskaeftigelse, men at sundhed naeppe er den vigtigste fak-
tor bag tilbagetraekningsbeslutningerne for de 55- til 70-arige. | et af de
konkrete studier, de refererer, tilskrives darligt helbred blot en forkla-
ringsgrad pa omkring en tiendedel af den observerede nedgang i be-
skeeftigelsesfrekvensen for amerikanske maend i den pagaeldende al-
dersgruppe, jf. ogsa diskussionen i kapitel IV.

Hgjtuddannede har generelt hgjere erhvervsfrekvenser i de seldre ar-
bejdsgrupper end lavtuddannede, og et generelt stigende uddannel-
sesniveau er derfor ogsa en oplagt medvirkende faktor til det stigende
arbejdsudbud blandt aldre, jf. Martin (2018). Coile mfl. (2019) papeger
dog, at der ikke er meget, der tyder pa, at savel sundhed som uddan-
nelse kvantitativt er vigtige for at forklare stigningen i de aeldre maends
erhvervsfrekvens de seneste artier. Begge dele er steget bade i perio-
der, hvor erhvervsfrekvenserne var faldende, og hvor de var stigende;
og der er ikke tegn pa, at lande, der har haft en kraftigere forbedring i
deres sundheds- og uddannelsesindikatorer, har oplevet en starre stig-
ning i de eeldres erhvervsfrekvenser.

Ifelge French og Jones (2017) kan faldet i seldres beskeeftigelse indtil
1990’erne udover hgjere offentlige pensioner tilskrives selvstaendige
indkomst- og formueeffekter som felge af en staerkt stigende reallgn,
der ogsa har muliggjort, at det nu er muligt for flere at finansiere en
leengere tilbagetraekning for egne midler. Samtidig argumenterer de
for, at udover en stigning i den generelle reallgn har der vaeret en
maerkbar eendring i de relative priser i 1900-tallet, som har ssenket om-
kostningerne ved et typisk fritidsforbrugsmenster, hvilket har gjort pen-
sionstilveerelsen mere attraktiv. Her teenkes pa forhold som, at under-
holdningsindustrien er vokset kraftigt med introduktionen af biografer,
radio, fijernsyn og musikindustrien, transport og rejser er blevet billi-
gere, jf. ogsa Costa (1998).

Disse effekter kan samtidig taenkes at have skiftet fortegn og dermed
ogsa spille en vigtig rolle for den efterfalgende stigning i arbejdsudbud-
det for de pagaeldende aldersgrupper. Martin (2018) peger saledes p3,
at en formueeffekt i form af lavere produktivitetsvaekst i de senere artier
kombineret med stigende ulighed i lanfordelingen har givet mange lgn-
modtagere incitamenter til at arbejde i flere ar for at sikre deres pensi-
onsformue. | lande, hvor private pensionsformuer udger en signifikant
andel af de forventede forbrugsmuligheder som tilbagetrukket, har de
store formuefald i forbindelse med finanskrisen og historisk lave real-
renter desuden bidraget til at holde folk laengere pa arbejdsmarkedet.

164 Dansk @konomi, efterar 2021 De konomiske Réd‘:‘



Finanspolitisk holdbarhed - Tilbagetreekning fra arbejdsmarkedet 111.3

| optimerings-
modeller forer
lengere levetid
typisk til senere
tilbagetraekning

Kvindernes indtog
pa arbejdsmarkedet

... har ogsa pavirket
&ldre mands
arbejdsudbud
positivt

AEndret arbejdsmiljo

De @konomiske Rz‘id""

| simulerede gkonomiske modeller, hvor personer veelger deres ar-
bejdsudbud (og dermed tilbagetreekningsalder) og opsparing optimailt,
vil en hgjere levealder alt andet lige typisk medfare, at aktererne i gen-
nemsnit vaelger at treekke sig senere tilbage, fordi den opsparede livs-
tidsindkomst skal fordeles over flere ar. Stigningen i tilbagetraeknings-
tidspunktet vil dog typisk vaere mindre end stigningen i levetiden, sa-
dan at man veelger at nyde en del af den leengere tilvaerelse udenfor
arbejdsmarkedet, jf. blandt andet Bloom mfl. (2014) og Dalgaard og
Strulik (2017).

En vaesentlig eendring i de fleste vestlige landes arbejdsmarkedskultur
i anden halvdel af det 20. arhundrede har vaeret kvindernes indtog pa
arbejdsmarkedet. Den stigende erhvervsfrekvens for kvinder har haft
vidtraekkende konsekvenser pa mange mader, og flere studier peger
pa, at dette ogsa har en effekt pa de eeldres erhvervsfrekvenser i de
seneste artier. Det er relativt oplagt, at kvinder, der i hgjere grad end
deres eldre kensfeeller fra en tidlig alder har veeret aktive pa arbejds-
markedet som et naturligt led i deres livsforlgb, ogsé i de eldre alders-
grupper vil have en tendens til hgjere beskaeftigelse end tidligere ar-
gange af kvinder.

Samtidig er der ogsa en raekke undersggelser, der peger pa, at den
hgjere beskeeftigelse for aeldre kvinder har medfgrt en tilsvarende,
maerkbar effekt for de aeldre maend, jf. blandt andet OECD (2018) og
Coile mfl. (2019). Lande med en hgj ekspansion af kvinder pa arbejds-
markedet malt midtvejs i arbejdslivet har saledes haft sterre stigninger
i seldre maends erhvervsfrekvenser. Ifglge Schirle (2008) kan kvinder-
nes hgjere arbejdsudbud forklare mellem en fijerdedel og halvdelen af
endringerne i udbuddet for gifte maend i angelsaksiske lande. Coile
mfl. (2019) finder i en simpel beregning af tilbagetreekningsmgnstrene
i en reekke lande klare tegn pa en tilsvarende staerk sammenhaeng.
Kruse (2021) og Garcia-Miralles og Leganza (2021) finder ligeledes,
baseret pa henholdsvis norske og danske individdata, at der er kom-
plementariteter mellem aegtefaellers arbejdsudbud.

Det er ogsa teenkeligt, at arbejdsfunktionerne generelt pa arbejdsmar-
kedet har aendret sig, s& mange job ikke leengere har sa fysisk bela-
stende et praeg som tidligere. Det kan ggre det mere attraktivt for virk-
somhederne at anseette aeldre og mere attraktivt for de aeldre at for-
blive laengere pa arbejdsmarkedet. | et vist omfang kan denne udvik-
ling dog taenkes at veere korreleret med den tidligere naevnte aendring
i uddannelsesmgnsteret for de nuveerende og kommende aeldre i for-
hold til tidligere argange.
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En variant heraf drejer sig om de eeldres vilkar pa arbejdsmarkedet og
dermed ledigheden blandt de erhvervsaktive. Det er taenkeligt, at hold-
ningerne hos arbejdsgiverne med hensyn til henholdsvis at ansaette og
afskedige eeldre og de aldres egen s@geadfaerd vil &endre sig, nar for-
ventningerne til deres tilbageveerende tid pa arbejdsmarkedet aendres,
jf. Boissonneault mfl. (2020). Haan og Prowse (2014) finder i en model
kalibreret til det tyske arbejdsmarked, at sadanne afledte effekter fra
arbejdsmarkedet, nar tilbagetreekningsalderen steg, havde relativt stor
betydning for eendringen i de eeldres beskaeftigelse. | den langsigtede
fremskrivning preesenteret i naervaerende kapitel er der antaget en lig-
nende effekt med hensyn til udviklingen i ledigheden, nar aldersgraen-
serne heeves.

AEndringer i sociale normer og holdninger til erhvervsarbejde for seldre
kan taenkes at vaere en potentielt vigtig faktor for de enkelte individers
tilbagetraekningsbeslutninger, jf. blandt andet Boissonneault mfl.
(2020). Selv for personer med en betydelig pensionsopsparing, hvor
folkepensionsbelgbet i praksis ikke spiller en vigtig rolle for deres for-
brugsmuligheder som zldre, kan den officielle aldersgraense for folke-
pensionen taenkes at vaere betydningsfuld som en naturlig reference
for deres tilbagetraekningsbeslutning. Der mangler dog beregninger af
den kvantitative betydning i faglitteraturen.

En noget alternativ forklaring pa U’et i de eeldres arbejdsudbud frem-
fores af Rogerson og Wallenius (2021). De mener, at den faldende
erhvervsfrekvens for eeldre i 1970’erne og 1980’erne hovedsageligt
kan tilskrives nogle negative, men midlertidige sted pa det aggrege-
rede arbejdsmarked, ikke mindst 1970’ernes oliekriser, kombineret
med midlertidige politiske tiltag som forsteerkede virkningerne heraf for
eeldre maend. Meget af stigningen efter 1995 er derfor i et vist omfang
udtryk for, at virkningen af disse stad er faldet bort, og man derefter er
vendt tilbage til en normaltilstand, altsa en form for genopretning af en
gennemsnitlig tilstand, snarere end et udtryk for en ny trend.

DISKUSSION

Som sagt peger analysen fra Dansk @konomi, forar 2021 pa, at aen-
dringerne i tilbagetraekningsreglerne kun kan forklare en del af stignin-
gen i de aldres arbejdsudbud i perioden 20140-19. Der kan dog taen-
kes at veere flere indirekte effekter af de vedtagne reformer (velfeerds-
aftalen i 2006 og tilbagetraekningsaftalen i 2011), der ikke er fanget i
beregningerne. Det geelder saledes aegtefaelleafheengigheden. En ny-
lig analyse har fundet, at de hgjere aldersgreenser for tildeling af tilba-
getraekningsydelser udover den direkte pavirkning ogsa har en virkning
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péa de direkte bergrtes segtefaller: Ifglge analysen vil der for hver 100
individer, der udskyder deres tilbagetraekning som fglge af reformen,
veere 9 aegtefeeller, der udskyder deres egen tilbagetraekning for at til-
passe den til partnerens, jf. Garcia-Miralles og Leganza (2021). Denne
ekstra effekt tages der ikke hgjde for i den reviderede fremskrivning.
Tilsvarende er det muligt at forestille sig, at de stigende officielle tilde-
lingsaldre ogsa har en indirekte effekt i form af at pavirke de generelle
beskaeftigelsesnormer i retning af en senere tilbagetreekningsalder, jf.
Finansministeriet (2021). Sadanne forhold er et eksempel p3, at de af-
ledte aggregerede effekter pa arbejdsudbuddet af en reform kan vaere
starre, end de estimerede mikrogkonomiske virkninger tilsiger. Hvis
disse forhold spiller en stor rolle, vil det nye fremskrivningsprincip udgere
et konservativt skgn for virkningen af tilbagetraekningsreformerne.

Forbedrede sundhedsforhold kan ogsa, direkte eller indirekte, pavirke
de aeldres erhvervsdeltagelse, jf. diskussionen i kapitel IV. Effekten af
hgjere restlevetid pa beskaeftigelsen for personer over folkepensions-
alderen, som indgér i fremskrivningen, kan saledes fortolkes som en
effekt af forbedret sundhed. Der indgar ikke i fremskrivningen en tilsva-
rende ren levetidseffekt for personer under folkepensionsalderen. Fi-
nansministeriet (2020) argumenterer dog for, at effekter af gget leve-
alder ogsa kan indga i de eksisterende fremskrivninger af udviklingen
i beskeeftigelsen i arene umiddelbart inden folkepensionsalderen, ek-
sempelvis hvis man tolker faldet i antallet af efterlansberettigede i
yngre aldersgrupper som et udslag af forventninger om laengere levetid
og tilsvarende laengere arbejdsmarkedsdeltagelse.

Et stigende uddannelsesniveau er ligeledes en af de faktorer, der kan
teenkes at medfgre hajere erhvervsfrekvenser, ikke mindst blandt zel-
dre. Uddannelsesniveauet har veeret stigende blandt de eeldre dan-
skere siden 2000 og vil ogsa vaere det i de kommende ar. | fremskriv-
ningen antages det, at erhvervsfrekvenserne er athaengige af uddan-
nelsesniveauet. Dette medfarer i sig selv en stgrre stigning i arbejds-
styrken, end de rent demografiske aendringer tilsiger. Den positive be-
tydning af uddannelsesniveauet for arbejdsstyrken og de offentlige fi-
nanser er dog noget lavere i den her praesenterede fremskrivning end
i tidligere ar. Det skyldes, at de nye og mere konservative antagelser
om virkningerne af hgjere aldersgraenser for efterlon og folkepension
iseer gor en forskel for grupperne med en videregdende uddannelse.
Det er isaer disse grupper, der i fremskrivningen ikke reagerer pa ho-
jere pensionsgraenser ved at arbejde, men i stedet traekker sig tilbage
for egne midler.
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Det nye fremskrivningsprincip for virkningerne af tilbagetraekningsre-
formerne indebaerer derfor i sig selv en negativ uddannelseseffekt for
arbejdsstyrken. Malt i hoveder er der derfor en ret beskeden uddannel-
seseffekt pa beskaeftigelsen, der naesten forsvinder pa meget lang sigt,
hvor stigningen i tilbagetraekningsaldrene er meget stor og det nega-
tive bidrag til uddannelseseffekten derfor ogsa sterst. Da det hgjere
uddannelsesniveau fortsat indebaerer en sammensaetningseffekt, hvor
personer med en videregdende uddannelse udenfor arbejdsstyrken i
mindre grad oppebeerer fartidspension mv. og i hgjere grad forsgrges
af egne midler, medferer den aendrede uddannelsessammensaetning
dog fortsat en holdbarhedsforbedring under fremskrivningens forud-
seetninger. Mens antagelserne om uddannelsesopdelt adfeerd for be-
skeeftigelse og overferselsindkomster under de hidtidige tilbagetraek-
ningsprincipper har indebaret en HBI-forbedring pa 'z pct. af BNP, er
forbedringen under det nye tilbagetreekningsprincip kun godt halvdelen
heraf, nemlig 0,3 pct. af BNP.

Sammenfattende indgar nogle af de naevnte faktorer fra den internati-
onale litteratur i beregningen af den fremskrevne arbejdsstyrke. Der er
saledes indlagt et bud pa effekten af uddannelse og af betydningen af
de andrede regler med hensyn til offentlige overfgrsler. Der indregnes
ogsa en effekt pa de eeldres beskeeftigelsesmuligheder for efterlgnsal-
deren af eendringer i denne. De gvrige naevnte hensyn tages der ikke
eksplicit hensyn til fremskrivningen. Dog indlezegges som et nyt feeno-
men nu en uspecificeret levetidstrend for personer over folkepensions-
alderen, jf. ovenfor.

ALTERNATIVE
TILBAGETRZAKNINGSFORLOB

| det felgende belyses en reekke alternative antagelser om den fremti-
dige tilbagetreekningsadfeerd. Farst undersgges konsekvensen af at
antage, at befolkningen pa forskellig vis reagerer anderledes pa de
geeldende regler end forudsat i grundforlgbet. Dels illustreres betyd-
ningen af, at der ikke indfgres en levetidsafthaengighed blandt personer
over folkepensionsalderen. Dels beskrives et scenarie, hvor indekse-
ringen af efterlans- og folkepensionsgraenserne slet ikke medfgrer no-
gen endringer i arbejdsudbuddet blandt de zeldre efter 2030, og en-
delig belyses konsekvenserne af, at befolkningen lever laengere end
antaget. Konkret praesenteres et forlgb, hvor de aldersbetingede dg-
deligheder i perioden 2026-31 falder, sa middellevetiden stiger med et
ar mere end antaget i grundforlgbet. Dette forlgb belyser, hvor robust
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de gaeldende regler er overfor en anden aldring end antaget i den cen-
trale befolkningsfremskrivning fra DREAM og Danmarks Statistik.

Udover en aendret adfaerd fra befolkningens side under de gaeldende
regler er ogsa konsekvenserne af hypotetiske politisk bestemte an-
dringer i reglerne relevante at belyse. Efterfglgende illustreres derfor
fire eksempler pa mulige eendringer af de geeldende efterlgns- og fol-
kepensionsregler: En fuldsteendig afskaffelse af efterleannen fra 2040,
et stop for indekseringen af aldersgraenserne ved henholdsvis en fol-
kepensionsgraense pa 70 ar (i 2040) og 71 ar (i 2045) samt et forlgb,
hvor indekseringen forlgber langsommere fra 2040, sa perioden, hvor
man kan fa folkepension, fra dette ar fastholdes som en konstant andel
af livet.*

INGEN LEVETIDSAFHANGIGHED BLANDT PERSONER
OVER FOLKEPENSIONSALDEREN

En del af arbejdsstyrken udggres af personer over folkepensionsalde-
ren — bade personer, der modtager folkepension, samtidig med, at de
har et arbejde (typisk i et beskedent antal timer), og personer, der ikke
modtager folkepension. Som naevnt i afsnit I1.3 antages det fremover,
at de aldersfordelte erhvervsfrekvenser i denne gruppe vil stige i takt
med restlevetiden for 60-arige, hvor det tidligere var antagelsen, at den
ville stige i takt med aldersgreensen for folkepension. Det er usikkert,
om man kan forvente, at beskeeftigelsen for disse eldste pa arbejds-
markedet rent faktisk vil stige fremadrettet, nar restlevetiden stiger, jf.
kapitel IV. Finansministeriet (2020) preesenterer data, der tyder p3, at
sadan en stigning i takt med den stigende levetid vil veere konsistent
med gruppens adfeerd i den seneste arraekke. Der mangler dog grun-
digere gkonometriske studier af, hvad der kan teenkes at veere afgg-
rende for udviklingen i beskeeftigelsen i denne gruppe.

I figur 111.10 illustreres konsekvensen af at fastholde erhvervsfrekven-
serne for personer over folkepensionsalderen, sadan at denne leve-
tidsindeksering ikke indfgres. Det medfgrer, at arbejdsstyrken falder
relativt til grundforlgbet. | 2075 er faldet pa ca. 50.000 personer. Om-
regnet til fuldtidsbeskeeftigede er tallet dog noget mindre, nemlig et fald
pa knap 20.000 personer, da den bergrte gruppe i gennemsnit har en
noget kortere arbejdstid end de beskaeftigede i almindelighed. Da langt
de fleste i denne gruppe i forvejen oppebaerer folkepension, medfarer

4) En samlet tabel over forlgbenes konsekvenser vises sidst i afsnittet.
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Meget stor
usikkerhed

om fremtidig
tilbagetraeknings-
adfeerd

den mere konservative antagelse relativt beskedne stigninger i udgif-
terne til overfagrselsindkomster. Samtidig falder skatteindteegterne.
Samlet forveerres den finanspolitiske holdbarhed med 0,1 pct. af BNP.

FIGUR IILL10 INGEN LEVETIDSEFFEKT FOR PERSO-
NER OVER FOLKEPENSIONSALDEREN

Figuren viser konsekvenserne relativt til fremskrivningen, dels for
arbejdsstyrken i hoveder og dels omregnet til fuldtidsbeskaefti-
gede, af ikke at antage, at erhvervsfrekvenserne stiger i takt med
restlevetiden.

1.000 pers.
4) ====m=mmmmmmmmmmmm e

2020 2030 2040 2050 2060 2070

= Arbejdsstyrke = Fuldtidsbeskeeftigede

Kilde: Beregninger pa DREAM.

INGEN ARBEJDSUDBUDSEFFEKTER AF INDEKSERING

Beregningen af den finanspolitiske udvikling og holdbarhed afheaenger
i hgj grad af antagelserne om befolkningens fremtidige adfeerd, nar al-
dersgraenserne for efterlgn og folkepension saettes i vejret. Som det
fremgar af afsnit 111.3, er der stor usikkerhed om disse beregninger, og
opdateret information pa omradet har fert til en maerkbar nedjustering
af den fremtidige arbejdsstyrke og dermed holdbarhedsindikatoren i
naerveerende fremskrivning. Det er ogsa sandsynligt, at der i fremtiden
vil komme yderligere information om, hvordan de aldres arbejdsudbud
udvikler sig, der igen vil fgre til revisioner i fremskrivningens forudseet-
ninger pa dette punkt. Det er derfor relevant at belyse en slags worst-
case-scenarie, hvor det antages, at den fortsatte indeksering slet ingen
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Ingen
arbejdsudbudseffekt
af indeksering

effekt vil have pa arbejdsudbuddet, men kun forbedre de offentlige finan-
ser via den direkte besparelse i form af faerre udgifter til folkepension mv.

Et s&dan alternativt forlgb illustreres i figur I1l.11. Her antages det, at
aldersgreenserne fortsat indekseres som i grundforlgbet, men fra 2030
vil dette ikke medfgre, at de beskeeftigede veelger at arbejde i flere ar.
| stedet treekker de sig tilbage for egne midler, i det omfang de ikke
leengere kan f& en offentligt betalt pension. | forhold til grundforlgbet vil
arbejdsstyrken vokse langsommere. | 2040 er forskellen godt 50.000
personer, og i 2075 er den vokset til ca. 165.000 personer.

FIGURIILL11 INGEN ARBEJDSUDBUDSEFFEKTER AF INDEKSERING EFTER 2030

Figurerne illustrerer forlgbet for henholdsvis den offentlige saldo og arbejdsstyrken af at antage, at
den fortlgbende indeksering af aldersgreenserne for efterlen og folkepension ikke pavirker befolk-
ningens arbejdsudbud efter 2030.

Offentlig saldo Arbejdsstyrke
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Forlgbet forveerrer holdbarhedsindikatoren med knap 1 pct.point. Det
indebeerer, at holdbarhedsindikatoren med 0,1 lige netop er positiv.
Det vil sige, at Danmarks finanspolitiske udsigter under de gvrige an-
vendte beregningsforudsaetninger vil vaere holdbar, selvom de fortsatte
forskydninger af folkepensionsgraensen pa leengere sigt slet ikke med-
farer et stigende arbejdsudbud blandt de eeldre. Dette er et relativt nyt
feenomen. Da De @konomiske Rad i 2016 foretog den samme bereg-
ning, men fra et udgangspunkt, hvor holdbarhedsindikatoren i grund-
forlgbet var noget lavere (0,5 pct. af BNP), var bade effekten af fal-
somhedsanalysen og det resulterende HBI-niveau betydelig mere ne-
gativt, idet resultatet blev en uholdbar situation med en HBI pa -1,3. At
finanspolitikken nu ifalge fremskrivningen er mere solid pa dette punkt,
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skyldes dels, at udgangsniveauet nu forekommer bedre, og dels, at de
forudsatte virkninger pa arbejdsudbuddet af de hgjere aldersgraenser i
grundforlgbet nu er mindre end tidligere som fglge af de nye bereg-
ningsforudsaetninger beskrevet i det foregaende afsnit.

Det ber understreges, at den neaevnte falsomhedsanalyse ikke siger, at
indekseringen af aldersgreenserne er ungdvendig for, at finanspolitik-
ken er holdbar. Den forudsatte indeksering indebeerer under alle om-
steendigheder en vaesentlig mekanisk besparelse pa udgifter til folke-
pension mv. i de kommende artier, som er indregnet i forlabet i figur
I11.11. Afskaffede man stigningen i aldersgraensen for folkepension mv.
i det hele taget fra 2030, ville det medfare, at finanspolitikken blev
uholdbar under fremskrivningens gvrige forudsaetninger, jf. nedenfor,
hvor et forlgb med fastholdte aldersgraenser fra 2040 praesenteres.

HQJERE MIDDELLEVETID

Udover mange andre antagelser hviler den langfristede fremskrivning
pa forudsaetningerne med hensyn til fadsler, dgdelighed samt ind- og
udvandring, som fremgar af Danmarks Statistik og DREAMs befolk-
ningsfremskrivning. Det var isser gget opmeerksomhed om den sti-
gende middellevetid og de meget store afledte konsekvenser for de
offentlige finanser, der i starten af 2000-tallet ferte til indgaelsen af vel-
feerdsaftalen i 2006, hvor princippet om en indeksering af de offentlige
pensioner i takt med stigningen i levetiden blev indfgrt. Det er derfor
ogsa relevant at belyse, hvordan det vil pavirke den offentlige saldo
samlet set og dermed holdbarheden, hvis levetiden udvikler sig ander-
ledes end forudsat i fremskrivningen.

Derfor er der beregnet et forlgb, hvor befolkningens middellevetid sti-
ger et ar mere end forudsat. Den ekstra levetidsstigning indfases med
to maneder arligt i arene 2026-31. Det medfgarer, at befolkningen frem
imod 2050 stiger med ekstra ca. 65.000 personer, hvorefter befolk-
ningsstigningen fortsaetter i et betydeligt langsommere tempo. Som
folge af den hgjere levealder stiger efterlgns- og folkepensionsalder
ogsa hurtigere. Effekten er dog forsinket som fglge af de geeldende
indekseringsregler, sa farst fra 2050 heeves aldersgreensen for folke-
pension mere end i grundforigbet. Arbejdsstyrken begynder at stige
relativt til grundforlgbet fra 2026, men i 2040 svarer stigningen i ar-
bejdsstyrken kun til knap en femtedel af den ekstra befolkning, jf. figur
I11.12. Farst omkring 2060 udggr stigningen i arbejdsstyrken over halv-
delen af befolkningsforggelsen, svarende til andelen i grundforlgbet.
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FIGURII.L12 1 ARS H@JERE MIDDELLEVETID

Figuren viser udviklingen i henholdsvis saldoen og arbejdsstyrken i fremskrivningen og i et alterna-
tivt forlgb, hvor befolkningens middellevetid stiger med et ekstra ar.
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Den starre levetidsstigning end forudsat forringer dermed ogsa hold-
barhedsindikatoren, men kun med beskedne 0,1 pct. af BNP. De of-
fentlige finanser kan derfor siges at veere forholdsvis robuste overfor
fremtidige befolkningseendringer pa dette punkt. | Dansk @konomi, ef-
terar 2016 blev et tilsvarende alternativforlab praesenteret, hvor kon-
sekvensen for holdbarheden var ca. dobbelt sa stor. Siden da er der
foretaget to stgrre andringer i beregningsantagelserne: For det farste
indregnes nu en virkning af den sakaldte “sunde aldring” pa de offent-
lige aldersbetingede sundhedsudgifter, der er stgrre end tidligere, jf.
analysen i Dansk @konomi, efterar 2019. Dette treekker i retning af, at
hgjere middellevetid belaster de offentlige finanser mindre end tidli-
gere. For det andet indregnes nu en mere beskeden effekt pa beskaef-
tigelsen af hgjere pensions-aldersgreenser, jf. afsnit 111.3, hvilket traek-
ker i retning af, at hgjere middellevetid bliver dyrere set fra de offentlige
finansers synspunkt.

AFSKAFFELSE AF EFTERLZNSORDNINGEN

Efterlansordningen har veeret et omdrejningspunkt for mange diskus-
sioner, siden den blev indfgrt i 1979. Reglerne er blevet aendret en
reekke gange siden, blandt andet i 1998 med efterlgnsindgrebet i for-
bindelse med finansloven, i 2006 med velfaerdsaftalen og i 2011 med
tilbagetraekningsaftalen. 1 2018 kunne man ekstraordinaert fa udbetalt
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Kun ca. 2.000
efterlonnere pa sigt
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sine indbetalte efterlgnsbidrag skattefrit, hvis man udtradte af ordnin-
gen.

De forskellige aendringer i reglerne og en langt mindre andel af yngre
argange, der er tilmeldt ordningerne, har medfgrt, at der regnes med
langt feerre efterlannere i fremtiden i successive fremskrivninger. | De
Jkonomiske Rads formandskabs langsigtede fremskrivning fra 2015
var forudsaetningen, at der i gennemsnit ville vaere 15-20.000 personer
pa efterlgn i arhundredets anden halvdel, jf. figur 111.13. | den langsig-
tede fremskrivning fra 2020 var tallet faldet til ca. 4.000. | den frem-
skrivning, der praesenteres i naervaerende kapitel, er antallet i grund-
forlgbet igen faldet til ca. 2.000, alts& omtrent en halvering i forhold il
sidste ar. Denne seneste reduktion af antallet af efterlgnnere skyldes
ikke mindst indfgrelsen af tidlig pension, som ifglge fremskrivningen er
forudsat at udgere ca. 10.000 personer i det lange lgb, hvoraf en del
er efterlgnsberettigede, men foretraekker at benytte den tidlige pension
i stedet for efterlgnnen.

FIGUR .13 AFSKAFFELSE AF EFTERLONNEN

Figuren viser antallet af personer pa efterlgn ifglge fremskrivningerne i henholdsvis 2015, 2020 og
2021, og virkningen af at afskaffe efterlgnnen fra 2040.
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En fuld afskaffelse af efterlensordningen fra 2040 vil derfor ogsa kun
have en meget begraenset betydning for arbejdsstyrken og finanspoli-
tikken. Standardantagelserne i DREAM’s og De @konomiske Réads for-
mandskab befolkningsregnskab ferer til, at arbejdsstyrken vil stige sva-
rende til ca. 82 pct. af de personer, der ellers ville have veeret pa efter-
lgn. Det forbedrer holdbarhedsindikatoren med omkring %z promille af
BNP.
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STOP FOR INDEKSERING

Der fremfgres sommetider forslag om at standse indekseringen af al-
dersgreenserne for efterlon og folkepension. | figur Ill.14 er illustreret
virkningen af at standse indekseringen ved henholdsvis en alders-
graense for folkepension pa 70 ar fra 2040 og pa 71 ar fra 2045 samt
de tilsvarende aldersgraenser for efterlgnnen tre ar tidligere. Det svarer
til, at Folketinget vedtager sin sidste indeksering endeligt i henholdsvis
2025 og 2030. | de to alternative forlgb vokser arbejdsstyrken betyde-
ligt mindre kraftigt end i grundforlgbet, og begge forlab indebeerer en
uholdbar finanspolitik. Holdbarhedsindikatoren beregnes til henholds-
vis -0,8 og -0,5 pct. af BNP.

Den negative arbejdsudbudsvirkning af at standse indekseringen af
folkepensionsalderen er dog noget mindre end vurderet i Dansk @ko-
nomi, efterar 2020, hvor det samme eksperiment blev beregnet under
de davaerende beregningsforudseetninger, jf. figur Ill.15. Nedgangen i
arbejdsstyrken er sdledes godt det halve af, hvad den tidligere bereg-
ning tilsagde. |1 2075 vurderes det séledes, at en fast folkepensionsal-
der pa 70 ar vil medfgre et fald pa 115.000 personer i forhold til frem-
skrivningen. Sidste ar blev det vurderet at medfere et fald pa godt
190.000 personer. Virkningen pa de offentlige finanser er derfor ogsa
mindre. Det mere end opvejes dog af, at grundforlgbets udgangspunkt
ligeledes er forringet. | Dansk @konomi, efterar 2020 var forlgbet med
en fast folkepensionsalder med de davaerende beregningsforudsaet-
ninger saledes lige akkurat holdbart, da HBI i udgangspunktet var 1,6.
| den nye beregning medferer det som sagt, at finanspolitikken med en
HBI pa -0,5 ikke lzengere er holdbar.
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FIGURIIl.14 STOP FOR ALDERSIN- FIGURIIL15 VIRKNING I NY OG TIDLI-
DEKSERING GERE FREMSKRIVNING

Figuren viser arbejdsstyrkeudviklingen i Figuren viser effekten pa arbejdsstyrken af at

fremskrivningen og i to forlgb, hvor indekse- standse indekseringen af folkepensionsalderen

ringen af tilbagetraekningsaldrene standser i i 2040 som vurderet i henholdsvis neervaerende

2040 (ved en folkepensionsalder pa 70) hhv. fremskrivningen og fremskrivningen foretaget i

2045 (71 ar). 2020.

1.000 pers. 1.000 pers.

3.400 50

3.300

0

3.200

3.100

50 ‘<\\'\
100 \\-\

3.000

2.900

- \ T~
-150

2.800

-200

-250

2020 2030
=70 ar

2050 2060 2070

2040 2045 2050 2055 2060 2065 2070 2075

= Fremskrivning = 2020-fremskrivning = 2021-fremskrivning

Anm.: | fremskrivningen stiger folkepensionsalderen til 70 ar i 2040 og stiger derefter til 74,5 ar i 2075.
Kilde: Beregninger pa DREAM.

Pensionsperiode
som en konstant
andel af livet ...

AENDRET INDEKSERINGSHASTIGHED

| fremskrivningen falder savel andelen af livet som det absolutte antal
ar, de kommende argange af folkepensionister kan tilbringe pa folke-
pension. | de to forudgaende forlgb, hvor folkepensionsalderen fast-
holdes pa enten 70 eller 71 ar fremadrettet, vil begge dele omvendt
stige i takt med den stigende levealder, som forudseettes i befolknings-
fremskrivningen. Finansministeriet har tidligere beregnet, hvad mini-
steriet betegner som en generationsneutral indeksering af tilbagetraek-
ningsaldrene, hvor andelen af livet, der kan tilbringes pa folkepension,
holdes konstant. Det resulterer i et forlgb, hvor tilbagetraekningsreg-
lerne stiger mindre stejlt end forudsat med de gaeldende regler. De
Jkonomiske Rads formandskab har tilsvarende i tidligere vismands-
rapporter i 2016, 2017, 2018 og 2020 beregnet konsekvenserne af, at
man fremadrettet fastholder en folkepensionsperiode, der udger en
konstant andel af livet.
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... vil reducere HBI
med 0,6 pct.point

I figur 111.16 ses konsekvenserne for saldo og arbejdsstyrke af en sa-
dan alternativ indeksering, hvor folkepensionsalderen stiger langsom-
mere efter 2040, sa den i 2100 er pa 74" ar i stedet for 77 ar. Forlgbet
har en holdbarhedsindikator pa 0,4, dvs. en svaekkelse pa godt %2
pct.point i forhold til grundforlgbet.

FIGUR II.16 KONSTANT ANDEL AF LIVET PA PENSION

Figuren viser saldo og arbejdsstyrke i fremskrivningen og et alternativt forlab, hvor folkepensions-
alderen indekseres efter 2040, sa perioden pa folkepension udger en konstant andel af livet. Det
alternative forlgb indebaerer en langsommere stigning i aldersgraensen for folkepension end grund-

forlgbet.
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Kilde: Beregninger pa DREAM.

Overblik over
konsekvenser af
alternative forlgb

De @konomiske RéidD

OVERBLIK OVER ALTERNATIVER

Nedenstaende tabel viser resultatet af de preesenterede forlgb med
alternative antagelser om tilbagetraekningsadfaerden. Forlabene, hvor
indekseringen af tilbagetraekningsaldrene helt afskaffes i enten 2040
eller 2045, er uholdbare, mens de @vrige forlgb har en positiv holdbar-
hedsindikator. Bortset fra den fulde afskaffelse af efterlennen, som gi-
ver en minimal holdbarhedsforbedring, vil alle de naevnte andringer i
regler eller adfeerdsantagelser formindske HBI.
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TABEL lI.3  ALTERNATIVE TILBAGETRAKNINGSFORLZB

Tabellen viser hovedtal fra de alternative tilbagetraekningsforlgb, der praesenteres i afsnittet.

HBI AEndring i Arbejdsstyrke Pensionsalder

HBI 2075 2075
----- Pct. af BNP ----  1.000 pers. Alder
Grundforlgb 1,0 3.353 74,5
Ingen levetidsafhaengighed over 0,9 -0,1 3.309 74,5
pensionsalder
1 ars ekstra middellevetid 0,9 -0,1 3.395 75,5
Ingen arbejdsudbudseffekter 0,1 -0,9 3.187 74,5
Afskaf indeksering efter 2040 -0,8 -1,8 3.238 70
Afskaf efterlgn 1,0 0,1 3.355 74,5
Afskaf indeksering efter 2045 -0,5 -1,5 3.266 7
Konstant andel fra 2040 0,4 -0,6 3.318 73

Anm.: Arbejdsstyrken anvender DREAM'’s definition, som afviger fra Nationalregnskabets. | 2020 udgjorde ar-
bejdsstyrken i DREAM 2.896.000 personer.

Kilde: Beregninger pa DREAM.

1.5

Opdateret 2025-
forlgb fra regeringen

Primeer saldo forst
mere negativ, senere
pa linje med D@Rs

SAMMENLIGNING MED
REGERINGEN

Regeringen har i august offentliggjort et opdateret 2025-forlgb og i
sammenhaeng hermed en ny langsigtet fremskrivning, jf. Regeringen
(2021). Ifglge regeringens beregninger er holdbarhedsindikatoren 1,1
pct. af BNP. Dermed er regeringens overordnede vurdering af den
danske finanspolitiks langsigtede holdbarhed nogenlunde pa linje med
vurderingen praesenteret i naerveerende fremskrivning, men denne
konklusion daekker over ret betydelige forskelle i vurderingerne af flere
vaesentlige enkeltforhold i de to fremskrivninger.

1 2030 udviser den primeere saldo et underskud pa % pct. af BNP ifglge
regeringens fremskrivning, mens den mellemfristede fremskrivning
praesenteret i kapitel Il opererer med et underskud pa ca. ¥z pct. af
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FIGUR .17 PRIMAR SALDO FIGURIILL18 SALDO
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Anm.:  Figurerne viser udviklingen ifglge regeringens opdaterede 2025-forlgb fra august 2021 og fremskrivnin-
gen i naerveerende kapitel.

Kilde: Regeringen (2021) og beregninger paA DREAM.

Regeringens saldo
permanent lavere
frem til 2100

De @konomiske Rz‘id""

BNP.5 Efter 2030 forvaerres den primzere saldo i regeringens fremskriv-
ning yderligere frem til omkring 2040, hvor den udviser et underskud
pa over 1 pct. af BNP, jf. figur 111.17. Fra dette tidspunkt indtreeffer en
varig forbedring, men regeringens primeere saldo er betydeligt mere
negativ end De @konomiske Rads fremskrivning indtil efter 2050. Der-
efter ligger de pa nogenlunde samme niveau i en leengere arraekke.
Ferst i arhundredets sidste ca. 15 ar opererer regeringen med en lidt
mere positiv primaer saldo end De @konomiske Rad. | 2100 udger for-
skellen ca. 0,2 pct. af BNP.

Den samlede (ikke primaere) offentlige saldo i de to fremskrivninger
udviser et lidt andet billede, jf. figur 111.18. Regeringens fremskrevne
saldo er konstant darligere end saldoen praesenteret i naerveerende ka-
pitel. Selvom begge forlgb er overholdbare, og overskuddet pa saldoen
som andel af BNP dermed permanent vokser pa helt lang sigt, udviser
regeringens saldo farst et overskud fra omkring 2060. Forskellen pa
den primaere og den (faktiske) offentlige saldo er de offentlige netto-
rentebetalinger. Nar regeringens saldo permanent er ringere, selvom
den primeere saldo pa lang sigt udviser et lidt stgrre overskud end i
naervaerende fremskrivning, skyldes det, at nettoformuen udvikler sig
mindre gunstigt i haengekgjeperioden, jf. figur 111.19. De offentlige net-
torenteindtaegter er derfor konsekvent lavere hos regeringen end i
fremskrivningen fra De @konomiske Rad.

5) Regeringens mellemfristede fremskrivning gar til 2025, sadan at arene 2026-30 udger
de forste ar i den langfristede fremskrivning.
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FIGURIILL19 NETTOFORMUE
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Anm.: Figuren viser udviklingen ifglge regeringens opdaterede 2025-for-
lgb fra august 2021 og fremskrivningen i naervaerende kapitel.

Kilde: Regeringen (2021) og beregninger pa DREAM.

Mange forskelle, Der er mange forskelle i beregningsforudsaetningerne mellem de to
der delvis udligner fremskrivninger. De opvejer dog nogenlunde hinanden, hvad niveaet
hinanden for holdbarhedsindikatoren angar, mens der er en maerkbar forskel pa

de to fremskrivningers vurdering af saldoudviklingen i den sakaldte
haengekajeperiode i arene omkring 2040. | tabel 111.4 ses betydningen
af en raekke af disse, hvor der trinvis laegges en raekke forudsaetninger
ind i DREAM-modellen, der i hgjere grad svarer til regeringens.
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TABEL 1.4 FORSKELLE TIL REGERINGENS FREMSKRIVNING

HBI Saldo 2040

----- Pct. af BNP -----
1. DGR oktober 2021 +1,0 -0,1
2. /Endret slutar +0,2 n.a
3. Gamle tilbagetraekningsantagelser +0,5 +0,3
4. Regeringens primaere saldo og nettogeeld i 2030 -0,3 -0,4
5. Afledte effekter af regeringens fremskrivning til 2030 -0,4 -0,6
6. /Endret sund aldring -0,6 -0,2
7. Endret kollektivt forbrug +0,3 +0,0
8. /Endrede offentlige investeringer -0,1 +0,2
9. Intet nominalprincip +0,4 +0,2
10. Forrentning kontra kursgevinster n.a. -0,2
11. Qvrige forskelle +0,1 -0,6
12. Regeringens 2025-forlgb, august 2021 1.1 -1,5

Anm.: Tallene i punkt 1 og 12 angiver niveauer, mens de gvrige angiver a&ndringer, dvs. bidrag til zendring i
HBI hhv. saldoen i 2040. Beregningerne i tabellens punkt 1-9 er foretaget ved kumulerede modelbereg-
ninger pa DREAM (punkt 4 og 5 er dog beregnet under ét). Betydningen af hvert enkelt forhold vil kunne
afhaenge af den reekkefelge, hvori de forskellige sendringer foretages.

Kilde: DREAM, Regeringen (2021) og egne beregninger.

Regeringens
antagelser

om ldres
beskaftigelse,
skattestop og
kollektivt forbrug
treekker HBI op

De @konomiske Rz‘id""

Iseer fire forskelle i forudsaetningerne traekker i retning af, at regerin-
gens HBI er mere positiv end De @konomiske Rads: For det farste er
antagelserne om beskeeftigelsesvirkningerne af de fremtidige stignin-
ger i aldersgraenserne for folkepension og efterlan mindre konservative
hos regeringen, jf. afsnit 111.3 og punkt 3 i tabellen. For det andet anta-
ges i neervaerende fremskrivning modsat regeringens, at nominalprin-
cippet pa veegtafgift og visse punktafgifter fortsaetter til 2100. En af-
skaffelse heraf forbedrer naturligt skatteindtaegterne og dermed de of-
fentlige finanser, jf. punkt 9. For det tredje antager regeringen, at ud-
gifterne til det kollektive offentlige forbrug falger befolkningsudviklingen
samt den generelle produktivitetsveekst, mens de i naervaerende frem-
skrivning falger BNP. Da BNP vokser hurtigere end befolkning + pro-
duktivitet, medfarer regeringens antagelse en besparelse, jf. punkt 7.
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Regeringens
fremskrivning
slutter i et
demografisk
toppunkt

Regeringens
antagelser om sund
aldring og forlgbet
indtil 2030 traekker
HBI ned

En fierde forskel, hvor regeringen har mere positive forudsaetninger,
omhandler fremskrivningens tidshorisont. Regeringens langsigtede
fremskrivning tager kun aendringer i demografiske o.l. forskelle indtil
2100 med i betragtning, hvorefter det antages, at gkonomien befinder
sig i en langsigtsligevaegt, hvor befolkning mv. er konstant. | De @ko-
nomiske Rads fremskrivning antages ogsa en langsigtsligeveegt, men
forst fra 2128, sadan at naerveerende fremskrivning betragter befolk-
ningsudviklingen i flere ar. Det har en vis betydning for den beregnede
holdbarhedsindikator, fordi befolkningssammensaetningen i 2100 er et
relativt positivt ar set fra de offentlige finansers synspunkt, hvor den
primaere saldo oplever et lokalt toppunkt. | de felgende 20 ar sker en
forveerring af saldoen som felge af blandt andet mindre argange i ar-
bejdsstyrken, hvorefter der igen sker en demografisk forbedring. Naer-
vaerende fremskrivning regner derfor med en mere negativ befolk-
ningssammensaetning set med de offentlige finansers briller end rege-
ringen. Selvom forskellen udspiller sig i den fjerne fremtid, er den stor
nok til at medfere en forskel pa 0,2 pct. af BNP for HBI, jf. tabellens
punkt 2. Hvis neervaerende fremskrivning ogsa havde antaget en kon-
stant fremtid fra 2100, ville HBI udgere 1,2 pct. af BNP.

Regeringens antagelser pa fire andre punkter ferer omvendt til en la-
vere HBI: Neerveerende fremskrivning indregner saledes en starre ef-
fekt af sakaldt sund aldring for sundhedsudgifterne end regeringen, jf.
Dansk @konomi, efterar 2019 og punkt 6. Samtidig udviser regerin-
gens forlgb frem mod 2030 en ringere udvikling i primzer saldo og
geeld. Den isolerede HBI-virkning af en ringere primaer saldo og lavere
offentlig nettoformue i 2030 i regeringens forlgb kan opgeres til 0,3 pct.
af HBI, jf. punkt 4. Samtidig har det flere fremadrettede negative afledte
effekter for de offentlige finanser, nar regeringens beregningsantagel-
ser for de offentlige finanser og dens realgkonomiske forudseetninger
om BNP, privat forbrug mv. frem til 2030 laegges ind i DREAM i stedet
for den mellemfristede fremskrivning praesenteret i kapitel Il, jf. punkt
5. | regeringens fremskrivning er BNP i 2030 lavere, mens den inden-
landske efterspgrgsel som andel af BNP (savel privat og offentligt for-
brug som investeringer) er noget hgjere. Den private sektors dispo-
nible indkomst er samtidig lavere relativt til BNP. | DREAM sker der
derfor det efter 2030, at husholdningerne saetter forbruget ned og virk-
somhederne nedseetter deres investeringsniveau, hvilket fremadrettet
giver et permanent lavere afgiftsprovenu. Derudover bevirker en stig-
ning i reallgnnen, at de offentlige forbrugsudgifter bliver lidt dyrere, hvil-
ket ogsa formindsker HBI. De afledte effekter forvaerrer tiisammen HBI
med 0,4 pct. af BNP, jf. punkt 5. Effekten svarer til tilsvarende afledte
virkninger i sammenligningsforlabene mellem regeringens og De @ko-
nomiske Rads fremskrivninger i Dansk @konomi, efterar 2019 og
Dansk @konomi, efterar 2020.
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HBI-forskelle, men
ikke saldoforskelle
udlignes

@vrige, ikke-
analyserede
andringer medforer
maerkbar forskel i
2040-saldo

Regeringen mere
negativ i
forstkommende
artier, mere positiv
pa lang sigt

De @konomiske Rz‘id""

Endelig indebaerer regeringens udgifter til offentlige investeringer en
beskeden holdbarhedsforringelse, jf. punkt 8. Tilsammen indebaerer de
gennemgaede forskelle, at holdbarhedsindikatoren er naesten den
samme i de to fremskrivninger, men de netter ikke ud, hvad 2040-sal-
doen angar. Forskellene bidrager saledes til, at 2040-saldoen er 0,7
pct.point ringere end i naerveerende fremskrivning. Hertil kommer et bi-
drag, som vedrgrer den beregningstekniske behandling af offentlig for-
rentning, jf. punkt 10. Regeringen antager saledes, at noget af afkastet
af de offentlige aktiver falder i form af omvurderinger (kapitalgevinster).
Denne antagelse har ingen betydning for gaeld og holdbarhed, men
medferer alt andet lige en regnskabsmaessig forveerring af saldoen,
hvor sddanne omvurderinger ikke optreeder.

Efter indregning af disse forskelle udviser det resulterende forlgb en
holdbarhedsindikator pa 1,0 pct. af BNP og et saldounderskud pa 0,9
pct. af BNP i 2040. Det er dermed meget teet pa regeringens HBI pa
1,1 pct. af BNP, mens der fortsat er en vaesentlig resterende forskel pa
0,6 pct.point, hvad angér saldoen i heengekgjearene, jf. punkt 11. Det
er udtryk for, at der ogsa er en raekke andre beregningsforskelle mel-
lem de to fremskrivninger, der er foretaget pa forskellige skonomiske
modeller med forskellige afledte effekter. Saledes er prisdannelsen for-
skellig efter 2030, hvilket har konsekvenser for BNP-deflatoren i de to
forlgb, hvilket igen har konsekvenser for de forskellige offentlige del-
poster som andel af BNP.

Sammenfattende kan man sige, at regeringens fremskrivning frem
imod 2030 indebaerer et mere negativt forlgb for de offentlige finanser,
som imidlertid, i hvert fald hvad beregningen af den finanspolitiske
holdbarhed angar, omtrent opvejes af naerveerende fremskrivnings
mere positive antagelser om tilbagetraekningsreglernes virkning og de-
mografiens udvikling pa lang sigt, jf. punkt 2 og 3. De fem forskelle i
tabellens punkt 6-10, der direkte gar pa antagelser om bestemte of-
fentlige indteegts- og udgiftsposter, har samtidig hver isaer en maerkbar
virkning pa HBI og/eller 2040-saldo, men gar samlet ud med hinanden.
Tilbage star, at regeringens langsigtede fremskrivning har en HBI om-
trent pa niveau med formandskabets, men den er samtidig betydelig
mere negativ med hensyn til saldoudviklingen i de farstkommende &r-
tier. At regeringens fremskrivninger for en given holdbarhedsindikator
har en tendens til at veere mere negativ med hensyn til saldoudviklin-
gen i de fgrstkommende artier og omvendt mere positiv pa det helt
lange sigt, har veeret tilfaeldet i en arraskke og er saledes ikke noget
nyt feenomen.
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111.6

Med en
holdbarheds-
indikator pa 1 pct.
af BNP er
finanspolitikken
overholdbar

Ny tilbagetraeknings-
analyse har
reduceret
holdbarheden

Fremskrivning en
konsekvensanalyse,
ikke en egentlig
prognose

184 Dansk @konomi, efterar 2021

SAMMENFATNING

| kapitel Il praesenteres en langsigtet fremskrivning af Danmarks sam-
fundsgkonomi og offentlige finanser. Den bygger videre pa den mel-
lemfristede fremskrivning frem til 2030, der er praesenteret i kapitel I,
og demonstrerer virkninger af sendringer i befolkningens sammensaet-
ning og sterrelse, tilbbagetraekningsreglerne mv. under de anvendte be-
regningsforudsaetninger. Ifglge fremskrivningen vil der veere et under-
skud pa saldoen pa mellem 0 og %z pct. af BNP frem imod 2040 — den
sakaldte haengekgjeperiode. Derefter vil der ske en permanent saldo-
forbedring, sadan at saldoen vil udvise stigende overskud i resten af
arhundredet. Den offentlige sektor vil have en permanent finansiel net-
toformue, der i 2075 under fremskrivningens forudsaetninger udger 35
pct. af BNP. @konomien vurderes med en holdbarhedsindikator pa 1
pct. af BNP at vaere overholdbar, svarende til at man under fremskriv-
ningens forudseetninger permanent kan sanke skatterne med ca. 24
mia. kr. uden at spare pa de offentlige udgifter, eller haeve udgifterne
med et tilsvarende belgb uden at heeve skatterne.

Holdbarhedsindikatoren er dog reduceret med 0,6 pct. af BNP i forhold
til den langsigtede fremskrivning praesenteret i Dansk @konomi, efterar
2020. Den helt overvejende forklaring herpa er, at der er indlagt en
mere konservativ beregningsantagelse af befolkningens arbejdsmar-
kedsadfaerd som folge af fremtidige aendringer i aldersgraenserne for
efterlgn og folkepension. Det skyldes, at der nu indregnes en effekt i
trad med analyseresultater af spgrgsmalet praesenteret i Dansk @ko-
nomi, forar 2021.

Holdbarhedsindikatoren pa 1 pct. af BNP er pa linje med regeringens
seneste holdbarhedsberegning, der resulterer i en HBI pa 1,1 pct. af
BNP, om end der er adskillige forskelle i de konkrete beregningsanta-
gelser mellem de to institutioner. | de sakaldte heengekgjear i de neer-
meste artier frem mod 2040 udviser De @konomiske Rads fremskriv-
ning saledes ogsa en mindre negativ saldo end regeringens fremskriv-
ning. Under de beregningsforudsaetninger, der praesenteres i kapitlet,
udviser saldoen et underskud pa mellem 0 og % pct. af BNP i arene
frem mod 2040, hvorefter den vil udvise stadig stigende overskud i re-
sten af arhundredet. Der er dog meget stor usikkerhed om sadanne
beregningsantagelser, og usikkerheden vil stige, jo leengere frem i ti-
den, man gar. Det er derfor ogsa vigtigt at vaere opmeerksom pa, at
sadanne langsigtede fremskrivninger ikke skal opfattes som en egent-
lig prognose, men snarere som en konsekvensanalyse, der viser re-
sultatet under bestemte beregningsforudsaetninger.
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Den relativt store nedjustering af holdbarhedsindikatoren som fglge af
en ny empirisk analyse illustrerer pa udmeerket vis, hvordan relevant
ny information kan eendre billedet af de offentlige finansers tilstand
meerkbart fra ar til ar. De forlabne ca. 20 ars danske erfaringer med
lobende holdbarhedsberegninger har udvist adskillige andre eksem-
pler pa det samme. En beregning af, at finanspolitikken er holdbar, ma
saledes ikke opfattes som en sovepude, der garanterer, at der ikke kan
opsta problemer for de offentlige finanser fremover. | stedet er det n@d-
vendigt at foretage labende genberegninger i takt med, at der indtraef-
fer ny information, der kan teenkes at pavirke den fremtidige saldo. Pa
den made fungerer holdbarhedsberegninger som et tidligt varslingssig-
nal, der i god tid kan g@gre opmaerksom pa, at nye udviklingstendenser
kan vise sig at blive meget vigtige for finanspolitikken fremover. Det
kan skaffe det ngdvendige tidsrum til at reagere pa sendringerne med
rettidig omhu og dermed omga de veerste omstillingsproblemer.

De nye, mere konservative estimationer af beskaeftigelsesvirkningerne
af de aendrede aldersgreenser for offentlige ydelser til aeldre lsegger
ogsa op til fortsat opmaerksomhed om dette spergsmal. Der kan sale-
des veere andre, mere indirekte effekter af de eendrede aldersgraenser
pa arbejdsmarkedsadfeerden, som der ikke tages hgjde for, ligesom
estimationerne ikke i sig selv siger noget om, hvorvidt fremtidige gene-
rationer i andre aldre vil reagere pa samme vis, som det indirekte an-
tages i fremskrivningerne. En fglsomhedsanalyse i kapitlet viser dog,
at selvom man antager, at de fremtidige stigninger i aldersgraenserne
fra 2030 slet ikke pavirker arbejdsudbuddet overhovedet, vil finanspo-
litikken fortsat veere holdbar. Det skyldes, at der under alle omstaen-
digheder er et veesentligt mekanisk besparelseselement i tilbagetraek-
ningsreglerne i form af feerre udgifter til indkomstoverfarsler.

Et stop for aldersindekseringen af aldersgraensen for folkepension mv.
fra 2040 eller 2045 vil gere finanspolitikken uholdbar. De nye bereg-
ningsantagelser gor det ganske vist isoleret set lidt billigere set fra de
offentlige finansers side at standse eller formindske aldersindekserin-
gen, men samtidig er udgangspunktet mht. finansernes holdbarhed
ogsa blevet darligere. Vil man gnske sadanne tiltag politisk, vil det der-
for vaere nedvendigt samtidig at skaffe en finansiering, der sikrer, at
finanspolitikken fortsat vil veere holdbar.

I den fremskrivning, der preesenteres her, overskrider underskuddet pa
den strukturelle saldo ikke 'z pct.-graensen i haengekajeperioden i de
kommende artier. Som naevnt er der dog stor usikkerhed om sadanne
forhold, og Danmark vil fortsat opleve demografisk modvind i de nzeste
adskillige ar. Pa baggrund heraf er der gode grunde til at udvide saldo-
greensen til 1 pct. af BNP for at skabe mere fleksibilitet og undga at
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skulle stramme op pa grund af rent midlertidige strukturelle forhold i en
situation, hvor den finanspolitiske holdbarhedsindikator er omkring 1
pct. af BNP.
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KAPITEL IV
HELBRED OG ZALDRES BESKZAFTIGELSE

Kapitlet belyser, hvor meget eendringer i danskernes hel-
bred pavirker eldres beskeeftigelse.

Kapitlets analyser viser, at danskernes helbred forveerres
med 2-3 pct. arligt over livet.

Den gradvise forveerring i helbredet over livet reducerer
beskeeftigelsen. Men analyserne viser ogsa, at helbredet
ikke er en hindring for, at danskerne udskyder tilbagetraek-
ningsalderen de kommende ar.

Beregningerne i kapitlet viser yderligere, at det kun er en
lille del af stigningen i beskaeftigelsen blandt aeldre de se-
neste 20 ar, som kan forklares af helbredsforbedringer.
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INDLEDNING

Erhvervsdeltagelsen og beskaeftigelsen blandt de aeldre er siden artu-
sindeskiftet steget markant. En veesentlig arsag er de gradvise forhg-
jelser af efterlens- og folkepensionsalderen, som har fundet sted i pe-
rioden 2014-19, og som blev vedtaget med Velfeerdsaftalen fra 2006
og fremrykket med Aftale om senere tilbagetraekning fra 2011. Dette
blev der set naermere pa i formandskabets rapport fra foraret 2021. Her
blev det imidlertid ogsé konkluderet, at selvom reformbidragene er be-
tydelige, kan de ikke forklare hele stigningen i erhvervsdeltagelsen og
beskeeftigelsen i 2014-19. Andre faktorer har veeret i spil.

En af de faktorer, der ma forventes at pavirke erhvervsdeltagelsen og
beskaeftigelsen blandt de eeldre, er deres helbredstilstand. Hvis helbre-
det forhindrer deltagelse pa arbejdsmarkedet, vil det begreense be-
skeeftigelsen. Omvendt vil et forbedret helbred kunne bidrage til at ud-
skyde tilbagetreekningen fra arbejdsmarkedet og dermed potentielt
vaere med til at forklare, hvorfor erhvervsdeltagelsen og beskaeftigel-
sen er steget mere, end hvad der kan forklares af reformerne.

Kapitlet undersgger, hvordan danskernes helbred pavirker deres er-
hvervsdeltagelse og beskeeftigelse. Der ses pd, hvordan danskernes
helbredstilstand generelt udvikler sig over livet, og det belyses, hvor-
dan udviklingen i helbredet har veeret de seneste ar. Svarene pa disse
sporgsmal er relevante for at kunne vurdere sandsynligheden for, at
de fremtidige forhgjelser i tilbagetreekningsaldrene ogsa vil resultere i
senere tilbagetraekning.

Der findes ikke en generel accepteret metode for, hvordan befolknin-
gens helbredstilstand males. | kapitlet opgeres danskernes helbreds-
tilstand ved et sakaldt sundhedsunderskudsindeks, som beregnes
med udgangspunkt i svarene fra en spgrgeskemaundersggelse og ud
fra en bred definition af helbred, hvor bade tilstedeveerelsen af syg-
domme, fysisk og mental funktionsevne og selvoplevet helbred danner
grundlag for indekset. Sundhedsunderskudsindekset er valgt, fordi ma-
let anses for at vaere fysiologisk meningsfyldt, og fordi der eksisterer
en etableret metode at foretage gkonomiske analyser af aldring.

Indekset angiver omfanget af sundhedsmaessige problemer, som den
enkelte padrager sig over livet, og det udger et teoretisk og empirisk
funderet mal for, hvordan menneskers helbred udvikler sig i takt med,
at de bliver zeldre. Vurderet ud fra dette indeks forvaerres den enkelte
danskers helbred i gennemsnit med 2-3 pct., nar han eller hun bliver
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et ar eeldre. Resultatet er i overensstemmelse med en reekke uden-
landske undersggelser.

Omvendt kan der ikke drages klare konklusioner om, hvordan befolk-
ningens generelle helbredstilstand har udviklet sig. Beregninger af
sundhedsunderskudsindekset viser forvaerringer de seneste ar, hvis
det beregnes med udgangspunkt i én undersggelse, mens beregnin-
ger pa baggrund af en anden undersggelse viser forbedringer.

Analyserne viser som ventet, at den gradvise forveerring af helbredet
over livet reducerer beskeeftigelsen for danskere over 50 ar. Der er
derfor tilsyneladende et potentiale for at gge den strukturelle beskaef-
tigelse, hvis der gennemfares tiltag, som forbedrer danskernes hel-
bred. Helbredsforveerringer har indtil nu haft stgrre betydning for be-
skeeftigelsen for danskere i 50’erne end danskere i 60’erne og 70’erne,
hvor danskerne i hgjere grad treekker sig tilbage fra arbejdsmarkedet
af andre arsager end helbredet.

| kapitlet belyses ogsa, hvor meget af den markante stigning i eeldres
beskeeftigelse de seneste 20 ar, som kan forklares af gradvise forbed-
ringer i helbredet. Beregningerne i kapitlet viser, at det kun er en lille
del af beskaeftigelsesfrekvensen de seneste 20 ar, som kan forklares
af helbredsforbedringer. Reformer og andre forhold har langt starre be-
tydning.

Analysen viser imidlertid ogsa, at der i arene efter efterlgnsalderen er
et sundhedspotentiale for at gge danskernes beskaeftigelse, da mange
raske danskere har trukket sig tilbage. Dette taler isoleret set for, at de
eeldres helbred ud fra en gennemsnitsbetragtning ikke er en veesentlig
barriere for en senere tilbagetraekning, som de fremtidige forhgjelser
af efterlgns- og folkepensionsalderen laegger op til.

Udviklingen i sundhedspotentialet kan dog daekke over betydelige for-
skelle mellem grupper i arbejdsstyrken, ligesom der er forskelle i kra-
vene til forskellige jobfunktioner. Der kan vaere grupper pa arbejdsmar-
kedet, hvor forlaengelse af arbejdslivet til slutningen af 60’erne vil veere
en stor udfordring.

Tilbagetraekningsalderen om 10-20 ar afhaenger derudover ikke kun af
arbejdstagernes helbredsmaessige forudsaetninger og praeferencer for
at arbejde til en senere alder, men ogsa af arbejdsgivernes indstilling
overfor de aeldre. Arbejdsgiverne kan for eksempel vaere mindre tilbg-
jelige til at ansaette en person, som er i 60’erne, fordi arbejdsgiverne
forventer, at arbejdstagernes produktivitet og omstillingsparathed fal-
der med alderen.
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Der mangler generelt viden om sammenhaengen mellem helbred og
beskaeftigelse. Arbejdet i dette kapitel er kun et lille skridt pa vejen. En
bedre forstaelse af sammenhangen har vaesentlig betydning for at
kvalificere udviklingen i fremskrivningen af beskeeftigelsen og dermed
holdbarheden af de offentlige finanser. Derudover udestar der et stort
arbejde med at kvalificere, hvordan man igennem den gkonomiske po-
litik kan pavirke beskeeftigelsen igennem aendringer i helbredet. Det
langsigtede mal bgr derfor veere at gge forstaelsen af sammenhaengen
mellem helbred og beskaeftigelse.

| det naeste afsnit beskrives teorien bag sundhedsunderskudsindekset.
| afsnit IV.3 beregnes det, hvordan helbredet udvikler sig for den en-
kelte gennem livet malt ved sundhedsunderskudsindekset. | afsnit V.
4 beskrives det, hvordan befolkningens generelle helbred har udviklet
sig over tid. | afsnit IV.5 analyseres det, hvordan udviklingen i helbredet
gennem livet og over tid pavirker erhvervsdeltagelsen og beskaeftigel-
sen. Afsnit IV.6 opsummerer og konkluderer.

SUNDHEDSUNDERSKUDS-
INDEKSET OG ANDRE MAL

Aldring kan defineres som en iboende og progressiv proces, hvorved
kroppen gradvist taber funktionsevne, og som kulminerer i afgang ved
deden, jf. Arking (2006). Maling af sundhedstilstanden henover livet er
saledes sammenfaldende med at male udviklingen i aldringsproces-
sen. Dette afsnit forklarer, hvordan dette — med afsaet i litteraturen pa
omradet — foreslas gjort i kapitlet. | de nzeste to afsnit operationaliseres
det valgte mal pa data for Danmark, og det klarleegges, hvordan det
valgte mal udvikler sig i gennemsnit. | afsnit IV.5 vil malet endvidere
blive anvendt til at studere sammenhaengen mellem aldring, erhvervs-
deltagelse og beskaeftigelse.

TEORI: FRA SUNDHEDSKAPITAL TIL -UNDERSKUD

For gkonomer er den klassiske tilgang til analysen af aldring den sa-
kaldte “Grossman-model”, jf. Grossman (1972) og boks IV.1. Koncep-
tuelt anses individet for at veere fadt med en vis maengde “sundheds-
kapital”, der gradvist nedslides livet igennem. Nar kapitalmaengden nar
en kritisk undergreense, afgar personen ved dgden. Tidspunktet, hvor
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dette sker, kan pavirkes via sundhedsinvesteringer, der tjener til at op-
bygge sundhedskapitalen. Disse investeringer antages individet at ville
udfgre, da en god sundhedstilstand har nytteveerdi i sig selv, eller ma-
ske fordi en bedre sundhedstilstand forgger arbejdsevnen, hvilket tilla-
der individet at finansiere forbrug, der tilleegges veerdi. Udviklingen i
sundhedskapitalen fra vugge til grav kan konceptuelt ses som udtryk
for aldringsprocessen.

Grossman-modellen har ledt til mange nyttige indsigter, men er karak-
teriseret ved den grundleeggende vanskelighed, at det konceptuelle
mal for aldring — “sundhedskapital” — ikke har en specifik empirisk mod-
part. Modellens forudsigelser kan rimeligvis testes ved brug af data for
sundhedsinvesteringsniveauer, men selve malet for sundhed, eller ald-
ring, lader sig ikke umiddelbart kvantificere. Det har givet anledning til,
at mange forskellige mal er blevet foreslaet som approksimationer. Ne-
denfor bergres nogle af disse og deres anvendelse i sundhedsgkono-
misk forskning.

En nyere modelramme til analysen af aldring er foreslaet i Dalgaard og
Strulik (2014). Den centrale forskel til Grossman-modellen bestar i den
konceptuelle tilgang til modellering af aldring, som er hentet fra biolo-
gisk og medicinsk forskning. Igennem livet bliver individet progressivt
mere svagelig, indtil almindelig funktionsevne ophgrer, og livet far en
ende. Tidspunktet for livets ende kan pavirkes, i lighed med Grossman-
modellen, via bevidste investeringer i sundhed, der deemper tempoet
for den stigende svagelighed. Motivationen for foretage den slags in-
vesteringer er grundlaeggende den samme som i Grossman-modellen.

En nyttig egenskab ved denne alternative modelleringstilgang er, at
der foreligger et konkret mal for “svagelighed” fra den gerontologiske
litteratur i form af “sundhedsunderskudsindekset’. Sundhedsunder-
skudsindekset er konceptuelt forankret i palidelighedsteorien for biolo-
gisk aldring, jf. boks IV.2. Den generelle forklaring pa menneskelig al-
drig er i overensstemmelse med den almindelige opfattelse indenfor
medicinsk videnskab, jf. Strulik (2021). Dermed haves en samlet mo-
del, hvor der er meget naer korrespondance mellem objektet, der teo-
retisk modelleres, som er aldring, og dets empiriske maling.
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BOKS IV.1 SUNDHEDSKAPITAL: GROSSMANN-TEORIEN

Den ferste til at udvikle en gkonomisk teori for efterspgrgsel efter sundhed og sundhedskapital var
Grossmann (1972). Teorien bag sundhedskapital er inspireret af teorier for udvikling og nedslidning
af fysisk kapital. | Grossmanns teori antages det, at hver person er fedt med en sundhedskapital,
der over livet er udsat for nedslidning med en fast teknologisk og biologisk bestemt rate. Afskrivnin-
gen af sundhedskapital afhaenger eksempelvis af alder og social status. Et menneskes sundheds-
kapital kan @ges via investeringer i sundhedstiltag. Sundhedskapitalen gges for eksempel, hvis man
far udskiftet en nedslidt hofte.

Grossmans teori har givet flere veerdifulde indsigter. Eksempelvis giver modellen en forstaelse for,
hvorfor den enkelte vil investere mere i sundhed, nar der kommer mere effektive behandlinger som
felge af medicinske og teknologiske opdagelser. Pa en raekke punkter kan Grossmanns teori ikke
forklare den observerede udvikling i sundhed. Empiriske studier viser, at forskelle i sundhed blandt
befolkningen @ges efterhanden, som personer bliver eldre. Imidlertid indebzerer Grossmanns teori,
at det stgrste fald i sundhedskapitalen finder sted ved livets begyndelse som fglge af antagelsen
om en fast nedskrivningsrate. Det betyder isoleret set, at forskelle mellem personer, der er fadt med
forskellige niveauer for sundhedskapital, vil tendere mod at blive mindre livet igennem, jf. Dalgaard
mfl. (2021). Teorien tilsiger ogsa, at sundhedsudgifterne vil vokse med alderen, da det kreever
@gede investeringer at fastholde sundhedskapitalen, nar afskrivningstakten stiger.

Empiriske analyser viser imidlertid, at afstand til deden ogsa har betydning for udviklingen i sund-
hedsudgifterne, jf. De @konomiske Rads formandskab (2019) og Zweifel mfl. (1999). En udfordring
ved teorien er ogsa, at nedslidningsraten skal vokse i takt med, at en person zeldes i kalenderar,
men den biologiske aldring falger ikke nadvendigvis alderen. Der er saledes stor variation i den
biologiske aldring pa tveers af en argang. Hvis ikke nedslidningsraten stiger med alderen, vil Gross-
manns model tilsige, at den enkelte kan og vil vaelge at leve for evigt, jf. Dalgaard og Strulik (2014).
Endeligt er et kritikpunkt ved teorien, at sundhedskapital er en latent variabel, og det er séledes ikke
muligt at observere personers aldringsniveau med afszet i teorien.
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BOKS IV.2

PALIDELIGHEDSTEORIEN

Anvendelse af palidelighedsteori fra ingenigrvidenskaben (reliability theory) til at beskrive biologisk
aldring tilskrives Gavrilov og Gavrilova (2001).

Grundlzeggende ses aldring som en proces, hvor systemet (kroppen) gradvist mister overskudska-
pacitet, hvilket i sidste ende leder til systemfejl (dad). Perspektivet er relevant for mekaniske anord-
ninger, men er ogsa meningsfyldt for menneskekroppen. Eksempelvis fades et individ med ti gange
mere lungekapacitet end pakraevet for overlevelse, jf. Fries (1980). Henover livet mistes overskuds-
kapaciteten, helt eller delvist. Pa basis af tilgangen lader en reekke kendte regulariteter for menne-
skelig aldring sig forklare, herunder det faktum at sandsynligheden for at dg stiger med alderen; den
sakaldte Gompertz-Makeham lov, jf. Gompertz (1825) og Makeham (1860), lader sig séledes for-

klare.

Sundhedskapital
eller sundheds-
underskud: Ger
det en forskel?

Maling af aldring
i kapitlet

Umiddelbart kunne man fristes til at tro, at forskellen i de to modeltil-
gange alene er ordvalget; sundhedskapital overfor sundhedsunder-
skud. Det er imidlertid ikke tilfeeldet, siden beskrivelsen af aldring pa
en biologisk og medicinsk meningsfyldt facon, som ikke var kendt i
1972, viser sig at Igse en raekke forudsigelsesproblemer ved den tra-
ditionelle Grossman-model. Eksempelvis undgas forudsigelsen om, at
vores sundhedsinvesteringer automatisk skulle veere stigende med
kronologisk alder fremfor, som empirien viser, fysiologisk alder i form
af (tidsmaessig) afstand til dgd. Ligeledes bidrager den alternative mo-
delramme til en @get forstaelse af, hvorfor ugunstig sundhedsmaessig
pavirkning pa fosterstadiet kan give anledning til sundhedsmaessige
problemer for personen i et senere livsstadie, jf. Dalgaard mfl. (2021),
hvilket Grossman-modellen kun med stor vanskelighed kan forklare, jf.
f.eks. Almond og Currie (2011).

Af ovenstaende grunde vil kapitlet gennemgaende betjene sig af sund-
hedsunderskudsindekset i forhold til maling af aldring for en argang
eller kohorte. Dels fordi malet kan anses for at veere fysiologisk me-
ningsfyldt, og dels fordi der eksisterer en etableret made at foretage
gkonomiske analyser af aldring, set igennem denne optik. Det sidste
er afggrende, hvis man med tiden gnsker at uddybe modelleringen af
samspillet mellem individets adfeerd, tempoet pa individets aldring livet
igennem, og konsekvenser heraf for f.eks. tilbagetraekning. Samtidigt
er det klart, at der ikke er en universel konsensus om, hvordan aldring
males. Derfor bergres og diskuteres andre perspektiver pa en sadan
maling ogsa sidelgbende, og det nedenstdende afsnit beskriver alter-
native mal af sundhed.
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INDIKATORER TIL MALING AF HELBRED

Et godt helbred kan beskrives ud fra forskellige helbredsmaessige for-
hold. Der kan overordnet skelnes mellem “objektive” indikatorer som
f.eks. sygdomsforekomst, som kan males via stillede diagnoser, og
mere “subjektive” indikatorer, hvor der spgrges til den enkeltes selvop-
levede fysiske og mentale funktionsevne, og det kan ogsa vaere bre-
dere indikatorer som for eksempel oplevelse af godt helbred uanset
sygdom og funktionsevne.

De objektive indikatorer som sygdomsforekomst baserer sig ofte pa
registre, hvor sygdomstilstand opgeres af sundhedsprofessionelle,
mens de subjektive indikatorer er baseret pa selvrapporterede oplys-
ninger fra de respondenter, som deltager i spergeskemaundersagel-
sen. Oplysninger om sygdomsforekomst kan dog ogsa opnas ud fra
selvrapporterede data, men der kan veere risiko for underrapportering
af sygdomsforekomsten.

Objektive indikatorer sdsom diagnoser er palideligt registreret, men er
ikke ngdvendigvis relaterede til tab af arbejdsevne. For eksempel kan
effektiv medicinering betyde, at diagnoser som Type lI-diabetes og for-
hgjet blodtryk ikke forhindrer deltagelse pa arbejdsmarkedet. Det vil
fore til en undervurdering af effekten af helbred péa arbejdsudbud.

Subjektive indikatorer korrelerer staerkere med tab af arbejdsevne,
men er ofte enten over- eller underrapporterede. En overrapportering
kan ske, hvis personer, der er udenfor arbejdsmarkedet, rationaliserer
deres udtraeden ved at angive darligere helbred, end de egentlig har,
jf. Bound (1991). Denne justification bias medferer en tendens til at
overvurdere effekten af helbred pa arbejdsudbud. En underrapporte-
ring kan opsta pa grund af hukommelsesbegraensninger (recall errors)
eller andre malefejl og vil medfgre en undervurdering af effekten af
helbred pa arbejdsudbud. Men disse skaevheder med forskelligt for-
tegn kan ga lige op og dermed g@re subjektive indikatorer mere pali-
delige end objektive indikatorer, som kun lider af malefejl.

En made at handtere potentiel bias kan vaere at instrumentere de sub-
jektive helbredsmal med de objektive mal, jf. Stern (1989) og Bound
(1991). Men nyere empirisk forskning viser, at subjektive og objektive
mal, sa leenge de er bredt defineret, brugt enten hver for sig eller med
de objektive mal som instrumenter for de subjektive, giver nogenlunde
samme resultater, jf. Blundell mfl. (2021).
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Sundhedsunderskudsindekset opgeres med udgangspunkt i svarene
péa spergeskemaunders@gelser, og der laegges en bred vifte af indika-
torer til grund for opgerelse af sundhedsunderskud. Indekset er bade
baseret pa de mere “objektive” indikatorer som f.eks. sygdomsfore-
komst af specifikke selvrapporterede diagnoser, og de “subjektive” in-
dikatorer som f.eks. selvoplevet fysisk funktion og helbred.

ANDRE MAL FOR HELBRED

Udover sundhedsunderskudsindekset findes forskellige andre mal, der
anvendes i forbindelse med vurdering af befolkningers helbredstil-
stand. De forskelige méal afspejler, at der ikke findes ét mal for godt
henholdsvis darligt helbred, som der er enighed om, men derimod for-
skellige mal, som giver anledning til forskellige perspektiver pa et godt
helbred.

| det felgende beskrives en reekke mal, der ofte anvendes i sundheds-
litteraturen og i sundhedspolitik: Selvvurderet helbred, DALY (disabi-
lity-adjusted life years, sygdomsjusterede levear), QALY (quality adju-
sted life years, kvalitetsjusterede levear), ADL og IADL (activities of
daily living og instrumental activities of daily living, almindelig daglig
livsfarelse samt mere udadvendte aktiviteter). De forskellige mal an-
vendes til forskellige formal, og det relevante helbredsmal afhaenger af
problemstillingen, som gnskes belyst.

Selvvurderet helbred er personers egen vurdering af helbred. Det selv-
vurderede helbred deekker saledes et bredt helbredsmaessigt perspek-
tiv, savel sygdomme som fysisk og mental funktionsevne. Savel dan-
ske som internationale undersggelser har vist, at selvvurderet helbred
umiddelbart er en god indikator for en persons helbred. Selvvurderet
helbred er saledes korreleret med risikoen for at dg, jf. Bjgrner mfl.
(2020) og Idler og Binyamini (1997).

DALY summerer for hver lidelse antallet af tabte levear pa grund af
tidlig ded og sygelighed. DALY kan bade bruges til at fglge udviklingen
i sygdomsbyrden over tid og pa tveers af lande. WHO har eksempelvis
foretaget beregninger af DALY for 187 lande. | Flachs mfl. (2015) er
vist DALY for 21 udbredte helbredsproblemer for Danmark, Norden og
Vesteuropa, som WHO har beregnet.

QALY anvendes til at male aendringer i den helbredsrelaterede livskva-
litet efter en intervention. QALY kan derfor eksempelvis anvendes til at
rangordne gevinsten ved forskellige nye medicinske interventioner.
QALY indgéar eksempelvis i Medicinraddets vurdering af, om nye medi-
cinske behandlinger skal tages i brug, jf. Medicinradet (2021).
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ADL er et mal for den fysiske funktionsevne og maler personers evne
til at varetage basale funktioner i dagligdagen, som blandt andet om-
fatter evnen til selvsteendigt at kunne handtere paklaedning, toiletbesag
og badning, at kunne rejse sig fra seng og stol samt at spise. Der kan
dannes et indeks over, hvor selvhjulpen en person er. Jo hgjere en
indeksvaerdi en person opnar, jo mere selvhjulpen er personen. ADL
kan anvendes af sundhedsprofessionelle til eksempelvis at vurdere,
om der er behov for at iveerksaette tiltag til at forbedre funktionsevnen,
og om tiltag giver de gnskede fremskridt i funktionsevnen.

IADL (I star for instrumental) maler funktionsevne, der ger det muligt
for personer at kunne leve et selvsteendigt liv. Det omfatter mere kom-
plekse funktioner end de basale fysiske funktioner som eksempelvis
indkab, madlavning, komme rundt i nabolaget, ordne egne pengesager
og foretage telefonopkald.

| resten af kapitlet fokuseres pa sundhedsunderskudsindekset, som
beregnes pa baggrund af data fra spergeskemaundersggelser. Det er
et bredere sundhedsmal, som medtager elementer af mange disse be-
skreve mal, idet der bade indgar selvrapporterede sygdomme samt
selvoplevet fysisk og psykisk funktionsevne og helbred.

UDVIKLINGEN | HELBREDET
GENNEM LIVET

| afsnit V.2 blev teorien bag sundhedsunderskudsindekset beskrevet.
Formalet med dette afsnit er at beregne sundhedsunderskudsindekset
for danskerne, hvor der tages udgangspunkt i svarene fra to sparge-
skemaundersggelser. Farst forklares metoden til at beregne sund-
hedsunderskudsindekset. Derefter beskrives resultaterne fra andre
empiriske undersggelser af sundhedsunderskudsindekset. Sidst i af-
snittet preesenteres en beregning af, hvordan danskernes sundheds-
underskudsindeks udvikler sig gennem livet. Beregningen af sund-
hedsunderskudsindekset anvendes i afsnit V.5, hvor sammenhaengen
mellem helbred og beskaeftigelse estimeres.
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METODE TIL AT BEREGNE
SUNDHEDSUNDERSKUDSINDEKS

Beregningen af sundhedsunderskuddet er ret simpelt, jf. Mitnitski mfl.
(2001) og Searle mfl. (2008). Princippet er at opgegre sundhedsunder-
skud sasom symptomer, tegn, handicap eller sygdomme, som rammer
mennesker i takt med, at deres alder stiger. Symptomer kan vaere for-
hgjet blodtryk, et tegn kan vaere sgvnproblemer, et handicap kan veere
problemer med at ga pa trapper, mens en sygdom kan veaere kreeft.
Princippet er, at jo flere helbredsunderskud en person har, jo starre er
sandsynligheden for, at personen er skrgbelig. Indekset opgeres ofte
som andelen af underskud (helbredsproblemer) i forhold til det sam-
lede antal mulige opgjorte underskud (helbredsproblemer). | boks IV.3
er principperne bag beregningen af sundhedsunderskudsindekset be-
skrevet, og de er yderligere uddybet i Baggrundsnotat til Helbred og
ldres beskeeftigelse.

ANDRES BEREGNINGER MED
SUNDHEDSUNDERSKUDSINDEKSET

Sundhedsunderskudsindekset er blevet anvendt til mange forskellige
analyser af aldring. | de empiriske analyser er fundet nogle resultater,
der er generelle for flere lande.

e Maends sundhedsunderskudsindeks er lavere end kvinders,
hvilket blandt andet afspejler en starre forekomst af en raekke
ikke-livstruende sygdomme blandt kvinder end blandt meend

e  Stigningen i maends sundhedsunderskudsindeks henover li-
vet er stgrre end stigningen i kvinders indeks

e  Sundhedsunderskudsindekset vokser eksponentielt gennem
livet med mellem 2-5 pct. om aret.

Empiriske undersggelser af sundhedsunderskudsindekset for andre
lande har fundet, at indekset er hgjere for kvinder end for maend. Dette
kan umiddelbart virke overraskende, eftersom kvinders middellevetid
generelt er hgjere end maends. Pa trods af dette viser mange under-
sggelser pa baggrund af forskelligt datagrundlag, at kvinder henover
livet tilsyneladende har et darligere helbred end maend, men maend
lider af flere livstruende sygdomme. Dette betegnes the morbidity-mor-
tality paradox (sygelighed-dgdelighedsparadokset). Forskellen imel-
lem kennenes syge- og dedelighed har baggrund i bade biologiske
faktorer og adfeerd, jf. boks 1V.4.
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BOKS IV.3 BEREGNING AF SUNDHEDSUNDERSKUDSINDEKS

Indekset opger antallet af sundhedsunderskud i forhold til antal mulige sundhedsunderskud, en
person kan besidde i den anvendte opggrelse. Indekset kan derfor antage vaerdier mellem 0 og 1.
Ved beregningen af sundhedsunderskudsindekset indgar de enkelte helbredsindikatorer pa lige fod
med hinanden. Hvis en person eksempelvis har 21 ud af 42 opgjorte underskud, sa er sundheds-
underskudsindekset opgjort til 21/42 = 0,5. Indekset egner sig bedst til at beskrive helbredet for
voksne, hvilket her defineres til at vaere personer over 20 ar.

Der er nogle krav, som skal veere opfyldt, for at indekset er anvendeligt til at vise udviklingen i
skrgbeligheden over livet. Konkret skal indikatorer, der indgar i indekset opfylde en raekke kriterier,
jf. Mitnitski mfl. (2002b) og Searle mfl. (2008):

 De skal veere relateret til sundhedsstatus og ikke alder. Grat har kan f.eks. ikke indga, selvom
det er aldersrelateret

» Forekomsten af underskud skal generelt stige med alderen

De valgte underskud ma ikke veere indtradt for tidligt og veere almindelig i befolkningen. Alders-
relateret langsynethed kan derfor ikke indga, da stort set alle over 55 ar har det

* De valgte indikatorer skal daekke et bredt felt af sundhedsproblemer
+ Det skal vaere de samme variable, der indgar over tid.

Listen af indikatorer, der kan indga, varierer fra milde symptomer som oplevelse af manglende
energi til alvorlige sygdomme som kreeft. Det har vist sig, at det ikke er vigtigt, praecist hvilke sund-
hedsunderskud der indgar i det uveegtede sundhedsunderskudsindeks, sa leenge de opfylder oven-
stdende fem kriterier, og der er tilstrackkeligt mange, hvilket af Rockwood og Mitnitski (2007) opga-
res til mindst 30.

Empiriske undersggelser har vist, at med mindst 30 indikatorer, er der tale om en hgj samvariation
mellem en stigning i sundhedsunderskudsindekset og sandsynligheden for at dg, komme pa pleje-
hjem/beskyttet bolig eller en forveerring af sundhedsstatus, jf. Rockwood og Mitnitski (2007). Det
forhold, at indekset ikke kraever et meget stort antal indikatorer, kan sandsynligvis forklares ved, at
forskellige sundhedsunderskud er relateret til hinanden. Eksempelvis er forhgjet blodtryk blandt an-
det forbundet med hjernebladning, hjertesygdomme, demens, ganghastighed og sgvnproblemer.
Det betyder, at hvis et sundhedsunderskud mangler pa listen, sa vil betydningen af dette blive af-
spejlet i en kombination af andre underskud, sa lzenge der er tilstraekkeligt mange indikatorer.
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BOKS IV.4 SYGELIGHED-D@DELIGHEDSPARADOKSET

Biologiske faktorer og adfeerd har betydning for kennenes syglighed og dad, jf. Oksuzyan mfl.
(2008).

Biologiske forhold som hormonelle og genetiske faktorer betyder, at maend er yngre end kvinder,
nar de begynder at lide af iskeemiske hjertesygdomme og visse kraeftformer, mens kvinder har
starre risiko for at blive ramt af autoimmune sygdomme. Det betyder, at en sterre andel af kvinder
lider af akutte sygdomme og ikke-dgdelige kroniske sygdomme som eksempelvis leddegigt, for-
stoppelse, sygdomme i skjoldbruskirtlen og galdeblaeren, hovedpine og migraene. Disse giver et
darligt selvvurderet helbred, men er ikke dedelige sygdomme. Maend lider i hajere grad af livstru-
ende kroniske sygdomme som blodprop i hjertet og hjertekramper, nogle kreeftformer, hjerneblgd-
ning, KOL, skrumpelever og nyresygdomme.

Der er ligeledes forskelle i den sundhedsmaessige adfeerd mellem kvinder og maend, der ogsa bi-
drager til, at kvinder har mindre risiko end maend for tidlig ded. Kvinder indtager saledes generelt
set mindre alkohol og psykoaktive stoffer, og de felger i hajere grad end maend de officielle kostrad.
De benytter sig endvidere i starre omfang af sundhedsvaesnet og deltager i screeningsprogrammer.

Samlet betyder bade de biologiske og adfeerdsmaessige forskelle mellem meend og kvinder, at
maend tidligere far livstruende sygdomme, mens kvinder farst far dem senere i livet.

Det er vanskeligt at fastlaegge, hvor stor en del af forskellene i maend og kvinders levetid der kan
tilskrives biologiske forhold, og hvor stor en del der kan tilskrives sundhedsmaessig adfeerd. Men
Schinemann mfl. (2016) har opstillet en model, som afspejler amerikanske data, for akkumulation
af sundhedsunderskud, der forsgger dette. | modellen adskiller maend og kvinder sig ved forskellig
levetid og forbrug af sundhedsydelser. De finder, at ca. 70 pct.point af forskellen i kvinder og maends
middellevetid kan forklares med kvinders hgjere forbrug af sundhedsydelser, og at yderligere knap
20 pct.point af forskellen kan tilskrives maends praeferencer for usundt forbrug, der i modellen er

rygning.

Forskellen i levetiden mellem maend og kvinder er over en periode blevet indsnaevret. Forskellen i
middelevetiden mellem maend og kvinder i Danmark er saledes blevet reduceret med knap 1/3 de
seneste 40 ar. Mayhew og Smith (2014) finder pa engelske og walisiske data, at forskellen i mid-
dellevetiden mellem maend og kvinder i 2030 vil veere forsvundet, hvis udviklingen i maend og kvin-
ders middellevetid fortsaetter som i perioden 1950-2009. Dette m@nster findes ikke pa danske data,
nar undersggelsen foretages for perioden 1980-2020.
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Empiriske undersggelser viser ogsd, at der er en negativ sammen-
haeng mellem niveauet for sundhedsunderskudsindekset og udviklin-
geniindekset henover livet, hvilket benaevnes the law of compensating
frailty (loven om kompenserende svagelighed), jf. Mitnitski mfl.
(2002a). Abeliansky og Strulik (2018) finder, at den negative sammen-
haeng mellem niveauet for og udviklingen henover livet i sundhedsun-
derskudsindekset gaelder for meend og kvinder og pa tveers af lande.
Det vil sige, at sundhedsunderskudsindekset mellem maend og kvinder
mindskes henover livet og mellem lande.

Et tilsvarende mgnster, hvor initiale forskelle udjaevnes med alderen,
ger sig geeldende for udviklingen i dedeligheden mellem populationer,
hvilket kaldes the law of compensating mortality. Udviklingen i dede-
ligheden kan beskrives ved Gompertz-Makeham loven, hvor udviklin-
gen i dedeligheden er sammensat af en aldersuafthaengig komponent
og en aldersafhaengig komponent, der stiger eksponentielt med alde-
ren. The law of compensating mortality indebaerer, at den relative for-
skel i dadsrater mellem to populationer (eksempelvis to landes befolk-
ninger) mindskes med alderen, fordi en hgjere initiale dgdsrate i den
“darlige” population bliver kompenseret af en lavere stigning i den al-
dersbetinget dgdelighed.

Den arlige stigning i sundhedsunderskudsindekset over livet er pa
tveers af undersggelser beregnet til 2-5 pct. om éret, jf. tabel IV.1. Un-
dersggelser har ofte fundet, at stigningstakten i maends sundhedsun-
derskudsindeks er hgjere end kvinders. Mitnitski mfl. (2002a) finder, at
sundhedsunderskudsindekset for Canada stiger med 4,3 pct. for
maend og 3,1 pct. for kvinder i takt med, at maend henholdsvis kvinder
bliver et ar aeldre. For USA estimerer Searle mfl. (2008), at underskud-
det stiger 2 pct. om aret, mens Abeliansky og Strulik (2020) finder en
arlig stigning pa 5% pct. for maend og knap 5 pct. for kvinder. Abeli-
ansky og Strulik (2018) finder for ti europaeiske lande, at sundhedsun-
derskudsindekset vokser med 2,5 pct. om aret for maend og kvinder.
Beregningerne i dette afsnit bygger pé forskellige undersggelser af be-
folkningens helbred. Beregningerne finder stigninger pa 3 pct. om aret
med SHARE data og 2 pct. om aret med data fra Den Nationale Sund-
hedsprofil.
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TABEL IV.1  ESTIMATER FOR VAKSTEN | SUNDHEDSUNDERSKUDSINDEKSET
OVER LIVET

Undersggelserne finder forveerringer i helbredet over livet pa 2-5 pct. om aret.

Maznd Kvinder Samlet
Pct. p.a.
Canada
Mitniski mfl. (2002a) 4,3 3,1
USA
Searle mfl. (2008) 2,0-2,69
Abeliansky og Strulik (2020) 5,5 4,9
Europa®
Abeliansky og Strulik (2018) 2,5 2,5
Danmark
DZR (SHARE) 3,2 3,0
D@R (Den Nationale Sundhedsprofil) 2,1 2,0
a) De to tal er begge for USA, hvor der er indsamlet oplysninger med 172 ars mellemrum.
b) Falgende lande indgéar: Dstrig, Tyskland, Sverige, Holland, Spanien, Italien, Frankrig, Danmark, Belgien

og Schweiz.

Anm.: Estimationen for Danmark er foretaget for personer pa 50 ar og derover.

Kilde:  Mitniski mfl. (2002a), Searle mfl. (2008), Abeliansky og Strulik (2020), Abeliansky og Strulik (2018) og
egne beregninger pa baggrund af SHARE og Den Nationale Sundhedsprofil.

To beregninger

af sundheds-
underskudsindeks
for Danmark

En kombination
af subjektive og
objektive mal er
velegnet

SUNDHEDSUNDERSKUD BEREGNET PA BAGGRUND AF
SHARE OG DEN NATIONALE SUNDHEDSPROFIL

Sundhedsunderskudsindekset er i naerveerende rapport beregnet ud
fra to spgrgeskemaundersggelser af danskernes sundhed: SHARE,
der omfatter 28 europaeiske lande, og Den Nationale Sundhedsprofil,
der alene indeholder oplysninger om den danske befolkning. | boks
IV.5 er de to dataseet naermere beskrevet, og i baggrundsnotatet er
redegjort for dannelsen af sundhedsunderskudindekset med de to da-
taseet.

SHARE og Den Nationale Sundhedsprofil er valgt som datagrundlag
for sundhedsunderskudsindekset, fordi disse spergeskemaundersg-
gelser omfatter en bred vifte af sundhedsoplysninger, sasom mal for
funktionsevne, selvopfattet helbred og diagnosticerede sygdomme

206 Dansk @konomi, efterar 2021 De @konomiske Réd‘:.



Helbred og aldres beskeeftigelse - Udviklingen i helbredet gennem livet 1V.3

(selvrapporterede). Det har vist sig, at et mal, der omfatter bade objek-
tive mal som sygdomme og subjektive sundhedsindikatorer, som f.eks.
selvoplevet helbred, er et godt mal for aldring, jf. Rockwood og Mitnitski
(2007).

BOKS IV.5 SHARE OG DEN NATIONALE SUNDHEDSPROFIL

SHARE

SHARE (Survey of Health, Aging and Retirement in Europe) omfatter interviewdata for personer,
der er fyldt 50 ar, fra 28 europaeiske lande og Israel, jf. www.share-project.org. Indsamlingen af data
startede i 2004, og deltagerne fglges sa vidt muligt over tid. Spergsmalene er eksempelvis relateret
til personers fysiske og psykiske funktionsevne, diagnosticerede sygdomme, familieforhold, ind-
komst og tilknytning til arbejdsmarkedet. Yderligere informationer om dannelse af sundhedsunder-
skud pa baggrund af SHARE findes i et dokumentationsnotat.

Den Nationale Sundhedsprofil

Den Nationale Sundhedsprofil omfatter en repraesentativ stikprgve af personer pa 16 ar og derover
med bopael i Danmark. Der er gennemfart tveersnitsundersggelser i 2010, 2013 og 2017. | under-
sggelserne er der blevet indsamlet data om sundhed og sygelighed samt forhold af betydning her-
for. Spargsmalene omfatter eksempelvis fysisk og psykisk funktionsevne, selvvurderet helbred og
diagnosticerede sygdomme. Yderligere information om dannelse af sundhedsunderskudsindeks pa
baggrund af Den Nationale Sundhedsprofil findes i dokumentationsnotat.

Baseret pa SHARE: | figur IV.1 (venstre side) ses udviklingen i sundhedsunderskudsindek-
Sundhedsunderskud set beregnet pad SHARE-data for henholdsvis maend og kvinder for
stiger med alder og Danmark, og som forventet er det stigende med alderen. Det under-
er hgjere for kvinder bygger, at individets sundhedstilstand gradvist forringes livet igennem.

Af figuren fremgar ogsa, at kvinders sundhedsunderskudsindeks ge-
nerelt er hgjere end maends, men at stigningstakten i indekset, dvs.
hastigheden, hvorved helbredet forringes, er starre for maend end for
kvinder.
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FIGUR IV.1

BEREGNET SUNDHEDSUNDERSKUDSINDEKS

Sundhedsunderskudsindeks stiger med alder, og kvinder har hgjere underskud end maend.

SHARE Den Nationale Sundhedsprofil
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Anm.: Figuren viser det gennemsnitlige sundhedsunderskudsindeks fordelt pa alderstrin.
Kilde: Egne beregninger pa baggrund af SHARE og Den Nationale Sundhedsprofil.

Baseret pa Den
Nationale
Sundhedsprofil:
Sundhedsunderskud
stiger med alderen
og hgjere for kvinder

Ufaglaerte har det
hgjeste sundheds-
underskudsindeks
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I figur IV.1 (hejre side) er vist udviklingen i sundhedsunderskudsindek-
set beregnet ud fra Den Nationale Sundhedsprofil. Ligesom for sund-
hedsunderskudsindekset beregnet pa baggrund af SHARE-data er det
stigende med alderen, og ligeledes ligger indekset hgjere for kvinder
end for maend. Niveauet for sundhedsunderskudsindekset beregnet pa
baggrund af Den Nationale Sundhedsprofil er dog betydelig hgjere end
ved beregningen pa baggrund af SHARE-data, mens forskellen mel-
lem maend og kvinder frem til 70 ars alderen er noget mindre. Det er
forskellige spargsmal, der indgar i de to undersggelser. Derfor kan det
ikke umiddelbart forventes, at de to indeks har samme niveau, omend
de viser samme udvikling over tid.

Det gennemsnitlige sundhedsunderskudsindeks for hele befolkningen
daekker over en stor spredning mellem forskellige grupper. Der er sa-
ledes en betydelig forskel i niveauet i sundhedsunderskuddet mellem
personer med forskellige uddannelser, jf. figur IV.2. Ufaglaerte har det
hgjeste sundhedsunderskudsindeks, mens personer med en lang vi-
deregaende uddannelse har det laveste. Sundhedsunderskudsindek-
set for fagleerte er lidt lavere end for ufagleerte, men hgjere end for
personer med en videregdende uddannelse. Data omfatter alle perso-
ner i de pageeldende uddannelsesgrupper. Det betyder for eksempel,
at personer med medfadt handicap, der hverken har mulighed for, at
gennemfgre en uddannelse eller vaere pa arbejdsmarkedet, vil indga i
gruppen ufagleerte.
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FIGURIV.2

SUNDHEDSUNDERSKUDSINDEKS FORDELT PA UDDANNELSER

Ufagleerte har det sterste sundhedsunderskud, mens personer med en lang videregaende uddan-
nelse har det mindste sundhedsunderskud.

Sundhedsunderskudsindeks
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Anm.: Ufaglaerte omfatter alle personer uden en erhvervskompetencegivende uddannelse. KVU: Kort videre-
gaende uddannelse, MVU: Mellemlang videregaende uddannelse, LVU: Lang videregaende uddan-
nelse.
Kilde: Egne beregninger pa baggrund af Den Nationale Sundhedsprofil.

Stigning i sundheds-
underskudsindeks i
overensstemmelse
med andre resultater

Vakst i
sundhedsunderskud
oges med lengde af
uddannelse
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Den gennemsnitlige arlige stigning i sundhedsunderskudsindekset er
estimeret ud fra en log-linezer relation, jf. boks IV.6. Nar ligningen esti-
meres med afsaet i SHARE for Danmark vokser sundhedsunderskuds-
indekset med 3,2 pct. for meend og 3,0 pct. for kvinder om aret, mens
det ved estimation med Den Nationale Sundhedsprofil vokser med ca.
2 pct. for bAde maend og kvinder, jf. tabel IV.2. Stigningen i sundheds-
underskudsindekset pa ca. 3 pct. beregnet med afsaet i SHARE er som
neevnt i overensstemmelse med resultaterne, der er fundet for andre
lande, mens den forveerring, der findes med udgangspunkt i Den Nati-
onale Sundhedsprofil, er i den lave ende.

Den arlige stigning for fem uddannelsesgrupper er ligeledes estimeret
pa baggrund af data fra Den Nationale Sundhedsprofil. Generelt gael-
der det, at veeksten i sundhedsunderskudsindekset gges med leeng-
den af uddannelsen. Dette er i overensstemmelse med loven om kom-
penserende svagelighed, som beskrevet ovenfor, da niveauet for
sundhedsunderskudsindekset er lavere, jo hgjere uddannelsesni-
veauet er, som det fremgar figur IV.2. Den arlige stigning er generelt
set lavere for kvinder end for maend for alle uddannelsesgrupper bort-
set for gruppen af ufagleerte, hvor stigningen er sterst for kvinder.
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BOKS IV.6 ESTIMATION AF UDVIKLINGEN | SUNDHEDSUNDERSKUDSINDEKSET
OVER LIVET

Undersggelsen af den gennemsnitlige arlige stigningstakt i sundhedsunderskudsindekset er esti-
meret med fglgende log-linezere regressionsligning:

In(hdi;;)) =7 + a - alder;, + 6; + €; (1)

hvor hdi;, er sundhedsunderskudsindekset for individ i i ar t, r er en konstant, der tager hgjde for
en trend i udviklingen , alder;, er alderen for individ i i ar t, 6; er et individspecifikt konstantled (fixed
effect), og ¢;; er et stokastisk restled.

De fleste analyser af udviklingen i sundhedsunderskudsindekset over livet er estimeret med log-
lineaer specifikation. Det er ogsa gjort i dette kapitel pa danske data, da det ggr det muligt at sam-
menligne resultaterne med andre lande. En mere praecis beskrivelse fas ved at foretage en ikke-
linezer estimation. | baggrundsnotatet er redegjort for resultaterne af en ikke-linezer estimation af
udviklingen i sundhedsunderskudsindekset over livet pa data fra Den Nationale Sundhedsprofil og
fra SHARE for Danmark.

TABEL IV.2 ESTIMATER FOR VAKSTEN | SUNDHEDSUNDERSKUDSINDEKSET
OVER LIVET

Veeksten i sundhedsunderskudsindekset beregnet med udgangspunkt i SHARE er stgrre end, nar
det beregnes med afseet i data fra Den Nationale Sundhedsprofil.

Mand Kvinder
SHARE 3.2 3,0
Den Nationale Sundhedsprofil 2,1 2,0
Ufagleerte 1,6 1,8
Fagleerte 1,9 1,7
Korte videregaende uddannelser 2,0 1,9
Mellemlange videregaende uddannelser 2,3 2,0
Lange videregaende uddannelser 2,8 2,3

Anm.: Estimationen er foretaget for personer pa 50 ar og derover.

Kilde: Egne beregninger pa baggrund af SHARE-data og Den Nationale Sundhedsprofil.
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Afsnittets indhold

Lever befolkningen
lengere med et godt
helbred?
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Sammenfattende kan det siges, at beregninger af danskernes sund-
hedsunderskudsindeks understatter resultaterne fra udenlandske stu-
dier. Kvinders sundhedsunderskudsindeks er hgjere end maends, men
stigningstakten over livet er lidt hgjere for maend end kvinder. Den ar-
lige stigning i sundhedsunderskudsindekset pa ca. 3 pct. arligt, som
findes ved anvendelsen af data fra SHARE svarer omtrent til resulta-
terne fra andre undersggelser, mens stigningen pé 2 pct. arligt bereg-
net med afseet i data fra sundhedsprofilerne er lavere end resultaterne
fra udenlandske undersggelser. | dette afsnit har fokus vaeret pa, hvor-
dan sundhedsunderskudsindekset udvikler sig over livet. | afsnit IV.5
anvendes sundhedsunderskudsindekset baseret pa data fra SHARE
til at estimere sammenhasngen mellem helbred og beskeeftigelse. | det
felgende afsnit analyseres det, hvordan det gennemsnitlige sundheds-
underskudsindeks udvikler sig over tid.

HELBREDETS UDVIKLING
OVER TID

| afsnit IV.3 blev det undersggt, hvordan helbredet udvikler sig gennem
livet. | dette afsnit underseges det, hvordan den generelle helbredstil-
stand i befolkningen, dvs. pa tveers af aldersgrupper, udvikler sig over
tid. Ferst redegeres for, hvorfor det er vanskeligt at male den generelle
helbredsudvikling over tid. Dernaest beskrives udviklingen i middelle-
vetiden og resultaterne fra fire udvalgte undersggelser, som har for-
spgt at male udviklingen i helbredet over tid. Til sidst i afsnittet bereg-
nes udviklingen i sundhedsunderskudsindekset for Danmark med ud-
gangspunkt i SHARE og Den Nationale Sundhedsprofil.

OPGQZRELSE AF HELBREDSUDVIKLINGEN OVER TID

Afsnit IV.3 beregnede, hvordan helbredet udvikler sig henover livet. Et
andet centralt spgrgsmal indenfor aldersforskningen er, hvordan hel-
bredet udvikler sig over tid for forskellige aldersgrupper. Et vigtig
sp@rgsmal er, om befolkningen bevarer et godt helbred og en god funk-
tionsevne i deres ekstra levear. Indenfor folkesundhed anvendes be-
grebet sund aldring til at beskrive en situation, hvor de aeldre lever flere
ar med et relativt godt helbred og en god funktionsevne.
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Vanskeligt at male
helbredsudviklingen
over tid ...

... som felge af
bedre behandlinger,
ny teknologi og nye
job

Middellevetiden
steget med 23 ar
for maend og 30
ar for kvinder

SUND ALDRING

Indenfor folkesundhed anvendes begrebet sund aldring til at beskrive
en situation, hvor de zeldre lever flere ar med et relativt godt helbred
og en god funktionsevne.

Indenfor gkonomi anvendes begrebet sund aldring til at beskrive det
forhold, at afstand til ded pavirker sundhedsudgifterne, jf. De @kono-
miske Rads formandskab (2019). Det indebeerer, at nar levetiden sti-
ger, sa falder sundhedsudgifterne — alt andet lige — for en given al-
dersgruppe.

Afsnit IV.2 beskrev nogle problemstillinger forbundet med maling af
helbredet, herunder at der ikke findes én definition af sundhed, som
der er enighed om. Der findes saledes forskellige helbredsmal, som
kan give anledning til forskellige perspektiver i udviklingen i helbred
over tid. | beregningen af sundhedsunderskudsindekset laegges en
bred vifte af helbredsindikatorer til grund for opggrelse af sundhedsun-
derskud. Indekset omfatter bade “objektive” indikatorer som sygdoms-
forekomst og “subjektive” indikatorer eksempelvis selvoplevet fysisk
funktion. Man skal derfor vaere opmaerksom pa, at den opgjorte udvik-
ling kan afspejle flere forskellige forhold omkring helbredsudviklingen
over tid.

Udviklingen i antallet af registrerede sygdomme kan eksempelvis af-
spejle udviklingen i medicinsk viden, behandlingsmuligheder og bru-
gen af sundhedsvaesenet. Tidligere og bedre opsporing af sygdomme
gger eksempelvis antallet af registrerede sygdomme, uden det ngd-
vendigvis afspejler darligere helbred. Befolkningens opfattelse af fysisk
funktionsevne og helbred er en subjektiv oplevelse, der kan variere
over tid, og som kan afspejle velstandsudviklingen og den teknologiske
udvikling, sdsom fremkomsten af hjaelpemidler og maskiner. Ligeledes
kan brancheforskydninger mod mindre fysisk kreevende arbejde ogsa
have indflydelse pa befolkningens selvoplevede helbred og funktions-
evne.

UDVIKLINGEN | LEVETIDEN

Udviklingen i befolkningens levetid anvendes ofte som mal for sund-
hed. En fordel ved dette mal er, at der er lange tidsserier, og at udvik-
lingen let kan sammenlignes mellem lande. Middellevetiden i Danmark
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Siden 2. verdenskrig
er stigning i

middellevetiden isaer
sket blandt de aldre

er steget betydeligt fra starten af 1900-tallet til i dag, jf. figur IV.3. Mid-
dellevetiden for maend var 52,9 ar i perioden 1901-05, mens den for
kvinder var 56,2 ar. Siden er middellevetiden steget med ca. 23 ar for
maend og 30 ar for kvinder og er i den seneste 5-ars periode 2015-
2019 opgjort til 79,1 ar for meend og 83,1 ar for kvinder.

Fra 1901 frem til 2. verdenskrig var restlevetiden for de 65-arige stort
set uaendret, jf. figur IV.4. Sa fer 2. verdenskrig var den markante stig-
ning i befolkningens middellevetid primeert drevet af et fald i barnedg-
deligheden. Efter 2. verdenskrig begyndte restlevetiden for bade 65-
arige maend og kvinder at stige. Stigningen i middellevetiden fortsatte
for 65-arige kvinder men ikke for maend. Det har betydet, at der skete
en markant udvidelse i forskellen i maend og kvinders middellevetid.

FIGUR IV.3 MIDDELLEVETID FIGURIV.4 RESTLEVETID SOM 65-
ARIGE

Stigningen i middellevetiden skyldes frem til Siden 1960’erne har der veeret en betydelig

1960’erne @get levetid blandt yngre. stigning i restlevetiden blandt de seldre.
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Anm.: Figuren til venstre viser den forventede middellevetid for en 0-arig og for en person, der er fyldt 65 ar.
Figuren til hgjre viser den forventede restlevetid for en person, der er fyldt 65 ar. Figurerne viser tallene
for gennemsnittet af 5-arige perioder. Eksempelvis viser tallet i 1901 gennemsnittet over 1901 til 1905.

Kilde: Danmarks Statistik, Statistikbanken og egne beregninger.

Fald i
dedshyppigheder
isaer blandt de
eldste
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En anden made hvorpa man kan illustrere, hvilke aldersgrupper der
har oplevet en @get levetid, er ved brugen af aldersbetingede dads-
hyppigheder, dvs. antallet af dedsfald pr. indbygger i given alders-
klasse, jf. figur IV.5. Figuren viser, at dedshyppigheden for en given
aldersklasse er faldet siden 2005 (grafen er forskudt til hgjre). Faldet
har vaeret markant blandt de seldste i befolkningen, og sterst for maend.
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FIGUR IV.5

FORDELING AF D@DSHYPPIGHED EFTER ALDER

Dedshyppigheden er faldet markant blandt de aeldre.
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Figuren viser hyppigheden af et dgdsfald i Igbet af et ar fra en fadselsdag til den neeste i henholdsvis

2019 (gren) og 2005 (red).

Kilde:

En dansk
undersggelse finder
ikke entydige
resultater

En analyse af
sundheds-
underskudsindeks
finder forbedringer
af helbred, ...
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Danmarks Statistik, Statistikbanken og egne beregninger.

UNDERSQGELSER AF SUND ALDRING

| det falgende afrapporteres resultater fra fire undersggelser af sund
aldring. To af undersggelserne beregner udviklingen i sundhedsunder-
skudsindekset, mens de sidste to har fokus pa andre sundhedsmal. En
starre dansk undersggelse finder ikke entydige resultater om udviklin-
gen i helbredet blandt danskerne de seneste ar og fastslar blandt an-
det, at konklusionen om eeldres helbred afhaenger af helbredsmalet,
som der ses p3, jf. boks IV.7.

En analyse af sundhedsunderskudsindekset pa SHARE-data for euro-
paeiske lande kommer frem til, at helbredet forbedres over tid. Abeli-
ansky og Strulik (2019) estimerer, at sundhedsunderskudsindekset
gennemsnitligt er reduceret med 1,5 pct. om aret i perioden 2004-15.
De finder ogsa, at den gennemsnitlige arlige procentvise reduktion i
sundhedsunderskudsindekset er relativt ens pa tveers af aldersgrup-
perne mellem 50 og 85 ar.
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BOKS IV.7 GENNEMGANG AF DANSKE UNDERS@GELSER AF SUND ALDRING

Jensen mfl. (2021) har foretaget en litteraturgennemgang af danske unders@gelser af sund aldring
for eeldre over 65 ar, hvor der ses pa udviklingen i mange forskellige indikatorer. Det vil sige, at der
ikke specifikt er fokus pa personer omkring tilbagetraekningsalderen og heller ikke forhold, der har
betydning for tilknytning til arbejdsmarkedet.

Der er overordnet set sket en positiv udvikling i gode levear, defineret som ar med godt selvvurderet
helbred, uden langvarig sygdom og med godt mentalt helbred. Der er ogsa sket en markant forbed-
ring i @eldres kognitive funktionsniveau og tandsundhed, og siden 2003 er der sket et fald i incidens-
raten af demens.

Pa den anden side har der veeret en stigning i andelen af zeldre, der lever med blandt andet diabetes
og iskeemisk hjertesygdom, men samtidig har personer med disse lidelser opnaet bedre overlevelse
de seneste artier. Samtidig er andelen af sveert overveegtige steget, andelen af eldre, der har en
god funktionel hgrelse, er faldet, og endelig er incidensraten for blandt andet atrieflimren samt bryst-
kreeft og lungekraeft blandt aeldre kvinder steget.

For en raekke helbredsindikatorer ser det ud til, at helbredet hos eeldre i dag ikke har sendret sig
meerkbart i lgbet af de seneste artier. Dette gaelder blandt andet for gode levear malt med aktivi-
tetsbegreensninger, flere indikatorer for mental sundhed samt nakkesmerter. Pa disse omrader er
udviklingen stagneret.

Hovedkonklusionen fra litteraturgennemgangen er saledes, at udviklingen i helbredet for personer
over 65 ar i Danmark de seneste artier afhaenger af, hvilken helbredsindikator der ses pa. Nogle
sundhedsindikatorer viser, at helbredet for personer over 65 ar har udviklet sig positivt. Andre viser,
at det har udviklet sig negativt, og nogle viser, at det er stagneret, jf. Jensen mfl. (2021).

... mens en anden Borsch-Supan mfl. (2021) finder for samme gruppe af lande og samme
analyse ikke periode en veesentlig svagere reduktion i indekset, og i aldersintervallet
finder tendens til fra 50 til omkring 65 ar finder de ingen tendens til, at helbredet forbed-
helbredsforbedring res over tid. Forskellen mellem de to undersggelser skyldes, at de be-

regner sundhedsunderskudsindekset pa to forskellige mader. Bérsch-
Supan mfl. (2021) kritiserer Abeliansky og Strulik (2019) for at medtage
variable, der ikke indgar i hele analyseperioden, hvilket er baggrunden
for, at de danner et andet sundhedsunderskudsindeks, der ikke har
dette problem.
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Beregninger for flere
europiske lande
viser forbedringer

En analyse finder,
at % af stigningen i
levetid har vaeret
raske ar

Der er til dette kapitel foretaget nye estimationer af udviklingen i sund-
hedsunderskudsindekset i europazeiske lande ved anvendelse af
samme metode som i Abeliansky og Strulik (2019) og Bdérsch-Supan
mfl. (2021). Metodemeessigt adskiller de tre analyser sig ved de indi-
katorer, der indgar i dannelsen af sundhedsunderskudsindekset, og
den konkrete specifikation af regressionsmodellen. Det estimeres, at
den arlige procentvise reduktion i sundhedsunderskudsindekset er
mindre end de 1,5 pct., som Abeliansky og Strulik (2019) finder. Be-
regningerne er naermere beskrevet i baggrundsnotatet.

Suy mfl. (2018) har benyttet en anden tilgang til at vurdere, om der har
veeret sund aldring for en stor gruppe af lande, jf. boks 1V.8. De sam-
menholder stigningen i den forventede levetid ved 65 ar med stignin-
gen i de forventede sunde levear. Det er laegefaglig eksperter, der vur-
derer livskvaliteten ved at leve med en given sygdom. Malet adskiller
sig fra sundhedsunderskudsindekset ved alene at medtage diagnosti-
cerede sygdomme, og ved at det er en laegefaglig vurdering, der fast-
leegger den mistede livskvalitet. Analysens resultat for Danmark er, at
% af stigningen i levetiden fra 1990-2017 har vaeret sunde levear.

BOKS IV.8 EN ANALYSE AF SUND ALDRING FOR MANGE LANDE

Suy mfl. (2018) har beregnet antallet af sygdomsjusterede levear (DALY) for 359 sygdomme og
skader samt forventede sunde levear. Analysen omfatter 195 lande og omrader og er beregnet i

perioden 1990-2017.

De sammenholder stigningen i den forventede levetid ved 65 ar med stigningen i forventede sunde
levear. Sunde levear er beregnet som en kombination af levear uden aktivitetsbegraensninger og
sygdomsjusterede levear. Sygdomsjusterede levear er et mal for, hvor mange levear en befolkning
mister, nar mennesker ma leve med nedsat livskvalitet og/eller der tidligere end forventet som falge

af sygdom eller skader.

Forekomsten (preevalens) af sygdom og for tidlig ded beregnes ved hjeelp af epidemiologiske un-
dersggelser, hvilket er undersggelser, der maler pa forekomsten, fordelingen og hyppigheden af
sygdomme. Det er lzegefaglig eksperter, der fastlaegger alvorligheden af sygdommen.
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Sammenfattende kan det siges, at de nsevnte undersggelser ikke kom-
mer frem til entydige resultater, om der har veeret sund aldring. En lit-
teraturgennemgang viser, at udviklingen afhaenger af, hvilken indikator
der betragtes, og en international analyse finder for Danmark, at % af
stigningen i levetiden fra 1990-2017 har vaeret sunde levear. De to un-
dersggelser af udviklingen i sundhedsunderskudsindekset i europeei-
ske lande kommer frem til meget forskellige resultater om udviklingen.
Den ene finder, at sundhedsunderskudsindekset er faldet 1,5 pct. om
aret i perioden 2004-15, mens den anden finder, at det har veeret uaen-
dret for de 50-65-arige. Beregningerne af sundhedsunderskudsindek-
set for Danmark, der praesenteres senere i afsnittet, viser ogsa forskel-
lige resultater. | det falgende gennemgés beregninger af sundhedsun-
derskudsindekset for Danmark, som beregnes med udgangspunkt i to
forskellige datakilder; Den Nationale Sundhedsprofil og SHARE-data.

BEREGNET UDVIKLING | SUNDHEDSUNDERSKUDSINDEKS

| dette afsnit foretages beregninger af udviklingen i sundhedsunder-
skudsindekset beregnet med afsaet i data fra Den Nationale Sundheds-
profil og SHARE. Det er resultaterne fra beregningerne af sundhedsin-
dekset med SHARE, som anvendes, nar der estimeres en sammen-
haeng mellem udviklingen i sundhedsunderskudsindekset og beskaef-
tigelsen fra 2000 til 2019 i afsnit IV.5.

UDVIKLINGEN BASERET PA DEN NATIONALE
SUNDHEDSPROFIL

Udviklingen i sundhed over tid er opgjort ved at sammenligne sund-
hedsunderskudsindekset beregnet pa baggrund af data fra Den Natio-
nale Sundhedsprofil fordelt pa alder i 2010 og 2017, jf. figur IV.6. 2010
var det farste ar, undersggelsen blev gennemfgrt, mens den seneste
undersggelse er gennemfgrt i 2017. Ud fra figuren ses, at sundheds-
underskudsindekset i 2017 er hgjere end i 2010 for personer frem il
65-arsalderen, hvilket geelder for bAde maend og kvinder. Beregningen
indikerer saledes, at danskernes helbred er blevet darligere i denne
periode. Efter 65-arsalderen er der ingen vaesentlig forskel mellem in-
dekset i de to ar.
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FIGURIV.6  /ANDRING | SUNDHEDSUNDESKUDSINDEKSET BEREGNET MED AF-
SAT | DEN NATIONALE SUNDHEDSPROFIL

Sundhedsunderskudsindekset steget for personer op til 70 ar fra 2010 til 2017.

Sundhedsunderskudsindeks Andring (pct. p.a.)
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= Preedikterede vaerdier (2010) = Preedikterede veerdier (2017)

Anm.: | baggrundsnotatet er redegjort for beregningen af de preedikterede vaerdier.
Kilde: Egne beregninger pa baggrund af Den Nationale Sundhedsprofil.

Forvaerringen har Stigningen i sundhedsunderskudsindekset for danskere op til 70 ars-
saerligt fundet sted alderen findes for alle uddannelsesgrupper og for maend savel som
fra 2013 til 2017 kvinder, jf. figur IV.7. Dette kan veere udtryk for, at danskernes helbred

er forveerret de seneste ar, men den analyserede periode er relativt
kort. Sundhedsunderskudsindekset stiger for bade maend og kvinder
frem til 70 arsalderen, men fra 70 arsalderen falder det for kvinder, jf.
figur IV.7.

218 Dansk @konomi, efterar 2021 De konomiske Réd‘:.



Helbred og eeldres beskeaeftigelse - Helbredets udvikling over tid 1V.4

FIGUR IV.7

AENDRING | SUNDHEDSUNDERSKUD BEREGNET MED AFSAT | DEN

NATIONALE SUNDHEDSPROFIL

Sundhedsunderskudsindekset er steget for alle uddannelsesgrupper.
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Anm.: /Endringen er opgjort fra 2010 til 2017. Gruppen “ufagleerte” omfatter alle personer uden en erhvervs-
kompetencegivende uddannelse. KVU: kort videregaende uddannelse, MVU: mellemlang videregaende
uddannelse, LVU: lang videregaende uddannelse. | baggrundsnotatet er redegjort for beregningen af de

preedikterede veerdier.
Kilde:

Egne beregninger pa baggrund af Den Nationale Sundhedsprofil.

UDVIKLINGEN BASERET PA SHARE

Helbredet forbedret
fra 2004 til 2017
opgjort med SHARE

Nar udviklingen over tid analyseres med SHARE-data for Danmark
skal der tages hgjde for, at der er et begraenset antal observationer for
Danmark i de enkelte undersggelsesar. Derfor er analysen pa tveers af

undersggelsesar foretaget ved at opggre det gennemsnitlige sund-
hedsunderskudsindeks for perioden 2004-07 og sammenligne med det
gennemsnitlige sundhedsunderskudsindeks for perioden 2013-15. Ud-
viklingen mellem de to perioder viser, at sundhedsunderskudsindekset
er faldet med mellem 0,5 pct. og 1,3 pct. arligt, jf. figur IV.8.
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FIGURIV.8 SUNDHEDSUNDERSKUDSINDEKSET BEREGNET UD FRA SHARE-
DATA FOR DANMARK

Sundhedsunderskudsindekset falder arligt mellem 0,5 pct. og 1,3 pct.
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Anm.: Figuren viser for hver alder gennemsnittet af sundhedsunderskudsindekset. | baggrundsnotatet er rede-
gjort for beregningen af de praedikterede veerdier.

Kilde: Egne beregninger pa baggrund af SHARE-data.

Skal resultater
fra National
Sundhedsprofil
eller SHARE
tilleegges storst
vaegt?

Beregning med
dedshyppigheder
viser forbedring i
helbred over tid

Udviklingen i helbredet henover tid med udgangspunkt i henholdsvis
Den Nationale Sundhedsprofil og SHARE viser modsatrettede resulta-
ter. Det store antal observationer, der ligger til grund for Den Nationale
Sundhedsprofil, traekker i retning af tillaegge resultaterne herfra storst
veegt. Pa den anden side viser analyserne af sundhedsunderskudsin-
deksets udvikling henover livet, at resultaterne beregnet pa baggrund
af SHARE er mere i overensstemmelse med de resultater, der findes i
den internationale litteratur, jf. afsnit IV.3. Det taler for at tillaegge re-
sultaterne fra SHARE mest vaegt. Nedenfor beregnes udviklingen i
sundhedsunderskudsindekset med udgangspunkt i dedshyppighe-
derne, som kan give yderligere indsigt i, om udviklingen med Den Na-
tionale Sundhedsprofil eller SHARE er mest trovaerdig.

UDVIKLINGEN BASERET PA DGDSHYPPIGHEDER

| denne beregning udnyttes, at der er en meget teet sammenhaeng mel-
lem udviklingen over livet i dedshyppighederne og sundhedsunder-
skudsindekset, jf. boks IV.9. Hvis man antager, at udviklingen i det
gennemsnitlige sundhedsunderskudsindeks de sidste 20 ar pa samme
made har fulgt udviklingen i dgdshyppigheder for forskellige alderska-
tegorier teet, indikerer beregningen, at man skulle have forventet arlige

220 Dansk @konomi, efterar 2021 De konomiske Réd‘:.



Helbred og eeldres beskeaeftigelse - Helbredets udvikling over tid 1V.4

forbedringer i sundhedsunderskudsindekset pa mellem 0,3 og 1,2 pct.
i denne periode, jf. figur 1V.9.

FIGURIV.9 SUNDHEDSUNDESKUDSINDEKSET BEREG-
NET PA BAGRUND AF D@DSHYPPIGHEDER

Sundhedsunderskudsindekset reduceres mellem 0,3 og 1,2 pct. om
aret i perioden 2000 til 2019.

Andring (pct. p.a.)
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Anm.: | boks IV.9 er en forklaring pa beregningen af sundhedsunderskuds-
indekset ud fra dedshyppigheder.

Kilde: Egne beregninger pa baggrund af SHARE-data.
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BOKS IV.9 SAMVARIATION MELLEM D@DSHYPPIGHEDER OG

SUNDHEDSUNDERSKUD

Der er en samvariation mellem risikoen for at dg ved en given alder og sundhedsunderskudsindek-
set, jf. Mitnitski mfl. (2002b). Dette findes ogséa ved beregninger pa baggrund af SHARE for Dan-
mark. Beregningerne er foretaget ved at estimere sammenhaengen mellem dgdshyppighed og alder
samt sundhedsunderskudsindeks og alder. Dernzest er den forventede vaerdi af sundhedsindekset
sammenholdt med de forventede dedssandsynligheder. Der findes en tydelig samvariation mellem

sundhedsunderskudsindekset og den forventede d@dssandsynlighed, jf. figur A.

FIGUR A SAMVARIATION MELLEM D@DSHYPPIGHEDER

OG SUNDHEDSUNDERSKUDSINDEKSET

Forventet dedshyppighed
0,15

0,00 - T ‘ ‘
0,05 0,10 0,15 0,20

¢ Meend Kvinder

0,25
Forventet veerdi af sundhedsunderskudsindeks

0,30

Anm.: Figuren viser den forventede dgdshyppighed og den forventede veerdi af
sundhedsunderskudsindekset pa et givet alderstrin i aldersintervallet fra
50 til 90 ar. Eksempelvis viser punktet lzengst til hajre i figuren den for-
ventede dgdshyppighed (ca. 0,11) og den forventede veerdi af sundheds-
underskudsindekset (ca. 0,29) for 90-arige kvinder. De to forventede
starrelser er beregnet ved hjeelp af to statistiske modeller, hvor henholds-
vis sundhedsunderskudsindekset og dedshyppighederne er forklaret
med funktioner af alder. De to linjer i figuren (r@d og gren) viser den esti-
merede sammenhange mellem sundhedsunderskudsindekset og dads-
hyppigheden. Sammenhzaengen er fundet ved at regressere den forven-
tede dedshyppighed pa det forventede sundhedsunderskudsindeks og
det forventede sundhedsunderskudsindeks kvadreret. Flere detaljer fin-

des i et seerskilt dokumentationsnotat.
Kilde: Egne beregninger pa baggrund af SHARE.
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Den centrale antagelse i beregningen er, at sammenhaengen mellem
dadshyppigheden og sundhedsunderskudsindekset er stabil over tid,
hvilket betyder, at en given aendring i dedshyppigheden kan “overseet-
tes” til en aendring i vaerdien af sundhedsunderskudsindekset. Hvorvidt
antagelsen om en stabil sammenhaeng mellem dgdshyppigheden og
sundhedsunderskuddet holder, athaenger blandt andet af den teknolo-
giske udvikling p& sundhedsomradet. Jget brug af levetidsforlaen-
gende medicin kan f.eks. betyde, at dedshyppigheden ved en given
alder reduceres, uden at veerdien af sundhedsunderskudsindekset
eendrer sig vaesentligt. Omvendt kan behandlinger, der “reparerer” for-
skellige typer af nedsatte funktionsevner (som eksempelvis hofteope-
rationer og gjenoperationer), reducere sundhedsunderskudsindekset,
uden at dgdshyppigheden eendres.

Sammenfattende kan konkluderes, at faldet i sundhedsunderskudsin-
dekset, der kan beregnes pa basis af dedshyppighederne, omtrent er
sammenfaldende med faldet pa mellem 0,5 og 1,3 pct. om aret, der
blev beregnet med udgangspunkt i SHARE. Samtidig er resultaterne
for udviklingen i sundhedsunderskudsindekset over livet beregnet pa
SHARE i overensstemmelse med den internationale litteratur. Der be-
regnes en stigning i sundhedsunderskudsindekset fra 2010 til 2017 for
personer op til 70-arsalderen, nar indekset beregnes med afseet i data
for Den Nationale Sundhedsprofil.

Som fglge af, at udviklingen i sundhedsunderskudsindekset beregnet
pa basis af dedshyppighederne og SHARE er stort set sammenfal-
dende, tilleegges resultaterne fra SHARE samlet set storst veegt ved
vurderingen i udviklingen i sundhedsunderskudsindekset, men der er
betydelig usikker om udviklingen.

HELBREDETS BETYDNING FOR
BESK/ZAEFTIGELSEN

| dette afsnit undersages det, hvordan aendringer i helbredet — opgjort
ved sundhedsunderskudsindekset — pavirker beskeeftigelsen og er-
hvervsdeltagelsen. Farst beskrives en reekke resultater fra den empi-
riske litteratur om effekten af helbredet pa beskaeftigelsen og forskel-
lige teoretiske arsager til, at helbredet har betydning for beskeeftigel-
sen. Efterfglgende gives en beskrivelse af det datagrundlag og den
metode, der anvendes til de nye analyser i afsnittet. Dernaest vises re-
sultaterne af analyser, der ser pa, hvordan aendringer i sundhedsun-
derskudsindekset pavirker beskaeftigelsen og erhvervsdeltagelsen for
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danskere i forskellige aldersgrupper. Herefter belyses det, i hvilken
grad danskernes beskeeftigelsespotentiale forvaerres over livet, og i
hvilket omfang de zeldre kan forventes at blive laengere pa arbejdsmar-
kedet. Endelig ses der pa, hvordan udviklingen i de eeldres helbreds-
tilstand fra 2000 til 2019 kan have pavirket udviklingen i beskaeftigelsen
i samme periode.

RESULTATER OG TEORI FRA LITTERATUREN

Der er en hgj grad af positiv samvariation mellem helbredet og beskaef-
tigelsen. Personer med et godt helbred er i hgjere grad i beskeeftigelse
end personer med et darligt helbred. Den simple sammenhasng mel-
lem helbredstilstanden og beskeeftigelsesomfanget giver dog typisk
ikke et praecist billede af helbredets effekt pa beskeeftigelsen, dvs. i
hvilket omfang en given andring af helbredet pavirker sandsynlighe-
den for at veere i beskeeftigelse. Der kan veere en raekke forhold, der
har betydning for beskeeftigelsen, som samvarierer med helbredet. Ek-
sempelvis er uddannelsesniveauet positivt korreleret med bade be-
skeeftigelsessituationen og helbredstilstanden. Personer, der har en
lang uddannelse, vil saledes i relativ hgj grad veere i beskaeftigelse og
have et godt helbred. Korrigeres der ikke for uddannelsesniveauets ef-
fekt pa beskeaeftigelsen, overvurderes betydningen af helbredet pa be-
skaeftigelsen. Personer, der har et bedre helbred, har ikke kun en hg-
jere beskeeftigelse pga. det bedre helbred, men ogsa fordi deres ud-
dannelsesniveau gennemsnitligt set er hgjere.

Der findes et stort antal internationale studier, der forsgger at estimere
effekten af helbredet pa beskaeftigelsen ved hjeelp af mere avancerede
statistiske metoder, som tager hgjde for forskellige metodemaessige
udfordringer. De fleste af disse studier finder, at helbredet har en sig-
nifikant positiv effekt pa sandsynligheden for at veere i beskeeftigelse,
jf. f.eks. Currie og Madrian (1999), O’'Donnell mfl. (2015) og French og
Jones (2017). Da de forskellige studier bruger forskellige data og hel-
bredsmal, ser pa forskellige befolkningsgrupper og anvender forskel-
lige estimationsmetoder, er der dog store forskelle mellem de estime-
rede effekter.

Helbredet forveerres over livet, hvilket er medvirkende til, at beskaefti-
gelsesfrekvensen er aftagende efter 50-arsalderen. Helbredsforveer-
ringer kan dog kun forklare en mindre del af reduktionen i beskeeftigel-
sesomfanget fra 50- til 70-arsalderen. Et studie af Blundell mfl. (2021)
finder, at forveerringer i helbredet kan forklare 5-10 pct. af reduktionen
i beskeeftigelsesfrekvensen fra 50- til 70-arsalderen i Storbritannien.
For USA finder det samme studie, at en lidt hgjere andel — 10-15 pct.
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af reduktionen i beskeeftigelsesfrekvensen i det naevnte aldersinterval
— kan forklares af helbredsforveerringer.

| Storbritannien og USA — savel som i en raekke andre lande — skyldes
reduktionen i beskeeftigelsesfrekvensen fra 50- til 70-arsalderen i langt
hgjere grad end helbredsforveerringer, at det er i dette aldersinterval,
de aeldre typisk treekker sig tilbage fra arbejdsmarkedet, blandt andet
pga. indretningen af pensionssystemet, jf. Wise (2017).

Der er flere arsager til, at en persons helbred kan pavirke vedkommen-
des beskeeftigelsestilstand, jf. f.eks. Britton og French (2020).

For det fgrste kan helbredet have betydning for de arbejdsopgaver,
som personen kan udfere, og vedkommendes produktivitet. En person
med darlig ryg vil eksempelvis vaere begreenset i, hvilke arbejdsopga-
ver han eller hun kan udfere, og produktiviteten kan veere lavere end
for personer uden helbredsproblemer. Lavere produktivitet betyder ty-
pisk, at timelgnnen er lavere, hvilket reducerer det gkonomiske incita-
ment til at veere i beskaeftigelse.

For det andet kan helbredet pavirke personens nytte af fritid og forbrug.
Oplever personen pga. helbredsmaessige problemer smerter ved at ga
pa arbejde, vil personen have stgrre nytte af fritid (af ikke at ga pa
arbejde) end en person med et godt helbred.

For det tredje kan helbredstilstanden pavirke den forventede levealder.
En person, der forventer at opna en relativt kort levealder, vil have et
incitament til at treekke sig tidligt tilbage fra arbejdsmarkedet.

For det fierde kan helbredet have betydning for muligheden for at opna
offentlig forsgrgelse, hvis man ikke er i beskeaeftigelse. Personer, der
bliver syge, kan midlertidigt modtage sygedagpenge. Hvis arbejdsev-
nen permanent er reduceret i vaesentligt omfang, er det muligt at fa
fortidspension. Muligheden for at opnéa offentlig forsgrgelse ved hel-
bredsproblemer reducerer det gkonomiske incitament til at vaere i be-
skeeftigelse, hvis man har et darligt helbred.

DATAGRUNDLAG OG METODE

| det fglgende belyses det med nye analyser, hvilken effekt helbredet
har pa ldre danskeres erhvervsdeltagelse og beskzeftigelse. Til ana-
lyserne benyttes interviewoplysninger fra SHARE omkring de dan-
skere, der indgar i SHARE-undersagelsen. Som helbredsmal anven-
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des det i afsnit IV.3 beskrevne sundhedsunderskudsindeks, der er be-
regnet ud fra en raekke helbredsoplysninger i SHARE. Udover dette
helbredsmal benyttes der ogsa oplysninger om respondenternes er-
hvervsdeltagelse og beskeeftigelse, deres ken, alder og uddannelse,
samt om de er enlige eller har en partner.

Pa grund af den brede vifte af interviewoplysninger i SHARE — herun-
der helbredsoplysningerne — er data herfra meget velegnet til analyser
omkring sammenhaengen mellem helbred og beskaeftigelse. Data fra
SHARE og lignende interviewunders@gelser i lande, der ikke indgar i
SHARE-undersggelsen, er blevet anvendt til at undersage helbredsef-
fekten pa beskeeftigelsen og erhvervsdeltagelsen i en raekke lande, jf.
f.eks. Wise (2017) og Blundell mfl. (2021). En ulempe ved SHARE er
dog, at der indgar relativt f& danskere i undersggelsen sammenlignet
med eksempelvis Den Nationale Sundhedsprofil. Derved kan det ek-
sempelvis veere vanskeligt at estimere effekten af helbredet pa be-
skeeftigelsen for forskellige uddannelsesgrupper med tiltreekkelig prae-
cision. Af tidsmaessige arsager har det ikke veeret muligt at belyse ef-
fekten af helbredet pa erhvervsdeltagelsen og beskaeftigelsen med ud-
gangspunkt i data fra Den Nationale Sundhedsprofil.

Det er ikke ligetil at opna et retvisende estimat af helbredets effekt pa
erhvervsdeltagelsen og beskaeftigelsen. Med en simpel regressions-
model kan man risikere, at den estimerede helbredseffekt giver et
skeevt billede af den faktiske effekt, hvis der er variable, som modellen
ikke inkluderer, der bade pavirker helbreds- og beskaeftigelsestilstan-
den, jf. boks IV.10. Til estimationerne her i kapitlet benyttes derfor en
regressionsmodel, der tidligere er anvendt af Blundell mfl. (2021).
Denne model tager hgjde for problemet med udeladte variable, der
bade pavirker helbreds- og beskeeftigelsestilstanden, og modellens
estimater af helbredseffekten forventes derfor at vaere mere retvisende
end de estimater, der opnas med en simpel regressionsmodel.

HOVEDRESULTATER FRA ANALYSEN

Analyserne viser generelt, at forveerringer i helbredet reducerer er-
hvervsdeltagelsen og beskaeftigelsen. En stigning i sundhedsunder-
skudsindekset pa 1 pct. estimeres eksempelvis at reducere beskeefti-
gelsesfrekvensen blandt de 50-59-arige med 0,09 pct.point svarende
til 800 personer, mens effekten for de 60-69-arige estimeres til ca. 0,05
pct.point svarende til ca. 300 personer, jf. tabel IV.3. Forvaerringer i
helbredet for de 50-59-arige kan f.eks. betyde, at der kommer flere far-
tidspensionister, eller at ledige far faerre jobmuligheder. En forveerring
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i helbredet for de 60-69-arige kan f.eks. fgre til en fremrykning af tilba-
getreekningstidspunktet. Der er betydelig usikkerhed om de estimerede
helbredseffekter, og med udgangspunkt i to andre estimationsmetoder
findes bade stgrre og mindre effekter, jf. boks V.10 og Baggrundsnotat
til Helbred og eeldres beskaeftigelse.

STIGNING | SUNDHEDSUNDERSKUDSINDEKSET PA 1 PCT.

Der indgar 42 helbredsindikatorer i sundhedsunderskudsindekset,
nar det beregnes med udgangspunkt i SHARE-data. Hver af disse 42
indikatorer afspejler, hvorvidt en person lider af en given skavank. De
fleste indikatorer afspejler, om en person oplever vanskeligheder ved
at foretage forskellige aktiviteter, men det kan ogsa veere, at en per-
son lider af en konkret sygdom, f.eks. kreeft. Lider man af én skavank
antager indekset veerdien 1/42, og lider man af to skavanker, antager
indekset veerdien 2/42 og sa fremdeles.

Resultaterne afrapporteres som aendringer i sundhedsunderskudsin-
dekset pa 1 pct. | afsnit V.3 blev det beregnet, at sundhedsunder-
skudsindekset i gennemsnit forveerres med 3 pct. arligt over livet. En
stigning i sundhedsunderskudsindekset pa 1 pct. svarer derfor om-
trent til, at en gennemsnitlig danskers fysiologiske alder ages med 4
maneder.

For aldersgruppen 50-59 ar estimeres det, at 2endringer i helbredet har
starre virkning pa beskaeftigelsen end pa erhvervsdeltagelsen. En stig-
ning i sundhedsunderskudsindekset pa 1 pct. estimeres saledes at re-
ducere beskaeftigelsesfrekvensen med knap 0,1 pct.point, mens den
samme stigning estimeres at reducere erhvervsfrekvensen med 0,05
pct.point, dvs. med ca. det halve. Nar erhvervsfrekvensen reduceres
mindre end beskaeftigelsesfrekvensen ved helbredsforveerringer
blandt de 50-59-arige, haenger det formentlig sammen med, at nogle
af de personer, der mister deres beskeaeftigelse ved forvaerringer i hel-
bredet, forbliver i arbejdsstyrken som jobs@gende. Dermed er effekten
pa beskaeftigelsen starre end pa arbejdsstyrken.
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BOKS IV.10 ESTIMATION AF HELBREDETS EFFEKT PA ERHVERVSDELTAGELSEN
OG BESKAFTIGELSEN

Det er ikke ligetil at opna et retvisende estimat af helbredets effekt pa erhvervsdeltagelsen og be-
skaeftigelsen. Antag at en persons beskaeftigelsesstatus bestemmes ud fra falgende ligning:

Yie = @+ Brhie + Buxic + &, (1)

hvor udfaldsvariablen y;, er en dummyvariabel, der angiver beskaeftigelsessituationen i ar t for per-
son i (variablen er lig med 1, hvis personen er beskaeftiget, og ellers lig med 0), h;, er et helbreds-
mal, x;. er en vektor af forskellige variable, som ogsa har betydning for beskeeftigelsen, og ¢;, er et
restled, som fanger den uforklarede del af variationen i udfaldsvariablen.?

By, er den parameter, som vi er interesseret i at estimere, da den angiver, hvor meget beskeeftigel-
sessandsynligheden aendres ved en aendring i helbredsmalet. Hvis h er en eksogen variabel, dvs.
at h ikke er korreleret med ¢, kan regressionsligningen i (1) estimeres ved hjeelp af mindste kvadra-
ters metode (OLS). Hvis h derimod er korreleret med ¢, vil anvendelse af OLS ikke give et retvisende
estimat af ;.

En mulig arsag til, at h og ¢ er korrelerede, kan veere, at der er uobserverbare variable, som bade
er korrelerede med helbredet og beskeeftigelsessituationen. Det kunne eksempelvis vaere sadan, at
personer, der er seerligt produktive pa arbejdet (og dermed er seerligt efterspurgte af arbejdsgi-
verne), har et saerligt godt helbred — f.eks. fordi nogle personer investerer relativt meget i bade
helbred og produktivitet. Indgar der ikke et mal for arbejdsproduktiviteten i modellen som forklarende
variabel, vil den estimerede effekt af helbredet i et vist omfang afspejle den positive sammenhaeng
mellem arbejdsproduktiviteten og beskeaeftigelsesomfanget. Derved vil den estimerede helbredsef-
fekt overvurdere den faktiske effekt.

En anden arsag til, at h og ¢ er korrelerede, kan veere, at individernes helbred og beskeeftigelsessi-
tuation bestemmes simultant, dvs. at helbredet pavirker beskaeftigelsen, og beskaeftigelsen pavirker
helbredet. Beskaeftigelse kan eksempelvis teenkes at pavirke helbredet negativt, da der med be-
skeeftigelsen falger en mulighed for at blive udsat for arbejdsskader (pga. stej, kemikalier, farlige
maskiner eller hardt fysisk arbejde) eller stress (fra en psykisk arbejdsbelastning). Omvendt kan
beskeeftigelse ogsa taenkes at have en positiv helbredseffekt, da beskaeftigelsen kan vaere med til,
at man mentalt og fysisk holder sig i gang. Flere studier viser, at lavtuddannede og personer med
hardt fysisk arbejde oplever en forbedring i helbredstilstanden ved tilbagetreekning fra arbejdsmar-
kedet, jf. f.eks. Eibich (2015), Gretting og Lillebg (2020) og Abeliansky og Strulik (2020).

a) | denne boks fokuseres der pa estimationen af helbredets effekt pa beskaeftigelsen. Ved estimation af hel-
bredets effekt pa erhvervsdeltagelsen ger de samme overvejelser sig gaeldende. Udfaldsvariablen y;, an-
giver da, om personen er i arbejdsstyrken, dvs. om personen er beskaeftiget eller arbejdslas.

228 Dansk @konomi, efterar 2021 De @konomiske Rédo



Helbred og eeldres beskeeftigelse - Helbredets betydning for beskaeftigelsen 1V.5

BOKS IV.10 ESTIMATION AF HELBREDETS EFFEKT PA ERHVERVSDELTAGELSEN
OG BESKAFTIGELSEN, FORTSAT

For at tage hgjde for, at der kan veere uobserverbare forhold, som bade pavirker helbreds- og be-
skeeftigelsestilstanden, estimeres helbredets effekt pa beskaeftigelsen her i kapitlet ved hjeelp af en
regressionsmodel, der tidligere har veeret anvendt af Blundell mfl. (2021). Regressionsmodellen kan
beskrives ved fglgende ligning, der er udledt ud fra en gkonomisk model, som beskriver, hvordan
fremadskuende og nyttemaksimerende personer veelger, om de vil vaere i beskeeftigelse eller ej pa
forskellige alderstrin:

Yie = @ + Brhie + B2Zi + Brohio + ByoYio t+ Eit (2)

Responsvariablen y;. er som i (1) en dummyvariabel, der angiver om person i er i beskaeftigelse i
ar t. Variablen h;, angiver personens helbredstilstand malt ved sundhedsunderskudsindekset. z;;
er en vektor bestdende af fglgende kontrolvariable: kan, alder, alder kvadreret og dummyvariable
for interviewar. h;, er helbredstilstanden ved det forste SHARE-interview, personen deltager i. y;,
er en uobserverbar variabel, der bestemmer beskeeftigelsestilstanden ved det ferste SHARE-inter-
view. ¢;; er et restled, der fanger den uforklarede del af variationen i udfaldsvariablen. Da y;, ikke
observeres, approksimeres denne som en lineaer funktion af den faktiske beskeeftigelsestilstand
ved fgrste interview og et seet af andre variable, der antages at bestemme y;,. Disse andre variable
bestar af dummyvariable for den hgijst fuldferte uddannelse ved ferste interview (der benyttes otte
forskellige uddannelseskategorier) og en dummyvariabel for, om personen var enlig eller havde en
partner ved farste interview. | praksis medtages variablene, der benyttes til at approksimere y;,i
stedet for y;,, ndr modellen i (2) estimeres.

En anden hyppigt anvendt estimationsmetode, der ogsa tager hgjde for, at der kan vaere uobser-
verbare forhold, som har betydning for bade helbreds- og beskaeftigelsestilstanden er fixed effects-
metoden. | baggrundsnotatet vises estimationsresultater opnaet med tre forskellige regressionsmo-
deller: en traditionel OLS-model, en fixed effects-model og modellen i (2) fra Blundell mfl. (2021).
Der er en betydelig variation i de helbredseffekter, der estimeres med de tre modeller. Estimaterne
opnaet ved brug af (2) ligger generelt mellem estimaterne fra den traditionelle OLS-model (der giver
de sterste helbredseffekter) og fixed effects-modellen (der giver de mindste helbredseffekter).

Det begr bemzerkes, at alle tre anvendte estimationsmetoder kan give et skeevt billede af helbreds-
effekterne, hvis individernes helbred og beskaeftigelsessituation bestemmes simultant, dvs. at hel-
bredet pavirker beskeeftigelsen, og beskeeftigelsen pavirker helbredet. Er helbredet og beskeeftigel-
sen simultant bestemt, estimeres helbredseffekten bedst ved hjeelp af instrumentvariabelestimation,
hvis det er muligt at finde et instrument, der pavirker helbredet, men ikke har en direkte virkning pa
beskeeftigelsen. Med de anvendte data har det ikke veeret muligt at finde et sadant instrument.
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TABEL IV.3 HELBREDETS EFFEKT PA ERHVERVS- OG
BESKAFTIGELSESFREKVENS

Forveerringer i helbredet reducerer erhvervsdeltagelsen og beskeefti-
gelsen mest for de 50-59-arige.

Erhvervsdeltagelse Beskaftigelse

Pct.point  Antal pers. Pct.point Antal pers.

50-59-arige -0,05* -400 -0,09* -800
60-69-arige -0,04** -300 -0,05* -300
70-79-arige -0,01* 0 -0,01* 0

50-54-arige -0,02 -100 -0,05* -200

Anm.: Tabellen viser den estimerede virkning af en stigning i sundhedsun-
derskudsindekset pa 1 pct. pa erhvervs- og beskaeftigelsesfrekven-
sen. Udover sundhedsunderskudsindekset indgar der fglgende for-
klarende variable i regressionsmodellen: Alder, alder kvadreret, ken,
en dummy for om en person er enlig eller har en partner, den hgjst
fuldferte uddannelse (otte kategorier), interviewar (fem kategorier)
samt veerdien af udfaldsvariablen (erhvervsdeltagelse eller beskaefti-
gelse) og sundhedsunderskudsindekset i det farste ar, hvor personen
optreeder i datamaterialet. ** (*) angiver, at estimatet er signifikant pa
5 (10) procents niveau. Der er anvendt robuste standardafvigelser. |
estimationerne for de 50-54-arige indgar alder og alder kvadreret ikke
som forklarende variable. Yderligere detaljer fremgar af boks 1V.10.

Kilde: Egne beregninger pa baggrund af danske SHARE-data.

Fra 60-arsalderen estimeres aendringer i helbredet derimod at have
tilneermelsesvis samme virkning pa erhvervsdeltagelsen og beskaefti-
gelsen. Ved en stigning i sundhedsunderskudsindekset pa 1 pct. esti-
meres det, at de 60-69-ariges erhvervs- og beskeeftigelsesfrekvens re-
duceres med 0,05 pct.point, mens effekten er taet ved nul for de 70-79-
arige. Nar effekten pa beskaeftigelse og arbejdsstyrke er omtrent den
samme for disse aldersgrupper, sa haenger det formentlig sammen
med, at der fra 60-arsalderen er bedre mulighed for at traekke sig til-
bage fra arbejdsmarkedet med efterlgn eller midler fra egen pensions-
opsparing. | det omfang disse muligheder udnyttes, er afgang fra be-
skeeftigelse sammenfaldende med afgang fra arbejdsstyrken.

De estimerede helbredseffekter reduceres med alderen. Den primaere
arsag er formentlig, at erhvervsfrekvensen er markant lavere blandt de
eldste. En overvejende andel af de 70-79-arige har trukket sig perma-
nent tilbage fra arbejdsmarkedet, og er dermed ikke i arbejdsstyrken,
naesten uanset hvordan deres helbredsmaessige situation ser ud. Der

De @konomiske Réd"‘



Helbred og eeldres beskeeftigelse - Helbredets betydning for beskaeftigelsen 1V.5

... men ikke relativt
set

Der findes ikke
vaesentlige
uddannelses-
maessige forskelle i
helbredseffekter

Den strukturelle
beskaeftigelse kan
oges ved tiltag, der
forbedrer helbred

Effektestimater
benyttes til
beregninger

Helbredet har
betydning for,
hvor lenge zldre
kan arbejde

De @konomiske Réd"'.

er herved et relativt begreenset potentiale for, at aendringer i helbredet
kan give vaesentlige aendringer i erhvervs- og beskaeftigelsesfrekvensen.

Beregnes helbredseffekten pa beskaeftigelsesfrekvensen i et givet al-
dersinterval alternativt i forhold til den gennemsnitlige beskaeftigelses-
frekvens i aldersintervallet — dvs. som den procentuelle aendring i be-
skeeftigelsesfrekvensen ved en aendring i sundhedsunderskudsindek-
set pa 1 pct. — er det ikke laengere tilfaeldet, at de estimerede helbreds-
effekter reduceres med alderen. Tveertimod er der en tendens til, at
dette effektmal vokser med alderen. P4 samme made gges helbredets
effekt pa erhvervsfrekvensen med alderen, nar helbredseffekten males
i forhold til erhvervsfrekvensens niveau.

Der er ogsa estimeret helbredseffekter fordelt pa uddannelsesgrupper
(ufagleerte, personer med en erhvervsfaglig uddannelse og personer
med en videregaende uddannelse), jf. Baggrundsnotat til Helbred og
eeldres beskeeftigelse. Der er imidlertid ikke vaesentlige forskelle mel-
lem disse uddannelsesopdelte estimater. Dette resultat er overra-
skende, men kan dog haenge sammen med, at antallet af observatio-
ner i det anvendte datamateriale ikke er sa stort. Eksempelvis finder et
studie af Blundell mfl. (2021) med udgangspunkt i engelske og ameri-
kanske data, at helbredets effekt pa 50-70-ariges beskaeftigelse falder
med uddannelsesniveauet, og er starst for de ufagleerte.

Sammenfattende kan det siges, at beregningerne i kapitlet viser, at
beskaeftigelsen kan @ges, hvis danskernes helbred forbedres. Starrel-
sen af beskaeftigelseseffekten er usikker, og den afhaenger af den kon-
krete estimationsmetode. Men uafhaengigt af estimationsmetoden fin-
des en positiv sammenhaeng mellem helbred og beskaeftigelse. Det vil
sige, at der er et potentiale for at gge den strukturelle beskeeftigelse
ved tiltag, som forbedrer danskerenes helbred.

| det fglgende anvendes resultaterne ovenfor til beregninger af, hvor-
dan beskeeftigelsespotentialet udvikler sig med alderen, og hvilken be-
tydning udviklingen i de aeldres helbred i perioden 2000-19 har haft for
udviklingen i deres erhvervsdeltagelse og beskaeftigelse i samme pe-
riode.

BESKAFTIGELSESPOTENTIALE HENOVER LIVET

Efterlgns- og folkepensionsalderen vil som felge af Velfeerdsaftalen fra
2006 og Aftale om senere tilbagetreekning fra 2011 Igbende blive for-
hgjet i takt med, at befolkningens forventede levetid stiger. Spargsma-
let er dog, om de aldre har et tilstraekkelig beskaeftigelsespotentiale til
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at forleenge deres tid pa arbejdsmarkedet i lige s& mange ar, som ef-
terlens- og folkepensionsalderen seettes op. Dette afhaenger i hgj grad
af de eldres helbredstilstand pa de alderstrin, der bergres af sendrin-
ger i tilbagetraekningsreglerne. Pa leengere sigt vil det ogsa have be-
tydning, hvordan helbredsudviklingen udvikler sig, nar levealderen
vokser.

METODE

| det fglgende forseges det at give et bud pa de aldres beskeeftigel-
sespotentiale pa forskellige alderstrin med den helbredstilstand, der
var i perioden 2004-17 — dvs. den periode, hvor SHARE-oplysningerne
er indsamlet. Beskeeftigelsespotentialet pa et givet alderstrin opggres
lidt forsimplet som den beskeeftigelsesfrekvens, personerne pa dette
alderstrin ville have, hvis de forblev pa arbejdsmarkedet sa laenge, de-
res helbredstilstand gav mulighed for det. Denne beskaeftigelsesfre-
kvens kaldes herefter for den potentielle beskaeftigelsesfrekvens og er
et beregningsteknisk sken for den maksimale beskeeftigelse givet dan-
skernes helbred. Boks 1V.11 giver en detaljeret beskrivelse af, hvordan
den potentielle beskeeftigelsesfrekvens estimeres.

Der skal ggres en raekke antagelser for at estimere den potentielle be-
skaeftigelsesfrekvens. Helbredet forveerres gradvist med alderen, og
med alderen sker der ogsa en reduktion i beskaeftigelsesomfanget. At
bade helbredet og beskaeftigelsesomfanget afhaenger negativt af alde-
ren, er dog ikke nok til at kunne drage konklusioner om den praecise
sammenhang mellem alderen og befolkningens helbredsmaessige
muligheder for at vaere i beskeeftigelse. Det haenger sammen med, at
de eeldres beskeeftigelsessituation er bestemt af mange andre forhold
end deres helbred. Beskeeftigelsessituationen pavirkes eksempelvis
ogsa i hgj grad af muligheden for at treekke sig tilbage med efterlan,
folkepension og midler fra egne pensionsordninger. Arbejdsgiverne
kan ogsa vaere mindre tilbgjelige til at ansaette en person, jo eeldre han
eller hun er, fordi arbejdsgiverne forventer, at arbejdstagernes produk-
tivitet og omstillingsparathed falder med alderen.

For at estimere den potentielle beskaeftigelsesfrekvens benyttes en be-
regningsmetode, der tidligere er anvendt af blandt andre Bingley mfl.
(2017) og Vandenberghe (2021). Metoden bestar af to trin. | farste trin
estimeres sammenhaengen mellem beskaeftigelsen og helbredstilstan-
den for personer mellem 50 og 54 ar. Dette aldersinterval er anvendt
for at etablere en sammenhaeng mellem beskeeftigelsen og helbredet
i en situation, hvor der ikke er adgang til at traekke sig tilbage fra ar-
bejdsmarkedet med offentlig forsgrgelse — medmindre en person har
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en steerkt nedsat arbejdsevne, der ggr det muligt at modtage fartids-
pension.

| det andet trin benyttes den estimerede sammenhaeng mellem be-
skeeftigelsen og helbredet for de 50-54-arige til at beregne den poten-
tielle beskaeftigelsesfrekvens for personer, der er 55 ar eller ldre. De
centrale antagelser i beregningen er, at den faktiske beskaeftigelse for
de 50-54-arige antages at svare til den potentielle beskeeftigelse i
denne aldersgruppe, og at helbredets betydning for beskaeftigelses-
omfanget er den samme for de 50-54-arige og personer, der er aldre
end 54 ar. Det bliver derfor grundlaeggende set forvaerringen af helbre-
det over livet, som bestemmer niveauet for den potentielle beskaefti-
gelse efter 54-arsalderen.

RESULTATER

| afsnit V.3 blev det beregnet, at helbredet — opgjort ved sundhedsun-
derskudsindekset — forvaerres med 3 pct. arligt over livet, hvilket bety-
der, at helbredet absolut set forvaerres mest i slutningen af livet. Dette
er baggrunden for, at den potentielle beskaeftigelsesfrekvens falder re-
lativt langsomt med alderen i de forste ar efter 54-arsalderen, mens
faldet i den potentielle beskaeftigelse med alderen tager til, jo hgjere
alderen bliver, jf. figur 1V.10.

Det skal bemzerkes, at en mindre del af reduktionen i den potentielle
beskaeftigelsesfrekvens med alderen skyldes, at uddannelsessam-
mensaetningen sendres med alderen. | de anvendte data gges ande-
len, der har en grundskoleuddannelse som hgjest gennemfgrte uddan-
nelse, med alderen, og andelen med en videregaende uddannelse fal-
der. Det faldende uddannelsesniveau traekker den potentielle beskaef-
tigelsesfrekvens nedad.

| perioden 2004-17 — dvs. den periode, hvor SHARE-oplysningerne er
indsamlet — falder den faktiske beskeeftigelse fra 60-arsalderen mar-
kant hurtigere med alderen end den potentielle beskaeftigelsesfre-
kvens, jf. den venstre del af figur IV.10. De seneste ar er beskeaeftigel-
sesfrekvensen blandt aeldre i 60’erne imidlertid steget veesentligt —
blandt andet afledt af stigninger i efterlensalderen fra 60 ar i 2013 til 63
ar i 2019. Den hgjre del af figur IV.10 viser, at beskeeftigelsesfrekven-
sen for 62-arige i 2019 ligger relativt teet pa den estimerede potentielle
beskaeftigelse. Dette indikerer, at det er tilbagetraekningsregler mere
end helbred, som bestemmer tilbagetreekningsbeslutningen for dan-
skere i starten af 60’erne.
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BOKS IV.11 ESTIMATION AF DEN POTENTIELLE BEKAFTIGELSESFREKVENS

Den potentielle beskaeftigelsesfrekvens pa et givet alderstrin defineres som den hypotetiske be-
skaeftigelsesfrekvens, personerne ville have, hvis de ferst trak sig tilbage fra arbejdsmarkedet, nar
de af helbredsmzessige arsager ikke lzengere kunne arbejde. For at estimere den potentielle be-
skeeftigelsesfrekvens pa forskellige alderstrin benyttes en beregningsmetode, der er udviklet af Cut-
ler mfl. (2014). Metoden bestar af to trin.

| forste trin estimeres sammenhzengen mellem beskaeftigelses- og helbredstilstanden for personer
mellem 50 og 54 ar ved anvendelse af regressionsmodellen, der er beskrevet i boks IV.10.2 Alders-
afgraensningen fra 50 til 54 ar benyttes for at estimere sammenhaengen mellem beskaeftigelsen og
helbredet i en situation, hvor der ikke er adgang til at traekke sig tilbage fra arbejdsmarkedet med
offentlig forsgrgelse — medmindre en person har en staerkt nedsat arbejdsevne, der gar det muligt
at modtage fartidspension ®. Hvis der er mulighed for at treekke sig tilbage fra arbejdsmarkedet med
offentlig forsergelse — f.eks. pa efterlgn — kan det traekke i retning af at ege effekten af helbredsfor-
veerringer pa beskaeftigelsen, da det ikke lsengere i samme grad er ngdvendigt at forblive pa ar-
bejdsmarkedet for at opretholde en indkomst. For aldersgrupper, hvor en stor del har trukket sig
permanent tilbage fra arbejdsmarkedet, vil det omvendt traekke ned i effekten af helbredsaendringer
pa beskeeftigelsen, at eendringer i helbredet kun har betydning for relativt fa personers beskeeftigel-
sesmeessige situation — primeert dem, der fortsat er pa arbejdsmarkedet.

| beregningsmetodens andet trin benyttes den estimerede sammenhaeng mellem beskeeftigelses-
og helbredstilstanden til at beregne den potentielle beskaeftigelsesfrekvens for personer, der er 55
ar eller ldre. De centrale antagelser i beregningen er, at den potentielle beskaeftigelse for de 50-
54-arige svarer til den faktiske i denne aldersgruppe, og at helbredets betydning for beskaeftigel-
sesomfanget er den samme for de 50-54-arige og personer, der er ldre end 54 ar.

Med de beskrevne beregningsantagelser falder den potentielle beskaeftigelsesfrekvens med alde-
ren, da helbredet forvaerres med alderen, og forvaerringer i helbredet estimeres at reducere beskaef-
tigelsesomfanget for de 50-54-arige.

a) Alder og alder kvadreret medtages dog ikke som forklarende variable, nar modellen estimeres for de 50-54-
arige. Det haenger sammen med, at beskeeftigelsesfrekvensen ikke sendres veesentligt med alderen i dette
aldersinterval.

b) Tidligere var det som falge af en forleenget dagpengeret muligt for efterlgnsberettigede 55-59-arige at mod-
tage dagpenge indtil det fyldte 60. ar. Det betgd, at ledighedsprocenten var veesentligt hgjere for de 55-59-
arige end yngre aldersgrupper. Retten til at veere pa dagpenge indtil efterlgnsalderen kan muligvis pa
samme méade som efterlgnnen pavirke effekten af helbredsaendringer pa beskaeftigelsen, bl.a. fordi nogle
kan opfatte denne dagpengeret som en mulighed for en form for tidlig tilbagetraekning — ferst pa dagpenge
og dernzest pa efterlgn. De ferste interview i SHARE blev gennemfart, da der stadig var en forleenget dag-
pengeret for de 55-59-arige.
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BOKS IV.11 ESTIMATION AF DEN POTENTIELLE BEKAFTIGELSESFREKVENS,
FORTSAT

Den potentielle beskaeftigelsesfrekvens pa forskellige alderstrin beregnes ved anvendelsen af lig-
ningen:

Pa = Ysa + Brlha — hsa) + Bu(uq — Uss) (1)

Hvor p, er den potentielle beskaeftigelsesfrekvens for personer med alderen a, ys, er den faktiske
beskeeftigelsesfrekvens for personer pa 54 ar, h, er den gennemsnitlige veerdi af sundhedsunder-
skudsindekset for personer med alderen a, hs, er den gennemsnitlige veerdi af sundhedsunder-
skudsindekset for personer pa 54 ar, u, er det gennemsnitlige uddannelsesniveau ved alderen a,
us, er det gennemsnitlige uddannelsesniveau for personer pa 54 ar, 8, er den estimerede helbreds-
effekt for de 50-54-arige, og B, er den estimerede effekt af uddannelsesniveauet for de 50-54-arige.¢

Nar der er beregnet et skgn for den potentielle beskaeftigelsesfrekvens pa et givet alderstrin, kan
det ubrugte beskeeftigelsespotentiale pa dette alderstrin beregnes som forskellen mellem den po-
tentielle beskeeftigelsesfrekvens p, og den faktiske beskeeftigelsesfrekvens y,:

do =Pa = Ya (2)

Summeres de beregnede veerdier af d,, fra 55- til 69-arsalderen fas et mal for det samlede ubrugte
beskaeftigelsespotentiale i dette aldersinterval. Malet angiver, hvor mange ar ekstra en 54-arig i
gennemsnit ville vaere i beskeeftigelse frem til 69-arsalderen, hvis den faktiske beskeeftigelsesfre-
kvens svarede til den potentielle.

c) Mere praecist anvendes der i beregningerne dummyvariable for forskellige uddannelsesgrupper. B,, u, og
us, i (1) er séledes vektorer.
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FIGURIV.10 POTENTI

EL OG FAKTISK BESKAFTIGELSE FORDELT PA ALDER

Den potentielle beskeeftigelsesfrekvens falder ikke sa hurtigt med alderen som den faktiske efter

efterlensalderen.
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Anm.: “Potentiel” angiver den potentielle beskaeftigelsesfrekvens, der defineres som den hypotetiske beskaef-
tigelsesfrekvens, personerne pa et givet alderstrin ville have, hvis de farst trak sig tilbage fra arbejds-
markedet, nar de af helbredsmaessige arsager ikke laengere kunne arbejde, jf. boks IV.11. “Faktisk”

angiver i den venstre

del af figuren de aldersfordelte beskeeftigelsesfrekvenser for danskere, der har

deltaget i SHARE-interview i perioden 2004-17. Beskaeftigelsesfrekvenserne er beregnet ud fra inter-

viewoplysningerne i S

HARE. | den hgjre del af figuren angiver “Faktisk” de aldersfordelte beskaeftigel-

sesfrekvenser i 2019 beregnet ud fra registeroplysninger. “Forskel” angiver forskellen mellem “Potentiel”
og “Faktisk”. |1 2019 er den potentielle beskeeftigelsesfrekvens nedjusteret, sa den gennemsnitlige po-
tentielle beskeeftigelsesfrekvens for de 50-54-arige svarer til den faktiske beskeeftigelsesfrekvens i

denne aldersgruppe.

Kilde: Egne beregninger pa baggrund af danske SHARE-data og registerdata.

Ubrugt
beskaftigelses-
potentiale fra

55- til 69-arsalderen
pa omkring 3% ar

Reformer har
reduceret det
ubrugte
beskaftigelses-
potentiale

Ud fra tallene bag figur IV.10 er det ogsa muligt at beregne summariske
mal for det ubrugte beskeeftigelsespotentiale over givne aldersinterval-
ler. Gennemsnitligt set svarer det ubrugte beskaeftigelsespotentiale fra
55- til 69-arsalderen til godt 3% ar i 2019, jf. tabel 1V.4. Det vil sige, at
en person i gennemsnit ville veere i beskaeftigelse 3'% ar leengere frem
til 70-arsalderen, hvis den faktiske beskeeftigelsesfrekvens svarede til
den potentielle.

Det ubrugte beskaeftigelsespotentiale frem til 70-arsalderen er reduce-
ret med knap 2 ar set i forhold til estimationsperioden fra 2004 til 2017,
hvor det ubrugte beskaeftigelsespotentiale beregnes til at vaere godt
5% ar — hvilket omtrent svarer til resultaterne fra tilsvarende beregnin-
ger i en tidligere analyse af Bingley mfl. (2017). Deres analyse er lavet
med udgangspunkt i danske SHARE-data fra 2004 til 2013, dvs. uden
interviewoplysningerne fra 2015 og 2017, der indgar i de nye analyser,
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TABEL IV.4 UBRUGT

som praesenteres her i kapitlet. De benytter desuden et andet hel-
bredsmal og en anden estimationsmetode end den neervaerende ana-
lyse. Reduktionen i det ubrugte beskaeftigelsespotentiale er hovedsa-
geligt en konsekvens af reformerne af efterlgn og folkepension, som
har bidraget til at haeve den gennemsnitlige tilbagetraekningsalder.

POTIENTIALE FOR HOJERE BESKAFTIGELSE BLANDT 55-

69-ARIGE

Det ubrugte beskeeftigelsespotentiale fra 55- til 69-arsalderen skennes i 2019 at veere ca. 3% ar.
Stigninger i tilbagetreekningsaldre mv. har reduceret potentialet med ca. 2 ar, og det forventes re-
duceret yderligere frem mod 2040.

2005-17 2019 2040
Ar
Ufagleerte 5,0 3,2 .
Erhvervsfaglig uddannelse 6,0 3,9 .
Videregaende uddannelse 5,7 3,8 .
Alle 5,6 3,7 1,6

Anm.: Tabellen viser det ubrugte beskeeftigelsespotentiale fra 55- til 69-arsalderen. Malet angiver, hvor mange
ar ekstra en 54-arig i gennemsnit ville vaere i beskeeftigelse frem til 69-arsalderen, hvis den faktiske
beskaeftigelsesfrekvens svarede til den potentielle, jf. boks IV.11.

Kilde: Egne beregninger pa

baggrund af danske SHARE-data, registerdata og en fremskrivning af de alders-

fordelte beskeeftigelsesfrekvenser.

Ubrugt potentiale
kan veere kraftigt
reduceret i 2040

De @konomiske Rz‘id""

Det er en vaesentlig forudsaetning i fremskrivningen i kapitel 1ll, at al-
dres beskeaeftigelsesfrekvens stiger i takt med, at tilbagetraskningsalde-
ren gges. Under den antagelse vil det ubrugte beskaeftigelsespotenti-
ale ogsa reduceres de kommende ar. Hvis forudsaetningerne i frem-
skrivningen viser sig at veere rigtige, og danskernes helbred hverken
forbedres eller forvaerres frem mod 2040, sa vil danskernes ubrugte
beskaeftigelsespotentiale blive reduceret til godt 1% ar i 2040. Det laeg-
ges saledes til grund, at sterstedelen af danskerne i 60’erne vil veere i
arbejde, hvis helbredet giver mulighed for dette.
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Beregning er
baseret pa to
centrale antagelser

Beskaftigelses-

potentialet kan falde
mere, nar danskerne
kommer op i 60’erne

Arbejdsgivernes
adfaerd kan spille
en rolle

Den potentielle
beskaftigelse sges
ved forbedringer i
danskernes helbred
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DISKUSSION

Beregningen af den potentielle beskaeftigelsesfrekvens og det ubrugte
beskaeftigelsespotentiale er forbundet med usikkerhed og hviler pa to
centrale antagelser. For det fgrste gares der en antagelse om, hvordan
sundhedsunderskudsindekset udvikler sig med alderen. Denne anta-
gelse bygger pa en relativ staerk empirisk regularitet. For det andet an-
tages det, at eendringer i sundhedsunderskudsindekset har samme ef-
fekt pa den potentielle beskaeftigelsesfrekvens for personer over 54 ar
som for de 50-54-arige. Den sidstnaevnte antagelse betyder implicit, at
udviklingen i sundhedsunderskudsindekset med alderen afspejler,
hvordan arbejdsevnen udvikler sig med alderen, og at arbejdsgiverne
behandler personer i slutningen af 60’erne pa samme made som per-
soner i starten af 50’erne.

Selvom de fgrste erfaringer med forhgjelser i tilbagetraekningsalderen
har vist, at danskerne ager deres beskeeftigelse, sa er det langt fra
sikkert, at dette ogsa vil veere tilfaeldet ved fremtidige forhgjelser. Det
estimeres, at den potentielle beskaeftigelsesfrekvens for personer i al-
dersintervallet 55-69 ar reduceres med knap 0,2 pct.point, nar disse
personer bliver et ar sldre. Det kan imidlertid ikke udelukkes, at dan-
skernes beskeeftigelsespotentiale reduceres med mere, nar danskerne
kommer op i 60’erne, og der kan vaere betydelige forskelle i beskaefti-
gelsespotentialet pa tveers af uddannelsesgrupper og jobtyper.

Ved beregningen af beskaeftigelsespotentialet er det en central anta-
gelse, at arbejdsgiverne behandler personer, der er zldre end 54 ar,
pa samme made som 50-54-arige. Det er ikke ngdvendigyvis tilfeeldet i
dag. Arbejdsgiverne kan eventuelt have mindre lyst til at ansaette per-
soner, der naermer sig efterlgns- eller folkepensionsalderen, fordi ar-
bejdsgiverne forventer, at disse personer snart vil treekke sig tilbage
fra arbejdsmarkedet, eller at de er mindre produktive og omstillingspa-
rate end yngre personer. Arbejdsgiverne kan muligvis ogsa vaelge pri-
meert at afskedige de aeldste medarbejdere, nar der skal foretages af-
skedigelser pa arbejdspladsen, da disse medarbejdere alligevel snart
forventes at traekke sig tilbage fra arbejdsmarkedet.

| analyserne af det ubrugte beskaeftigelsespotentiale i 2040 antages
det, at helbredet ikke aendres over tid. Den positive effekt pa beskaef-
tigelsen af helbredsforbedringer indebzerer imidlertid, at det er muligt
at age bade den potentielle og faktiske beskeeftigelse, hvis danskernes
helbred forbedres. Nedenfor illustreres nogle sterrelsesordener for,
hvordan endringer i helbredet kan have pavirket beskaeftigelsesudvik-
lingen i perioden fra 2000 til 2019.
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UDVIKLING | HELBRED OG BESKAFTIGELSE OVER TID

Regneeksempler | dette afsnit fokuseres pa, i hvilket omfang forbedringer af helbredet
for sund aldrings kan forklare den kraftige stigning i eldre danskeres beskaeftigelsesfre-
betydning for kvens de seneste 20 ar. | afsnit V.4 blev det beskrevet, at der er usik-
beskzaeftigelsen kerhed om udviklingen i danskernes helbred de seneste 10-15 ar, og

der mangler generelt gode data for udviklingen i helbredet over en laen-
gere periode. Derfor har beregningerne i dette afsnit karakter af regne-
eksempler, som kan illustrere nogle mulige starrelsesordener.

Sund aldring | afsnit IV.4 blev der foretaget forskellige beregninger af udviklingen i
har begraenset sundhedsunderskudsindekset over tid, hvor beregninger med ud-
betydning for gangspunkt i data fra De Nationale Sundhedsprofiler viste en forveer-
beskaftigelsen, ... ring af helbredstilstanden, mens analyser med udgangspunkt i data fra

SHARE tydede pa, at der er sket en forbedring af helbredstilstanden
fra 2004 til 2015. Selvom man tager udgangspunkt i den mest optimi-
stiske vurdering af udviklingen i danskernes helbred — dvs. i udviklin-
gen bestemt ud fra SHARE — sa beregnes det, at forbedringer i helbre-
det over tid betyder relativt lidt for den kraftige vaekst i beskaeftigelsen
for danskere i 60’erne, som vi har set over de seneste 20 ar, jf. den
venstre del af figur IV.11. Beskeeftigelsesfrekvensen for 60-69-arige er
steget med mere end 20 pct.point fra 2000 til 2019, men forbedringer i
sundheden kan kun forklare ca. 1 pct.point af stigningen.

... som de seneste Stigningen i beskaeftigelsen for danskere i 60’erne de seneste 20 ar
ar er gget pga. skyldes primaert eendringer i reglerne for efterlen og folkepension. |
stigninger i Dansk @konomi, forar 2021 blev det estimeret, hvor stor en del af be-
efterlensalderen skeeftigelsesstigningen siden 2013, som kan tilskrives de gradvise for-

hgjelser i tilbagetraekningsaldrene — dvs. efterlgns- og folkepensions-
alderen. Beregningerne viste, at stgrstedelen af beskaeftigelsesstignin-
gerne for de eeldre i perioden kan tilskrives forhgjelser i tilbagetraek-
ningsalderen, jf. den hgjre del af figur 1V.11. Helbredsforbedringer kan
i mindre omfang have medvirket til beskaeftigelsesstigningerne siden
2013, men en vaesentlig del af beskeeftigelsesstigningerne er fortsat
ikke forklaret.
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FIGUR IV.11

Stigning i beskaeftigelsesfrekvens 2000-19
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beregnet med udgangspunkt i den estimerede reduktion i det SHARE-baserede sundhedsunderskuds-
indeks fra 2004/2007 til 2013/2015, som blev beregnet i afsnit IV.4.
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Dansk @konomi, forar 2021 og egne beregninger pa baggrund af danske SHARE-data og registerdata.

Sammenfattende kan det siges, at de store beskeeftigelsesstigninger
for danskere i 60’erne de seneste 20 ar efter alt at demme skal tilskri-
ves andre forhold end forbedringer af helbredet. Stigninger i tilbage-
treekningsaldrene kan forklare en stor del af stigningen siden 2013,
men der er andre faktorer, der har bidraget til beskaeftigelsesudviklin-
gen. | kapitel lll neevnes, at kvindernes indtog pa arbejdsmarkedet, for-
bedret arbejdsmiljg, sociale normer, som eksempler pa andre faktorer
som udover andringer i den offentlige tilbagetraekningspolitik kan have
laftet beskaeftigelsen de seneste 20 ar. Det er derfor veesentligt at fa
mere viden om, hvad der gger zldres beskaeftigelse, da det er centralt
for fremskrivning og vurderingen af den finanspolitiske holdbarhed.

SAMMENFATNING

/ldre danskeres beskeeftigelse er steget markant de seneste 20 ar.
Dette skyldes blandt andet reformer, som har haft fokus pa at tilskynde
til at udskyde tilbagetraekningen fra arbejdsmarkedet. Seerligt har Vel-
feerdsaftalen fra 2006 og Aftale om senere tilbagetraekning fra 2011
haft stor betydning for beskaeftigelsesudviklingen, jf. De @konomiske
Rads formandskab (2021). De to reformer virkede ved at reducere den
gkonomiske tilskyndelse til at traekke sig tilbage ved et givent alderstrin.
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Kapitel har belyst
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Men der er andre forhold end de rent gkonomiske, der er afggrende
for lysten til og muligheden for at forleenge arbejdslivet. Et forhold i
denne henseende ma formodes at veere helbredet. Dette kapitel har
haft fokus pa at belyse, hvordan eendringer i danskernes helbred pa-
virker beskaeftigelsen.

OPGQRELSE AF DANSKERNES HELBRED

En forudsaetning for kapitlets analyser er, at danskernes helbred kan
opgeres. | kapitlets analyser opgeres sundhed med udgangspunkt i et
sakaldt sundhedsunderskudsindeks pa baggrund af helbredsoplysnin-
ger fra to forskellige spgrgeskemaundersggelser: Survey of Health,
Ageing and Retirement in Europe (SHARE) og Den Nationale Sund-
hedsprofil.

Nar sundhedsunderskudsindekset anvendes i kapitlets analyser skyl-
des det dels, at malet kan anses for at veere fysiologisk meningsfyldt,
og dels at der eksisterer en etableret made at foretage skonomiske
analyser af aldring set igennem denne optik. Det sidste er afggrende,
hvis man med tiden gnsker at uddybe modelleringen af samspillet mel-
lem individets adfeerd, tempoet pa individets aldring livet igennem og
konsekvenser heraf for beskaeftigelsen.

Opgjort ved et sundhedsunderskudsindeks forvaerres danskernes hel-
bred med ca. 2 pct. arligt over livet, nar der tages udgangspunkt i data
fra Den Nationale Sundhedsprofil og 3 pct. arligt, nar der anvendes
data fra SHARE. Forveerringer i omegnen af 2-5 pct. arligt findes ogsa
i udenlandske undersggelser af sundhedsunderskudsindekset. Analy-
serne viser ogsa, at der er forskel pa aldringsprocessen mellem maend
og kvinder, og at grupper med kortere uddannelse i reglen er karakte-
riseret ved et mindre godt helbred end grupper med laengere uddan-
nelse.

Der er generelt sparsomme data for udviklingen i helbredet for en leen-
gere periode, ligesom udviklingen i helbred over tid er en kompleks
starrelse, som kan males pa mange forskellige mader. | dette kapitel
estimeres effekter pa beskaeftigelsen af helbredseendringer som neevnt
med udgangspunkt i sundhedsunderskudsindekset. Derfor er der i ka-
pitlet fokus pd, hvordan dette indeks udvikler sig over tid. Der tegner
sig et billede af forbedringer i helbredet over tid ud fra SHARE. Der er
dog relativt fa danskere, som har svaret pa undersagelsen, og det er
ikke muligt entydigt at konkludere, om dette ogsa afspejler en forbed-
ring i danskernes helbred.
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Der er til gengzeld mange danskere, som har svaret pa spgrgsmalene
i Den Nationale Sundhedsprofil. Undersagelsen er imidlertid kun fore-
taget i perioden 2010 til 2017, og undersggelsen viser, at danskerne
helbred er forvaerret, seerligt i perioden fra 2013 til 2017. Resultatet star
som naevnt i kontrast til udviklingen i sundhedsunderskudsindekset be-
regnet med SHARE samt det forhold, at levetiden gradvist stiger. Der-
udover finder flere udenlandske undersageler ogsé forbedringer i hel-
bredet over tid. Der er derfor usikkerhed om udviklingen i danskernes
helbred over en lseengere periode, men de fleste undersggelser under-
statter konklusionen om, at helbredet forbedres over tid.

EFFEKTEN AF ZNDRINGER | HELBREDET PA
BESKAFTIGELSEN

| analyserne af helbredets betydning for beskaeftigelsen tages ud-
gangspunkt i det sundhedsunderskudsindeks for danskerne, som er
beregnet med udgangspunkt i SHARE. Det estimeres, at et bedre hel-
bred gger eeldres beskaeftigelse. Det er farste gang, at der er estimeret
en sammenhaeng mellem danskernes helbred — opgjort ved sundheds-
underskudsindekset — og beskeeftigelsen. Resultatet afhaenger selv-
sagt bade af den konkrete estimationsmetode og valget af sundheds-
mal. Der findes dog et stort antal internationale studier, der forsgger at
estimere effekten af helbredet pa beskeeftigelsen, og de fleste af disse
studier finder tilsvarende, at helbredet har en positiv effekt pa sand-
synligheden for at vaere i beskeeftigelse.

Analyserne viser, at helbredsaendringer har sterre betydning for be-
skeeftigelsen for danskere i 50’erne end 60’erne og 70’erne, hvor dan-
skerne i hgjere grad treekker sig tilbage fra arbejdsmarkedet af andre
arsager end helbredet. Der findes ikke store forskelle i effekter mellem
ufagleerte og personer med leengere videregaende uddannelser.

DANSKERNES HELBRED OG STIGNINGER |
TILBAGETRAKNINGSALDER

Tilbagetraekningsaldrene er heevet siden 2014 og vil ogsé fremover
blive haevet i takt med, at danskerne lever leengere. De forelgbige er-
faringer med stigninger i tilbagetraekningsalderen viser, at regelaen-
dringerne gger beskeeftigelsen, jf. De @konomiske Rads formandskab
(2021). Det er en helt central forudsaetning i fremskrivningen af be-
skaeftigelsen, og dermed den finanspolitiske holdbarhed, at danskerne
ogsa udskyder tilbagetraekningen i takt med de fremtidige stigninger i
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pensionsaldrene. En forudsaetning herfor er, at danskerne rent faktisk
har helbredet til at udskyde tilbagetraekningen.

| kapitlet estimeres derfor en potentiel helbredsbetinget beskeeftigel-
sesfrekvens for forskellige aldersgrupper, som sammenlignes med den
faktiske udvikling i beskaeftigelsen. Forskellen mellem den potentielle
og faktiske beskaeftigelse benasvnes det ubrugte beskaeftigelsespo-
tentiale. Kapitlets analyser viser, at det ubrugte beskaeftigelsespoten-
tiale for danskere i aldersgruppen 50-69 ar er godt 3% ar i 2019. Det
skal forstas saledes, at danskerne under 70 ar i gennemsnit kunne ud-
skyde tilbagetraekningstidspunktet med 3% ar, hvis tilbagetraeknings-
beslutningen alene afhang af helbredet. | fremskrivningen i kapitel 111
forudseettes det, at eeldre danskere gger beskeeftigelsen markant i takt
med, at pensionsalderen heeves. Dermed bliver potentialet for dan-
skere under 70 ar reduceret til 1% ar i 2040. De gradvise stigninger i
tilbagetraekningsaldrene forudseettes derfor gradvist at reducere det
ubrugte beskaeftigelsespotentiale.

Det er forbundet med betydelig usikkerhed at beregne en potentiel be-
skeeftigelse, og usikkerheden herom stiger, jo laengere der kigges frem
i tiden. Analyserne viser, at de aeldres helbred ud fra en gennemsnits-
betragtning ikke er en vaesentlig barriere for tilbagetraekning. Men ana-
lyserne tager ikke hgjde for de forskelle, der kan veere mellem forskel-
lige personer indenfor de enkelte uddannelseskategorier, og de for-
skelle der kan veere pa tveers af forskellige jobtyper. Selvom beskaefti-
gelsen er gget for alle uddannelsesgrupper afledt af stigningerne i ef-
terlgnsalderen til 63 ar, er det langt fra sikkert, at virkningen af hel-
bredsforvaerringer pa beskaeftigelsen vil veere den samme i takt med,
at tilbagetraekningsalderen haeves de kommende ar. Dette afheenger
for eksempel af, om det er muligt at have fysisk kraevende job langt op
i 60’erne og mere generelt af, hvordan arbejdsmarkedet, og normerne
omkring deltagelsen, udvikler sig.

Den forventede gradvise udskydelse af tilbagetreekningsaldrene de
kommende ar afhaenger derudover ogsa af arbejdsgivernes indstilling
overfor de &ldre. Arbejdsgiverne kan for eksempel vaere mindre tilbg-
jelige til at ansaette en person, som er i 60’erne, fordi arbejdsgiverne
forventer, at arbejdstagernes produktivitet og omstillingsparathed fal-
der med alderen.

Endelig foretages i kapitlet beregninger af betydningen af sund aldring
pa beskaeftigelsen. Selvom man tilleegger en optimistisk tilgang til ud-
viklingen i helbredet over tid, vurderes det, at helbredet kun har haft en
begraenset betydning for den kraftige stigning i aeldres beskeeftigelse
de seneste 20 ar. Stgrstedelen af stigningen kan formentligt tilskrives
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reformer. Dette resultat understgttes af analysen af stigningerne i til-
bagetreekningsalderen i Dansk @konomi, forar 2021, som viste at ster-
stedelen af stigningen i eeldres beskeeftigelse fra 2014 til 2019 kan til-
skrives gradvise forggelser af efterlgnsalderen.

BEHOV FOR MERE VIDEN

Analyserne i dette kapitel har haft fokus pa at estimere sammenhaen-
gen mellem danskernes beskaftigelse og helbredet. Analyserne i
dette kapitel er kun et skridt pa vejen, og der mangler generelt viden
om sammenhaengen mellem aldres helbred og tilbagetraekning fra ar-
bejdsmarkedet. En bedre forstaelse af sammenhaengen har vaesentlig
betydning for at kvalificere udviklingen i fremskrivningen af beskeefti-
gelsen og dermed holdbarheden af de offentlige finanser. Der er for
eksempel behov for stgrre viden om sammenhaengen mellem helbred
og beskeeftigelse, nar man kigger pa forskellige jobtyper og seerligt
sammenhangen mellem helbred og beskeeftigelse, nar danskerne
kommer godt op i 60’erne.

Derudover udstar der et stort arbejde med at kvalificere, hvordan man
igennem den gkonomiske politik kan pavirke beskaeftigelsen igennem
aendringer i helbredet. Kapitlet behandler ikke spgrgsmalet om, hvor-
vidt det er muligt at pavirke helbredet og beskeeftigelsen igennem ar-
bejdsmiljglovgivningen, sundhedspolitikken eller andre tiltag, og der-
med heller ikke hvor meget, det er realistisk at eendre beskaeftigelsen
igennem gkonomisk-politiske tiltag. Kommende arbejde ber kort-
leegge, hvilke tiltag der kan forbedre danskernes helbred, og hvordan
der opstilles konkrete regneregler for dette. Det langsigtede mal bar
derfor bade veere at gge forstdelsen af sammenhaengen mellem hel-
bred og beskaeftigelse og etablere et seet regneregler for, hvordan den
okonomiske politik pavirker helbredet og dermed beskaeftigelsen.
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KAPITEL V
REGNEPRINCIPPER OG KONSEKVENS-
VURDERINGER

Kapitlet er en opstart pa formandskabets nye opgave med
at vurdere de forudsaetninger, som anvendes af ministeri-
erne ved udarbejdelsen af konsekvensvurderinger af ek-
sempelvis regeringsudspil eller af politiske aftaler.

Kapitlet indeholder en introduktion til den terminologi og de
metoder, der anvendes af ministerierne i forbindelse med
konsekvensvurderinger.

Dette danner grundlag for en diskussion af god skik for
dokumentation af regneregler og metoder og for formidling
af konkrete konsekvensvurderinger. Det anbefales blandt
andet, at der udvikles en praksis for kvalitetsdeklarationer
af regneregler og metoder samt af konsekvensvurderinger.
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INDLEDNING

En veesentlig del af beslutningsgrundlaget for den gkonomiske politik
er konsekvensvurderinger udarbejdet af centraladministrationen. Kon-
sekvensvurderingerne belyser de forventede effekter af eendringer af
den gkonomiske politik for borgere, virksomheder og de offentlige fi-
nanser, og giver regering og Folketinget et grundlag for at traeffe be-
slutninger.

Velfunderede og transparente konsekvensvurderinger, der bygger pa
veldokumenterede beregningsprincipper, er vigtige, da de bidrager til
at skabe en feelles ramme, nar de forskellige politiske tiltag skal vejes
op imod hinanden i den politiske beslutningsproces. Konsekvensvur-
deringer beskriver forventede gkonomiske gevinster og omkostninger
af aendringer i den gkonomiske politik, men de bar ikke sta alene. |
sidste ende traeffes beslutningerne ud fra en samlet politisk vurdering,
som typisk inddrager andre aspekter end dem, der kan foretages be-
regninger pa.

Formandskabet for De @konomiske Rad er blevet udpeget af Folketin-
get til at vurdere ministeriernes forudsaetninger og konsekvensvurde-
ringer af aendringer i den gkonomiske politik, jf. faktaboks nedenfor.
Formandskabet vil integrere den nye opgave i formandskabets gvrige
arbejde med at folge landets gkonomiske udvikling, overvage de of-
fentlige finanser samt analysere produktivitetsudviklingen. Arbejdet vil
blandt andet blive formidlet i rapporter fra formandskabet for De @ko-
nomiske Rad og gennem afholdelse af seminarer med deltagelse af
ministerier, radsmedlemmer, politikere og offentligheden.

Formandskabets nye opgave med at vurdere adfaerdsforudsaetninger
og konsekvensvurderinger i den gkonomiske politik ligger i forlaengelse
af tidligere arbejde rapporteret til De @konomiske Rad. Tidligere kapit-
ler om f.eks. de dynamiske effekter af offentlige udgifter, om effekten
af personskatteaendringer, om betydningen af tidlige indsatser for barn
og om effekten af stigende pensionsalder har bidraget med ny viden
om adfeerdseffekter af den gkonomiske politik, jf. De @konomiske
Rads formandskab (2017, 2018, 2021a, 2021b).
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NY OPGAVE TIL DE GKONOMISKE RADS FORMANDSKAB

“Formandskabet skal mindst en gang arligt vurdere de adfeerdsforud-
saetninger, som anvendes af ministerierne ved udarbejdelsen af kon-
sekvensvurderinger af gkonomisk-politiske tiltag. Vurderingen skal
indeholde anbefalinger til konkrete justeringer af de anvendte forud-
saetninger, hvis der findes anledning hertil.”

Uddrag af lov nr. 428 af 16. marts 2021.

Beslutningsgrundlaget for eendringer af den gkonomiske politik bestar
i forste linje af konkrete konsekvensvurderinger, hvor ministerierne be-
skriver de forventede effekter af pateenkte aendringer. Offentliggjorte
konsekvensvurderinger udarbejdes bade, nar regeringen praesenterer
udspil, nar Folketingets partier indgar aftaler, og nar lovforslag forbe-
redes. Derudover foretages der ogsa konkrete konsekvensvurderin-
ger, nar ministerierne svarer pa spargsmal fra Folketingets udvalg.

Som grundlag for at udarbejde konkrete konsekvensvurderinger an-
vender ministerierne en lang raekke af regneregler, modeller og meto-
der. Konsekvensberegninger bygger bade pa disse regneregler og me-
toder og pa konkrete skgn, der er ngdvendige i en konkret anvendelse.
Regneregler og metoder daekker over en lang raekke forskellige bereg-
ningsgange, fremskrivningsmetoder, antagelser om adfeerdseffekter
mv. Det samlede beslutningsgrundlag for den gkonomiske politik be-
star saledes bade af konkrete konsekvensvurderinger og de underlig-
gende regneregler og metoder, der anvendes i ministerierne, jf. figur
V..

Beslutningsgrundaget for den gkonomiske politik spsender dermed
langt bredere end de “adfeerdsforudseetninger”, der naevnes i lovtek-
sten. Principper for indregning af adfaerd er blot ét element i udarbej-
delsen af konsekvensvurderinger. Det samlede resultat af en konkret
konsekvensvurdering og dermed det politiske beslutningsgrundlag
skabes i hgj grad af samspillet mellem adfaerdsvirkninger og en lang
raekke andre metodevalg og beregningsforudseetninger. Formandska-
bets arbejde med den nye opgave vil derfor speende bredere end alene
de anvendte adfaerdsforudseetninger.
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FIGUR VA1 BESLUTNINGSGRUNDLAGET FOR DEN GKONOMISKE POLITIK

Udarbejdelse af konkrete konsekvensvurderinger i form af udspil mv. bygger pa en anvendelse af
ministeriernes regneregler og metoder.

Regneregler og -metoder

Konkret konsekvensvurdering

Anvendelse
Til udarbejdelse af beslutningsgrundlag anvender Udarbejdelse af udspil, aftale, | forbindelse med et udspil, aftale mv. belyses
de gkonomiske ministerier regneregler og svar pa udvalgsspergsmal, de forventede effekter pa de offentlige finanser,
-modeller hvor der indgar en raekke datakilder, lovforslag mv. dansk gkonomi, indkomstfordeling,
adfzerdsvirkninger, fremskrivningsmetoder mv. beskeeftigelse mv.

Kapitlets indhold

V.2

Konsekvens-
vurderinger giver
indblik i vejen fra
midler til mal

Grundlzeggende
handtag i den
okonomiske politik
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Som en opstart pa formandskabets nye opgave beskriver og systema-
tiserer naerveerende kapitel beslutningsgrundlaget for den gkonomiske
politik og diskuterer god skik for savel regneregler og metoder som for
konkrete konsekvensvurderinger. Afsnit V.2 indplacerer konsekvens-
vurderinger i samfundets gkonomisk-politiske beslutningsproces. Af-
snit V.3 beskriver de overordnede principper, der ligger bag de konse-
kvensvurderinger, som i dag foretages i ministerierne. Afsnit V.4 afslut-
ter kapitlet med en diskussion af god skik for regneregler og metoder
og konkrete konsekvensvurderinger.

FRA OKONOMISK POLITIK TIL
SAMFUNDSMAL

Regeringen og Folketinget tilretteleegger den gkonomiske politik med
henblik pa en raekke overordnede samfundsmal, der blandt andet om-
fatter den gkonomiske velstand, fordeling af indkomster mv. i befolk-
ningen, tilstanden af natur, miljg og klima, det generelle velbefindende
blandt borgere og balancen pa de offentlige finanser, jf. figur V.2. Kon-
sekvensvurderinger bidrager til et beslutningsgrundlag, sa politikerne
har mulighed for at vurdere, hvilke skonomisk-politiske tiltag der bedst
forer til de gnskede samfundsmaessige mal.

Den gkonomiske politik indeholder en raekke instrumenter, som rege-
ringen og Folketinget kan tage i anvendelse for at pavirke forskellige
starrelser i gkonomien. Instrumenterne deekker over satser og graen-
ser i skatte- og afgiftssystemet samt overferselssystemet, de samlede
midler afsat til offentlige forbrugsudgifter og offentlige investeringer,
fordelingen af disse midler samt en lang raekke regler pa forskellige
omréader, herunder arbejdsmarkedet, miljgstandarder og planloven.
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FIGUR V.2 DKONOMISK POLITIK, DANSK GKONOMI
OG SAMFUNDSMAL

Den gkonomiske politik pavirker samfundets udvikling via maengden
og kvaliteten af produktionsfaktorer og aktiviteten i dansk gkonomi.

@konomisk politik

Offentlige
udgifter til drift

Skatter, afgifter og
overfgrsler

Offentlige udgifter
til investeringer

Produktionsfaktorer i dansk gkonomi

Fysisk Arbejdskraft/ Produk-
kapital humankapital tivitet

$

Pkonomisk aktivitet

Samlet produktion og Sammensaetning af
veerdiskabelse produktion og forbrug
Samfundsmal
Fordeling af Natur, miljg Velbefin- Offentlig
Vel indkomster mv. og klima dende mv. saldo

De gkonomisk-politisk instrumenter pavirker skonomien gennem flere
kanaler. En vigtig effekt af skonomisk politik er, at den kan pavirke
starrelsen og kvaliteten af de produktionsfaktorer, der skaber den gko-
nomiske produktion og sammensaetningen heraf. Z/Endringer i den farte
gkonomiske politik kan pavirke brugen af produktionsfaktorer som ka-
pital og arbejdskraft samt produktiviteten i dansk gkonomi:

e  /Endringer i skatter og indkomstoverfarsler pavirker den gko-
nomiske tilskyndelse til at deltage pa arbejdsmarkedet samt til
arbejdstid og -indsats. Det kan pavirke bade maengden og
kvaliteten af arbejdskraften i dansk gkonomi. Tilsvarende aen-
drer afgifter de relative priser efter skatter og afgifter i gkono-
mien og kan derfor pavirke maengden og sammensaetningen

af de anvendte produktionsfaktorer
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e  Offentlige udgifter til uddannelse, bgrnepasning og sundhed
kan have betydning for arbejdsudbuddet, arbejdsstyrkens
kvalifikationer og den samlede produktivitet

e  Offentlige investeringer i f.eks. infrastruktur og i forskning og
udvikling kan pavirke meengden af fysisk kapital og videnska-
pital i skonomien og dermed den samlede produktivitet

e Love og regler om f.eks. ejendomsret, arbejdsmiljg og fysisk
miljg pavirker brugen af bade arbejdskraft og kapital i produk-
tionen og dermed den samlede produktivitet.

Jkonomisk politik kan ogséa pavirke samfundets malsaetninger direkte,
dvs. uden om produktionsfaktorerne. For eksempel kan samfundet via
omfordelingen af indkomster i skatte- og overfgrselssystemet opna en
ansket fordelingsprofil, ligesom skatter og offentlige udgifter direkte pa-
virker den offentlige saldo. Dette kan samtidig via en aendring af de
skonomiske incitamenter i samfundet have betydning for allokeringen
af produktionsressourcer og dermed for den gkonomiske aktivitet mv.

Omfanget og kvaliteten af produktionsfaktorerne er afggrende for ud-
viklingen i den samlede produktion og veerdiskabelse i Danmark, men
aendringer i den gkonomiske politik kan ogséa pavirke sammensaetnin-
gen af produktionsfaktorerne og efterspgrgslen direkte. Indfgrelsen af
en afgift eller et aendret regelsaet kan have betydning for sammensaet-
ning af eksempelvis forbruget, og det kan have videre konsekvenser
for flere af de samfundsekonomiske mal, herunder de offentlige finan-
ser, samlet velstand, fordeling og miljget.

Den samlede gkonomiske aktivitet i dansk gkonomi giver mulighed for
at opfylde forskellige samfundsmal. @konomisk veekst kan @ge velstan-
den i samfundet, eller kan ud fra politiske prioriteringer omsaettes til f.eks.
en bedre naturtilstand eller et stgrre velbefindende blandt borgerne.

Som et eksempel pa, hvordan gkonomisk politik kan pavirke forskellige
samfundsmal, kan en COz-afgift betragtes. Diverse studier har vist, at
en COz-afgift er det samfundsgkonomisk billigste instrument til at re-
ducere COz-udledningen, jf. f.eks. De @konomiske Rads formandskab
(2020). Som led i et samfundsmal om at reducere klimabelastningen
fra dansk gkonomi, kan Folketinget beslutte at indfere en CO2-afgift.
CO:z-afgiften vil fordyre produktionsprocesser med CO2-udledning. Det
kan forskyde produktionssammensaetningen over mod produktionsty-
per med lavere COz-udledning. En CO2-afgift kan ogsa pavirke ar-
bejdsudbuddet, ligesom afgiften kan have konsekvenser for indkomst-
fordelingen. En CO2-afgift vil sledes bidrage til et samfundsmal om
lavere klimabelastning, men kan ogsa have betydning for f.eks. vel-
stand, fordeling og den offentlige saldo. Et alternativ til en CO2-afgift
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kan veere indfarsel af regler eller tilskud, der kan opna samme forven-
tede effekter pa klimaet, men effekten pa de gvrige mal kan vaere an-
derledes. Ved at praesentere detaljerede og transparente beslutnings-
grundlag bliver det lettere for beslutningstagere at foretage de ngdven-
dige afvejninger, og for befolkningen at gennemskue, hvilke afvejnin-
ger som ligger bag de beslutninger, der foretages.

Et andet eksempel pa, hvordan samfundsmal potentielt kan pavirkes
af eendringer af den gkonomiske politik, er et anske om en forbedret
sundhedstilstand i befolkningen. Sundhedstilstanden kan potentielt pa-
virkes ad mange kanaler, herunder bevillinger og prioriteringer i sund-
hedssektoren, arbejdsmiljgregler, sendrede regler for sygedagpenge,
oplysningskampagner eller afgifter pa sundhedsskadelige produkter
som tobak og alkohol. Lykkes det at forbedre sundheden, vil det gge
befolkningens velfeerd og velbefindende, men der kan ogsa veere en
effekt pa gkonomien gennem hgjere produktivitet og sterre arbejdsud-
bud. | praksis er viden om sammenhangen mellem instrumenter og
sundhed og mellem sundhed og beskeeftigelse begreenset, hvilket ger
det vanskeligere at gennemfgre samlede konsekvensvurderinger pa
dette omrade, jf. ogsa kapitel IV.

KONSEKVENSVURDERINGER |
MINISTERIERNE

Centraladministrationen gennemfarer Isbende konsekvensvurderinger
af eendringer i den gkonomiske politik i forbindelse med regeringsud-
spil, indgaelse af aftaler, det lovforberedende arbejde og spargsmal fra
Folketingets udvalg. Et aktuelt eksempel er regeringens udspil om
Danmark kan mere | fra september 2021, hvor der indgar en lang
reekke forslag, som hver isger kan have konsekvenser eksempelvis for
beskeeftigelsen, indkomstfordelingen og de offentlige finanser.

Konsekvensvurderinger er beregninger, der viser de skennede effek-
ter af en pateenkt aendring i den gkonomiske politik. Konsekvensvur-
deringen kan opfattes som en implementering af et saet af beregnings-
gange og -principper, som ender med en konkret vurdering af effekten
af en pataenkt eendring i den gkonomiske politik. Fokus i centraladmi-
nistrationens konsekvensvurderinger er saedvanligvis pa effekten pa
de offentlige finanser og de faktorer, der pavirker de offentlige indtaeg-
ter og udgifter. | dette afsnit beskrives de principper, som ministerierne
anvender til konsekvensvurderinger.
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DIREKTE VIRKNING, ADFARDSVIRKNING OG TILBAGELZB

| konsekvensvurderinger af, hvordan en eendring i den gkonomiske po-
litik pavirker de offentlige finanser, anvender ministerierne pa skatte-
og overfgrselsomradet typisk tre centrale delkomponenter af den sam-
lede effekt pa de offentlige finanser, jf. ogsa boks V.1:

. Direkte virkninger
e Tilbagelgb af moms og afgifter
e Adfaerdsvirkninger

Den direkte virkning af en aendring af den gkonomiske politik er den
isolerede effekt af tiltaget pa de offentlige finanser alene via den be-
tragtede aendring. For den direkte virkning antages det, at aendringen
indfgres, men at borgere og virksomheder endnu ikke har tilpasset sig
zndrede incitamenter til beskaeftigelse, opsparing, produktivitet mv.
En reduktion af topskatten med 0,9 pct.point vurderes f.eks. som di-
rekte virkning at fgre til et mindreprovenu pa godt 1 mia. kr., jf. figur
V.3. En 10 pct. hgjere dagpengesats i det farste ar af dagpengeperio-
den vurderes at medfgre et direkte offentlig mindreprovenu pa 0,9 mia.
kr. Den direkte virkning opgeres dermed ud fra, at antallet af skattebe-
talere og antallet af ydelsesmodtagere ikke e&ndres i forhold til forud-
saetningerne i en fremskrivning med udgangspunkt i geeldende regler.

For nogle tiltag kan der ud over den direkte virkning ogsa veere en af-
ledt direkte virkning. Eksempelvis kan en aendring af en kontanthjaelps-
sats medfgre en afledt virkning pa de offentlige finanser fra sendringer
i den boligstatte, som kontanthjaelpsmodtagere er berettiget til.

Tilbagelab deekker over, at husholdningernes disponible indkomst og
forbrug kan aendre sig. Nar personer omsaetter de aendringer i de di-
sponible indkomster, som den direkte virkning medfgrer, til forbrug,
kan det aendrede forbrug give anledning til aendrede forbrugsafgifter
mv., og denne resulterende aendring i den offentlige saldo betegnes
som tilbagelabet, jf. Finansministeriet (2012). Ved opggrelsen af tilba-
gelgbet tager ministerierne udgangspunkt i den direkte virkning. Ad-
faerdsvirkningen kan ogsa give anledning til afledte effekter pa prove-
nuet fra forbrugsafgifter mv. De afledte effekter pa forbrugsafgifter mv.
som felge af eendret adfeerd indgar i ministeriernes konsekvensvurde-
ringer ikke i tilbagelgbet, men indregnes i adfeerdseffekten, nar resul-
taterne praesenteres, jf. Finansministeriet (2019a).
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BOKS V.1 CENTRALE BEGREBER

| konsekvensvurderinger af aendringer af den gkonomiske politik opdeler ministerierne typisk den
samlede effekt af et tiltag pa de offentlige finanser i en raekke delkomponenter, jf. f.eks. Finansmi-
nisteriet (2012, 2021d):

Den direkte virkning udtrykker den isolerede effekt pa den offentlige saldo af et tiltag, nar det
beregningsteknisk forudsaettes, at borgere og virksomheder ikke aendrer deres adfeerd. Beregnin-
gen tager udgangspunkt i de geeldende regler i gvrigt, og den direkte virkning skal opfattes som
virkningen efter indkomstskatter. Der kan ogsa veere en afledt direkte virkning, hvis indkomstaen-
dringen fra den direkte virkning medfarer mekaniske aendringer i andre ordninger, f.eks. boligstette.
Summen af den direkte virkning og den afledte direkte virkning betegnes ogsa som den umiddel-
bare virkning pa den offentlige saldo.

Tilbagelsb fra moms og afgifter udtrykker de afledte provenueffekter fra moms og forbrugsafgifter
og i enkelte tilfeelde ogsa indkomstskatter, nar personer omseetter de eendringer i de disponible
indkomster, som den direkte virkning medfarer, til forbrug. Hvis den disponible indkomst gar op, ma
det ved uaendret adfeerd forventes at gge forbruget, hvilket er forbundet med @gede indteegter fra
varetilknyttede skatter.

Adfardsvirkningen er provenuvirkningen af en aendring i adfeerd blandt borgere og virksomheder
som fglge af et tiltag. Adfeerdseendringen kan fortolkes som den dynamiske virkning af en politik-
2&ndring, dvs. effekten af eendringer i arbejdsudbud og produktivitet, investeringer, graensehandel,
forbrugssammensaetning mv. Adfaerdsvirkningerne kan ogsa give anledning til afledte provenuaen-
dringer fra forbrugsafgifter og andre skatter; dette tilbagelab indgar i opggrelsen af adfaerdsvirknin-
gen.

Den samlede virkning udtrykker summen af de ovenstaende virkninger.

Varierende Tilbagelgbsfaktoren, dvs. den andel af den disponible indkomst, der

tilbagelgbsfaktor antages at ga til forbrugsafgifter mv., beregnes over en 10-arig periode
for at udligne konjunkturudsving, jf. Finansministeriet (2019a). Starrel-
sen af tilbagelgbet kan variere mellem typer af tiltag, der kan pavirke
forskellige indkomstbaser og derfor forskellige forbrugsmeanstre. For
personskatteeendringer anvendes en tilbagelgbsfaktor pa 23 pct.,
mens der anvendes 21 pct. for aendringer af forbrugsafgifter, jf. Skat-
teministeriet (2019).
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FIGUR V.3 DELEMENTER AF VIRKNING PA DE OFFENTLIGE FINANSER

Ministerierne opger typisk den samlede virkning pa de offentlige finanser som summen af en reekke

delkomponenter.
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Anm.: | venstre figur reduceres topskattesatsen med 0,9 pct.point, svarende til et samlet mindreprovenu pa

godt 1 mia. kr. | hgjre figur eges dagpengesatsen med 10 pct. i det ferste ar af dagpengeperioden. For
top—skatteaendringen omfatter tilbagelgb et merprovenu fra forbrugsafgifter, mens det for dagpengeaen-
dringen ogsa omfatter merprovenu fra indkomstskatter.

Kilde: Skatteministeriet (2019), Finansministeriet (2021a).
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| beregninger af tilbagelgbet antages det, at indkomstandelen til for-
brug ikke sendrer sig, og at de bergrte borgere omseetter den fulde
eendring af den disponible indkomst mv. til forbrug, jf. Finansministeriet
(2019a). Antagelsen om en forbrugskvote pa én begrundes med, at
der ses pa strukturelle virkninger, og at det ma antages, at al indkomst
for eller siden omsaettes il forbrug, uanset om det pa kort sigt placeres
i aktiver eller opspares.

AEndringer af den gkonomiske politik kan medfgre en sendret adfeerd
blandt borgere og virksomheder. For eksempel kan aendringer i reg-
lerne for personskatter eendre pa de gkonomiske incitamenter til at del-
tage pa arbejdsmarkedet. Et sendret antal beskeeftigede eller et starre
eller mindre arbejdsomfang for beskaeftigede kan dermed udggre en
adfaerdsvirkning af en pataenkt skatteaendring, jf. tabel V.1. En aendring
af forbrugsafgifter, eksempelvis afgiften pa tobak, kan herudover med-
fore et eendret afgiftsprovenu, hvis borgere aendrer deres forbrugs-
mgnster eller greensehandel.
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TABEL V.1 FORVENTEDE ADFARDSEFFEKTER

Ministerierne sk@nner over forskellige typer af adfaerdseffekter i konsekvensvurderinger for forskel-
lige eendringer af den gkonomiske politik.

Politikeendring

Adfaerdsvirkning

Arbejdsindkomstskat, f.eks. topskat AEndring i arbejdsudbud

Indkomstoverfgrsler,

AEndring i arbejdsudbud

f.eks. dagpenge eller folkepension

Forbrugsafgifter,
f.eks. tobaksafgift

Kapital- og aktieindkomst
Selskabsskatter
Beskatning af ejendom
Offentlige forbrugsudgifter

Offentlige investeringer

AEndring i arbejdsudbud, graensehandel og forbrugs-
sammenseaetning

AEndring i arbejdsudbud

AEndring af investeringsomfang og overskudsflytning

-a)

a) For en aendring i investeringsrammen for bygninger og anlaeg afspejles et mekanisk vaekstbidrag i
Finansministeriets mellemfristede fremskrivning.

Anm.: Offentlige forbrugsudgifter omfatter offentlige udgifter til f.eks. lanninger og varekgb og daekker ud over
offentlig administration bl.a. offentlige uddannelsestilbud samt sundheds- og plejeudgifter.

Kilde:  Finansministeriet (2012, 2018, 2021b).

Forskellige
adfaerdsvirkninger
for forskellige tiltag

Arbejdsudbuds-
effekter af skatter
og overforsler

Pa tveaers af forskellige dele af de offentlige indteegter og udgifter er der
forskelle i de adfeerdsvirkninger som ministerierne skgnner over i kon-
sekvensvurderinger, jf. tabel V.1. Ministeriernes overordnede tilgang
til, om der skal indregnes adfaerdsvirkninger eller ej, er, at der skal
veere et tilstreekkeligt empirisk grundlag, og at der er en sammenheen-
gende teoretisk referenceramme, jf. Finansministeriet (2018).

For @endringer i personskatte- og overfarselssystemet antages aendrin-
gerne af den disponible indkomst blandt borgere at medfere sendringer
af arbejdsudbuddet og derfor af den offentlige saldo. Der skelnes mel-
lem effekter pa den sakaldt intensive margen (antal timer pr. beskeefti-
get) og den ekstensive margen (deltagelse pa arbejdsmarkedet), jf.
ogsa nedenfor. Arbejdsudbudseffekten afhaenger af, hvilke person-
skatter (satser og graenser) og indkomstoverfarsler der sendres. Mini-
sterierne indregner ikke mulige effekter pa arbejdsudbuddet af aendret
uddannelsesmeanster eller aendret ind- og udvandring af arbejdskraft
som fglge af sendrede skatter og overfarsler.
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Ogsa effekt pa Forbrugsafgifter som f.eks. tobaks- eller chokoladeafgifter forudsaettes
arbejdsudbud fra pa linje med indkomstskatter at pavirke forbrugsmuligheden af den
forbrugsafgifter ... sidst tjente krone, og de antages derfor at pavirke arbejdsomfanget for

beskaeftigede, jf. ogsa nedenfor. Det antages herudover, at en aendring
af forbrugsafgifterne kan pavirke graensehandlen, og at forbrugsafgif-
ter via en aendring i forbrugssammenseaetningen kan andre pa prove-
nuet fra forbrugsafgifter.

... og fra kapital- og AEndringer i kapital- og aktieindkomstskatter forventes af ministerierne

aktieindkomstskat at medfere en adfeerdsvirkning hovedsagelig via en sendring af ar-
bejdsudbuddet, jf. Finansministeriet (2021b). En hgjere beskatning af
nettokapital- og aktieindkomst vurderes at reducere arbejdsudbuddet.’
Der indregnes ikke adfeerdseffekter af en aendring af rentefradraget.
Ministerierne finder, at det er forbundet med en betydelig usikkerhed
at skenne over de afledte adfeerdsvirkninger af en aendret kapital- og
aktieindkomstbeskatning. For nuvaerende skgnnes der som udgangs-
punkt normalt ikke over effekter pa husholdningers opsparingsadfeerd,
portefgliesammensaetning eller aendringer i indkomstplaceringer
blandt hovedaktionzerer.?

Produktivitets- AEndringer i marginalskatter pa arbejdsindkomst kan via et sendret in-
effekter fra skatter citament til at yde en indsats i jobbet pavirke produktiviteten blandt be-
og overforsel skeeftigede, ligesom det kan aendre pa tilskyndelsen til opkvalificering
medtages ikke og jobskifte. Ydelser under ledighed kan samtidig til en vis grad gge

produktiviteten via en forbedret matchkvalitet pa arbejdsmarkedet. Mi-
nisterierne ser dog generelt bort fra mulige effekter pa produktiviteten
i dansk gkonomi af aendringer i skatter og overfersler, da det ikke vur-
deres, at der er tilstraekkelig grundlag herfor, jf. Finansministeriet
(2012, 2018). Samtidig antages det, at produktivitetsaendringer pa laen-
gere sigt har en omtrent neutral effekt pa de offentlige finanser, idet
pgede skatteindteegter fra hgjere produktivitet i den private sektor for-
ventes modvirket af to effekter, jf. Finansministeriet (2014):

e Lgnninger i den offentlige sektor antages at stige i takt med
lgnningerne i den private sektor

e Offentlige ydelser antages som fglge af satsreguleringen at
stige i takt med Ignningerne i den private sektor.

1) En hgjere skattesats pa kapitalindkomst reducerer det fremtidige forbrug og dermed
tilskyndelsen til at arbejde og spare op i dag (substitutionseffekt), samtidig med at en
hgjere beskatning tilskynder til @get arbejde og opsparing for at opna samme fremtidige
forbrug (indkomsteffekt). Ministerierne vurderer, at substitutionseffekten er steerkere
end indkomsteffekten.

2

-

Skatteministeriet arbejder pa en opdateret metode til at skenne over arbejdsudbuds-
virkninger af eendringer i kapital- og aktieindkomstskatter samt af effekter pa hoveakti-
oneerers indkomstplacering.
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For en a&endring af selskabsskatterne antager ministerierne, at investe-
ringsomfanget sendres bade som fglge af @ndringer i de marginale,
effektive skattesatser (lokaliseringsbeslutningen) og den gennemsnit-
lige skattesats (investeringsomfanget blandt virksomheder lokaliseret i
Danmark). De offentlige finanser antages ogsa pavirket af, at en aen-
dret selskabsskat kan pavirke multinationale selskabers tilskyndelse til
overskudsflytning pa tveers af lande, jf. Finansministeriet (2021c).

Finansministeriet indregner et beskeeftigelses- og produktivitetsbidrag
fra en generel stigning i befolkningens uddannelsesniveau i de mel-
lemfristede og langsigtede fremskrivninger, jf. Finansministeriet
(2014). Der indregnes derimod som udgangspunkt ikke en adfeerds-
virkning af sgede udgifter til uddannelse pa beskzeftigelse, produktivi-
tet og de offentlige finanser uden anvisning af konkrete virkemidler, for
hvilke der er grundlag for at forudseette en effekt pa uddannelsesni-
veauet.

Finansministeriet indregner ikke adfaerdsvirkninger af aendrede offent-
lige driftsudgifter, dvs. af udgifter til offentligt ansatte, varekgb mv, jf.
Finansministeriet (2018). Finansministeriet begrunder dette med, at
der ikke er en teoretisk eller praktisk anvendelig ramme for at opgere
mulige effekter, og at aendrede offentlige udgifter bade kan indeholde
elementer, der treekker i retning af @get arbejdsudbud, og elementer
der treekker i retning af lavere arbejdsudbud. Finansministeriet fremfg-
rer dog, at det er muligt at indregne adfaerdsvirkninger for enkelttiltag
inden for de offentlige udgifter, hvis der er tilstreekkelig empirisk og me-
todemaessigt belaeg for effekterne.

Finansministeriet indregner ikke adfaerdsvirkninger af generelle zen-
dringer i de offentlige investeringer, jf. Finansministeriet (2018). Dette
begrundes primaert med, at den konkrete udmgntning af investerings-
rammen ikke kendes tilstreekkeligt detaljeret pa forhand, og at der ikke
vurderes at veere et tilstraekkeligt empirisk grundlag for at skenne over
adfeerdsvirkningerne.?

For stgrre investeringsprojekter pa transportomradet gennemfarer
Transportministeriet dog cost-benefit analyser og offentligger i den for-
bindelse ogsa sken for, hvordan projektet kan forventes at pavirke ar-
bejdsudbud og produktivitet, jf. Transportministeriet (2015).

3) For en andring i investeringsrammen for bygninger og anlaeg afspejles et mekanisk
vaekstbidrag i Finansministeriets mellemfristede fremskrivning, da en @get investerings-
ramme forventes at @ge den fremtidige produktionskapacitet.
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GRUNDLAG FOR INDREGNING AF ADFAERDSVIRKNINGER

Udgangspunktet for ministeriernes regneregler er, at der indregnes
middelrette skegn for adfeerdsvirkninger, dvs. at skan skal vaere sa ret-
visende som muligt, jf. Finansministeriet (2018).

For aendringer af personskatter baserer ministerierne i hgj grad de for-
ventede adfeerdsvirkninger pa en samlet teoretisk ramme, hvor et szet
af empiriske estimater for indkomst- og substitutionseffekten af margi-
nalskatteaendringer anvendes for forskellige typer af skatter og befolk-
ningsgrupper, jf. Finansministeriet (2002) og Skatteministeriet (2017).4

Ud fra en teoretisk forventning om aekvivalente adfeerdsreaktioner an-
vendes adfaerdsparametre fra personskatteomradet ogsa til vurdering
af arbejdsudbudsvirkninger for aendringer af indirekte skatter og af ka-
pitalindkomstbeskatning, jf. blandt andet Finansministeriet (2012) og
Skatteministeriet (2017). | beregningen af arbejdsudbudsvirkningen af
en konkret forbrugsafgift tages udgangspunkt i effekten af en person-
skattezendring med omtrent samme fordelingsprofil som den pageel-
dende forbrugskomponent, eksempelvis forbruget af tobak.

Pa overfarselsomradet anvender Finansministeriet og Beskaeftigelses-
ministeriet en raekke forskellige adfaerdsparametre til at beskrive ad-
faerdsvirkninger ved aendringer af f.eks. dagpenge, ydelser i kontant-
hjeelpssystemet eller selvforsgrgelses- og hjemrejseydelse, jf. Finans-
ministeriet (2021d). Ny evidens indarbejdes som udgangspunkt kun i
konsekvensvurderinger, hvis den kan forenes med gvrige relevante re-
sultater i litteraturen og tidligere erfaringer i gvrigt.

Adfaerdsvirkninger pa overferselsomradet baseres om muligt pa stu-
dier for den specifikke malgruppe, men der er praksis for at udbrede
effektskgn til lignende malgrupper ud fra en konkret vurdering. For ek-
sempel baseres adfeerdsvirkningerne pa kontanthjeelpsomradet pa et
effektstudie af satsnedsaettelser for kontanthjeelpsmodtagere under 25
ar, jf. Finansministeriet (2021d). Den opgjorte effekt anvendes direkte
for job- og uddannelsesparate unge i kontanthjeelpssystemet, men ud-
bredes ogsa til andre grupper i kontanthjaelpssystemet ved at skalere
effekterne ud fra gruppernes forudsaetninger for at komme i beskeefti-
gelse.

4) Finansministeriet, Skatteministeriet og @konomi- og Indenrigsministeriet har igangsat
et arbejde, der skal forny det empiriske grundlag for de regnemetoder, der anvendes til
at beregne effekter af @endringer i skattesystemet, jf. Finansministeriet (2019b).
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| tilfeelde, hvor det vurderes ikke at vaere muligt at opggre et direkte
empirisk grundlag for en adfeerdsvirkning eller at overfgre den fra an-
dre omrader, undlader Finansministeriet at indarbejde en adfaerdsvirk-
ning i konsekvensvurderinger, jf. Finansministeriet (2018, 2021d). Hvis
der i virkeligheden er adfaerdsvirkninger, der pavirker beskaeftigelsen
og de offentlige finanser, vil disse effekter gradvist komme til at op-
treede i takt med, at skannet for de strukturelle sterrelser opdateres,
svarende til den faktiske udvikling.

BETYDNINGEN AF ADFAERDSVIRKNINGER

Starrelsen af adfaerdsvirkninger for forskellige aendringer i den gkono-
miske politik kan sammenlignes ved hjeelp af den sékaldte selvfinan-
sieringsgrad. Denne angiver adfaerdsvirkningen som andel af den di-
rekte virkning efter tilbagelgb, dvs. hvor meget adfeerdsvirkningen aen-
drer den umiddelbare virkning af et tiltag.® Selvfinansieringsgraden er
positiv for aendringer, hvor adfaerdsvirkningen har modsat fortegn end
provenuvirkningen fra den direkte effekt og tilbagelgb. Dette geelder
typisk for marginalskattesendringer. Selvfinansieringsgraden er om-
vendt negativ, nar adfeerdsvirkningen har samme fortegn som prove-
nuvirkningen fra den direkte effekt efter tilbagelgb. Dette er typisk til-
faeldet for aendringer i overfgrselsindkomster.

Selvfinansieringsgrader er typisk hajere (i absolutte termer) pa omra-
der, hvor borgere og virksomheder kan antages at aendre deres ad-
faerd meget. For skatteaendringer findes de stgrste selvfinansierings-
grader for seerligt hgje punktafgifter (eksempelvis registreringsafgifter
og tobaksafgift), for selskabsskat (som blandt andet antages at fare til
flytning af overskud i selskaber) og topskat. For de brede skattekilder
som bundskat og moms er selvfinansieringsgraden meget lav. Dette
haenger sammen med, at den direkte virkning efter tilbagelab er stor i
forhold til en relativt lille 2endring af marginalskat og adfeerd.

For indkomstoverfgrsler er den beregnede selvfinansieringsgrad nu-
merisk hgjere, jo teettere den relevante persongruppe er pa arbejds-
markedet. Dagpengemodtagere har en hgj arbejdsmarkedstilknytning,
og de antages at reagere relativt meget pa sendringer i dagpengesy-
stemet. Konkret vurderer Finansministeriet, at adfaerdsvirkningen af en

5) Den direkte virkning og tilbagelgb repraesenterer en omfordeling af ressourcer mellem
skatteydere og den offentlige sektor, hvorimod adfeerdsvirkningen repreesenterer en
reel eendring i den samlede maengde af ressourcer, der er til radighed i samfundet.
Selvfinansieringsgraden er dermed et udtryk for, hvor meget efficiensen aendrer sig i
dansk gkonomi i forhold til 2ndringen i omfordelingen i samfundet, jf. ogsa De @kono-
miske Rads formandskab (2018).
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hgjere dagpengesats er sa stor, at de afledte effekter pa den offentlige
saldo heraf er mere end fire gange sa stor som den direkte virkning
efter tilbagelgb af sendringen, jf. figur V.4. Til sammenligning udger
den forventede adfeerdsvirkning af en hgjere kontanthjeelpssats blot 34
pct. af den direkte provenuvirkning. Det lavere niveau afspejler, at den
typiske kontanthjaelpsmodtager er laengere fra arbejdsmarkedet end
en typisk dagpengemodtager.

Generelle andringer af de offentlige forbrugsudgifter og offentlige in-
vesteringer antages at have en selvfinansieringsgrad pa 0, da Finans-
ministeriet her som udgangspunkt ikke regner med adfeerdsvirkninger,
jf. ovenfor.

Selvfinansieringsgraderne vist i figur V.4 afspejler alene de adfeerds-
virkninger, der er medtaget i de bagvedliggende konsekvensvurderin-
ger, jf. ogsa tabel V.1 ovenfor. Selvfinansieringsgraderne indeholder
derfor ikke effekter af andre mulige adfaerdskanalser som f.eks. pro-
duktivitet, ind- og udvandring af arbejdskraft eller a&ndret uddannelse.

EFFEKTER PA DE OFFENTLIGE FINANSER

Finansministeriet opger virkningerne af initiativer for den strukturelle
offentlige saldo, men ikke for de Igbende, faktiske offentlige indtaegter
og udgifter. Den strukturelle offentlige saldo er den faktiske offentlige
saldo korrigeret for konjunkturudsving og andre midlertidige forhold.

Ministerierne indregner som hovedregel effekterne af eendret adfaerd pa
den strukturelle saldo fra det tidspunkt, hvor regelaendringerne har effekt
og pavirker den gkonomiske tilskyndelse til beskeaeftigelse, opsparing
mv. Nar der fokuseres pa effekterne pa den strukturelle saldo og ikke
den faktiske saldo, spiller effekterne pa den faktiske adfeerd, dvs. tilpas-
ningstiden frem mod de antagne strukturelle effekter, ingen rolle.

For at kunne vurdere betydningen af aendringer af den gkonomiske
politik i forhold til den finanspolitiske holdbarhed, opgeres en sakaldt
varig virkning, jf. f.eks. Finansministeriet (2012). Den varige virkning
opggres som nutidsveerdien af de forventede provenuaendringer op-
gjort som andel af BNP og tager blandt andet hgjde for, at grundforlg-
bet i form af befolkningssammensgetning mv. aendrer sig. Beregningen
tager ogsa hgjde for, at en politikeendring kan indfases over flere ar.
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FIGUR V.4 SELVFINANSIERINGSGRADER

Der er en stor variation i den forventede adfaerdsvirkning af forskel-
lige tiltag ift. eendringen i tiltagets direkte virkning efter tilbageleb pa
de offentlige finanser.

Pct.

Anm.: For topskat, bundskat, beskeeftigelsesfradrag, arbejdsmarkedsbidrag
er der tale om satsreduktioner med en direkte virkning pa 1 mia. kr.,
ligesom personfradrag @ges svarende til et mindreprovenu pa ca. 1
mia. kr. For dagpenge, registreringsafgift, kontanthjeelp og fertids-
pension er beregningen baseret pa en direkte provenueendring pa 0,5
mia. kr. For SU er satsen reduceret med 20 pct. (direkte virkning 3,9
mia. kr.). For selskabsskat er satsen reduceret med 1 pct.point (di-
rekte virkning pa 2,7 mia. kr.). Negative selvfinansieringsgrader skyl-
des, at adfeerdsvirkningen og summen af den direkte virkning og til-
bagelgb har samme fortegn. For kontanthjeelp er der ikke indregnet
adfaerdseffekter blandt dagpengemodtagere.

Kilde:  Finansministeriet (2021b, 2021d, 2021e), Skatteministeriet (2017,
2018, 2019).

Ved udarbejdelsen af konsekvensvurderinger er fremskrivninger af
dansk gkonomi, beskeeftigelse, de offentlige finanser mv. centrale.
Bade basisscenariet, hvor det betragtede tiltag ikke er indfart, og een-
dringsscenariet, hvor tiltaget antages gennemfart, kraever vurderinger
og antagelser om den fremtidige udvikling.

Selv om basisscenariet skal beskrive et forlgb uden en pateenkt eller
vedtaget &ndring, kan der ikke alene tages udgangspunkt i stgrrelser,
der er kendt, nar konsekvensvurderingen skal udarbejdes. En pateenkt
aendring vil fa virkning over en fremtidig arreekke, og for at fastleegge
forventede effekter er det derfor ngdvendigt at fremskrive beregnings-
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grundlaget. Dette indebeerer en fremskrivning af eksempelvis skatte-
grundlaget, antallet af skattebetalere, antallet af ydelsesmodtagere el-
ler modtagere af en offentlig service, hvor basisscenariet skal baseres
pa uaendrede regler.

Ved fremskrivning af basisscenariet skal der dog ogsa tages stilling til
politikeendringer, der er vedtaget, men endnu ikke har faet fuld virk-
ning. Som udgangspunkt indarbejder Finansministeriet forventede
fremtidige effekter af vedtagne politikeendringer i fremskrivninger.

Ud over at danne grundlag for konsekvensvurderinger af specifikke
aendringer i forbindelse med lovforslag, spgrgsmal fra Folketinget mv.,
er fremskrivninger ogsa centrale for at optegne det samlede mulig-
hedsomrade for den fgrte gkonomiske politik. Fremskrivninger af
dansk gkonomi anvendes til at tegne et billede af udviklingen for de
offentlige finanser frem i tiden. Fremskrivningerne anvendes blandt an-
det til at opgere det sakaldte finanspolitiske raderum, der ofte anven-
des som en ramme for gkonomiske udspil. Derudover hjeelper frem-
skrivninger baseret pa vedtagen eller foreslaet gkonomiske politik med
at vurdere stillingen af de offentlige finanser i forhold til de finanspoliti-
ske rammer, herunder overholdelsen af budgetloven.

USIKKERHED | KONSEKVENSBEREGNINGER

Finansministeriet indregner som udgangspunkt middelrette skan for
alle elementer, herunder adfaerdsvirkninger, i savel fremskrivninger
som konsekvensvurderinger. Fremskrivninger og vurderinger bygger
séledes pa det, som vurderes at veere bedste skan, baseret pa den
tilgeengelige viden. De anvendte skgn er naturligvis behaeftet med
usikkerhed, men ministerierne opger ikke en eksplicit usikkerhed pa
de indregnede effekter, jf. Finansministeriet (2012).

Usikkerheden om konsekvensvurderingerne behandles ifglge Finans-
ministeriet bedst i den Igbende tilrettelaeggelse af finanspolitikken. Mi-
nisteriet vurderer, at usikkerheden forbundet med adfeerdsvirkninger
udger en beskeden del af det skennede raderum og af den samlede
usikkerhed i fremskrivningen af dansk gkonomi. Usikkerhed om effek-
ten af aendringer af den gkonomiske politik kan dermed opfanges i
budgetrevidering i det efterfelgende ar. Hvis en indregnet, positiv ad-
feerdsvirkning viser sig at veere overvurderet, vil det vise sig ved, at den
faktiske offentlige saldo udvikler sig darligere end ventet, og det vil
ogsa seette sig i den beregnede strukturelle saldo, som i labet af nogle
ar vil komme til at afspejle de faktiske effekter, ogsa selvom effekterne
matte veere fejlvurderet i udgangspunktet.

Dansk @konomi, efterar 2021 269



Regneprincipper og konsekvensvurderinger - God skik for beslutningsgrundlag V.4

Forsigtigt, ikke
middelret, sken
ved asymmetrisk
usikkerhed

V.4

Konsekvens-
vurderinger er
afgerende input
til politiske
prioriteringer

Afsnit diskuterer
god skik og giver
anbefalinger

Vigtig, men ogsa
udfordrende opgave

Vurderinger bor
veaere grundige, men
tiden kan vare knap

270 Dansk @konomi, efterar 2021

Ministeriernes praksis abner ogsa for mulighed for at anlaegge et for-
sigtigt, dvs. et ikke middelret, sken pa adfeerdsvirkninger, hvis det vur-
deres, at der er asymmetri i konsekvenserne af usikkerhed. Ved asym-
metri i konsekvenser menes, at omkostningerne ved eventuelle nega-
tive overraskelser vurderes at veere stgrre end de tilsvarende gevin-
ster, jf. Finansministeriet (2012).

GOD SKIK FOR
BESLUTNINGSGRUNDLAG

Veldokumenterede konsekvensvurderinger baseret pa regneregler og
metoder, der er fastlagt pa forhand, udger en veerdifuld del af beslut-
ningsgrundlaget for den gkonomiske politik. Konsekvensvurderinger
oplyser beslutningstagere og offentligheden om de forventede virknin-
ger af skonomisk-politiske tiltag for borgere, virksomheder og de of-
fentlige finanser. Systematiske konsekvensvurderinger bidrager til, at
beslutninger kan treeffes pa et oplyst grundlag, og muligger en reel af-
vejning af alternative tiltag.

Pa baggrund af de foregaende afsnit preesenteres i dette afsnit en
raekke overvejelser og anbefalinger til udarbejdelsen af beslutnings-
grundlaget for aendringer af den gkonomiske politik. Anbefalingerne
skitserer god skik for konkrete konsekvensvurderinger og for fastlaeg-
gelsen af de grundlaeggende regneregler og metoder, som de gkono-
miske ministerier baserer konsekvensvurderingerne pa.

OVERORDNEDE BUDSKABER

Fastleeggelse og udarbejdelse af principper, antagelser og metoder,
som kan anvendes til at vurdere konsekvenser af pateenkte sendringer
i den gkonomiske politik, er en vigtig, men ogsa stor og udfordrende
opgave for ministerierne. Samtidig stiller den konkrete anvendelse af
principper og metoder til konsekvensvurderinger yderligere krav til
bade udarbejdelse og dokumentation af beregningerne.

Traditionen i Danmark er, at der udarbejdes konsekvensvurderinger i
mange sammenhange. Grundige konsekvensberegninger kraever tid
og ressourcer at udarbejde. Det kan i praksis veere vanskeligt at levere
i alle dimensioner, herunder dokumentation, hvis det skal ske hurtigt,
f.eks. i forbindelse med indgaelse af en politisk aftale, hvor der er
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forhandlet til sidste gjeblik. Nedenstdende anbefalinger til god skik sig-
ter pa en ideel situation, hvor der er tilstraskkelige ressourcer og tid.

Anbefalinger Anbefalingerne om god skik relaterer sig dels til fastlaeggelsen og do-

om god skik kumentationen af de grundlaeggende regneprincipper, konventioner og
metoder, dels til anvendelsen af disse i forbindelse med konkrete kon-
sekvensvurderinger i forbindelse med regeringsudspil, aftaler og folke-
tingsspargsmal.

Boks V.2 sammenfatter anbefalingerne om god skik. Anbefalingerne
uddybes péa de folgende sider, idet der pa udvalgte punkter henvises
til eksempler fra blandt andet regeringens udspil Danmark kan mere |
fra september 2021.

BOKS V.2 ANBEFALINGER OM GOD SKIK FOR REGNEREGLER OG METODER
OG FOR KONSEKVENSVURDERINGER

En vigtig del af beslutningsgrundlaget for sendringer af den gkonomiske politik bestar af konkrete
konsekvensvurderinger i forbindelse med regeringsudspil, politiske aftaler og folketingsspargsmal.
Til udarbejdelse af disse konsekvensvurderinger anvender ministerierne en raekke regneregler, kon-
ventioner og metoder. De centrale anbefalinger om god skik er:

Der bgr udvikles en praksis med kvalitetsdeklarationer af validiteten af regneregler og metoder
samt af konsekvensvurderinger

Dokumentation af regneregler og metoder bgr Igbende opdateres, veere lettilgeengelig og sam-
ordnes pa tveers af ministerier

Konsekvensvurderinger bgr vaere veldokumenterede med eksplicitte henvisninger til anvendte
regneregler og metoder, og man bgr kunne fglge alle beregningstrin

Usikkerheder i konsekvensvurderinger ber preesenteres og udeladte, men sandsynlige konse-
kvenser bgr diskuteres

Konsekvenser for de offentlige finanser savel som for andre centrale samfundsmaessige mal,
herunder fordeling, produktivitet og klimamal, bgr fremga af konsekvensvurderinger.
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VALIDITET OG KVALITETSDEKLARATIONER

De gkonomiske ministerier ber indfgre kvalitetsdeklarationer bade af
konkrete konsekvensvurderinger og af de underliggende regneregler
og metoder. Formalet med deklarationerne er at signalere analysernes
kvalitet over for beslutningstagerne. Det er et grundvilkar, at nogle kon-
sekvensvurderinger ma bygge pa mindre velunderbyggede metoder
end andre, og at den konkrete anvendelse kan afvige fra udgangs-
punktet for de analyser, der ligger bag regnereglerne, jf. Manski
(2019). Ministerierne bgr derfor indfere en deklaration, der tydeligt
kommunikerer validiteten af anvendte regneregler og metoder og af de
konkrete konsekvensvurderinger:

. Intern validitet. Kvalitetsdeklaration for enkelte regneregler og
metoder

. Samlet validitet. Kvalitetsdeklaration for de konkrete konsekvens-
vurderinger.

Den interne validitet handler grundlaeaggende om kvaliteten af den vi-
den og de underliggende analyser, der ligger bag de anvendte regne-
regler og metoder. Den samlede validitet handler om den kombinerede
kvalitet af den interne validitet af de anvendte regneregler mv., og af,
hvor taet de anvendte regneregler mv. er pa den problemstilling, som
de anvendes pa i den konkrete sammenhaeng. | forhold til den interne
validitet lazagger den samlede validitet saledes oveni, hvor meget denne
viden skal ekstrapoleres i en konsekvensvurdering, jf. blandt andet
Heckman og Vytlacil (2007) og Heckman (2010).5

Nedenfor uddybes de to dimensioner i deklarationen. De skitserede de-
klarationer af regneregler og konkrete konsekvensvurderinger kan ud-
formes pa forskellig vis. En relativt simpel mulighed er at anvende en
skala fra A til C, i stil med de kvalitetsindikatorer, der anvendes i natio-
nalregnskabet. Samtidig ber deklarationerne altid begrundes verbalt.

6) | litteraturen anvendes begrebet “ekstern validitet” for at beskrive muligheden for at ge-
neralisere én empirisk analyse, jf. f.eks. Imbens (2010). | kapitlet anvendes begrebet
“samlet validitet” for at beskrive produktet af samtidigt at ekstrapolere en raekke forskel-
lige regneregler og metoder til en konkret konsekvensvurdering. Der er en diskussion
af betydningen af hhv. intern og ekstern validitet for analyser, jf. bl.a. Deaton og
Cartwright (2018) og Imbens (2018).
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INTERN VALIDITET: KVALITET AF DE ENKELTE
REGNEREGLER OG METODER

Kvalitetsdeklarationen af regneregler og metoder skal kommunikere
den interne validitet af eksempelvis en adfeerdseffekt, en modelkon-
struktion eller en hjeelpeparameter, som ministerierne anvender til at
udarbejde konsekvensvurderinger. Den interne validitet udtrykker,
hvor godt en effekt mv. er identificeret, dvs. i hvor hgj grad den trovaer-
digt afspejler den sammenhaeng eller kausalitet, som den er teenkt at
afspejle, jf. f.eks. Lewbel (2019). En raekke eksempler for dette er:

o  Adfaerdseffekten af en aktiveringsordning, der tildeles tilfeel-
digt til halvdelen af en gruppe af ledige, vil typisk have en hgj
intern validitet. Her betyder den tilfaeldige allokering af ordnin-
gen, at effekten kan tolkes kausalt for gruppen af ledige’

e Enopggrelse af den direkte virkning af et sendret beskaeftigel-
sesfradrag pa den disponible indkomst baseret pa en detalje-
ret, individbaseret beskrivelse af skatte- og overfarselssyste-
met vil have hgj validitet, da den bade vil afspejle de instituti-
onelle rammer og heterogeniteten i befolkningen

. En observeret hgjere beskeeftigelsesgrad blandt personer
med laengere uddannelse har en lav validitet som udtryk for
effekten af uddannelse pa beskaeftigelse, da den observerede
forskel kan have mange andre arsager end forskellen i uddan-
nelsesniveau.

SAMLET VALIDITET: KVALITET AF HELE
BEREGNINGSGANGEN

For konkrete konsekvensvurderinger bgr varedeklarationen udtrykke
den samlede validitet, dvs. hvor valide de anvendte regneregler
og -modeller er, og hvor godt de deekker den problemstilling, som den
betragtede konsekvensvurdering belyser. Den samlede validitet er der-
for produktet af dels den interne validitet af de anvendte regneregler
og metoder og den grad af ekstrapolation, der er nadvendig for at ud-
fore konsekvensvurderingen. En hgj intern validitet for en regneregel
eller -metode er saledes ikke en garanti for, at den samlede validitet af
en konkret konsekvensvurdering er hgij, jf. Athey og Imbens (2017).

7) Ud over randomisering kan ogsa andre analysetilgange som f.eks. regression discon-
tiuity design, difference-in-differences, IV-estimationer og syntetiske kontrolgrupper un-
der de rette betingelser etablere en troveerdig kausalitet, jf. f.eks. Abadie og Cattaneo
(2018).
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Konsekvensvurderinger bygger normalt pa anvendelsen af en lang
reekke af regneregler og metoder pa en given problemstilling. Deklara-
tionen af den samlede validitet afhaenger dermed af, hvor godt alle ele-
menter i beregningen passer til den konkrete anvendelse. Bygger an-
vendelsen af en regneregel pa, at der skal veere tiltro til en lang raekke
praemisser, vil konsekvensvurderingen alt andet lige sta svagere end,
hvis konsekvensvurdering kun bygger pa fa preemisser.

Den samlede validitet vil veere hgj, hvis en konsekvensvurdering er
baseret pa regneregler og metoder, der har en hgj intern validitet og
datagrundlaget samtidig er teet knyttet til den konkrete problemstilling
og den gruppe af borgere eller virksomheder, som er bergrt af den be-
tragtede politikeendring. Eksempelvis vil der veere tale om en hgj sam-
let validitet for en konsekvensvurdering, hvis den ovenfor naevnte ef-
fekt af en aktiveringsordning, der er opgjort ud fra en randomiseret til-
deling, anvendes til en konsekvensvurdering af et lignende ordning pa
en lignende gruppe af ledige.

En lavere samlet validitet kan f.eks. deekke over, at den konkrete kon-
sekvensvurdering sker med udgangspunkt i evidens fra lignede omra-
der, fra udenlandske erfaringer eller fra analyser, der er gennemfgart for
mange ar siden. Eksempelvis vil der vaere tale om en lav grad af samlet
validitet, hvis den neevnte effekt af en aktiveringsordning ekstrapoleres
til kontanthjeelpsmodtagere.

En lav validitet vil geelde, hvis beregningsforudsaetningerne i en kon-
sekvensvurdering udelukkende eller helt overvejende traekker pa argu-
menter om teoretisk konsistens. Det kan eksempelvis vaere en konse-
kvensvurdering af en tobaksafgift, der bygger pa en teoretisk begrun-
det antagelse om, at forbrugsafgifter har samme virkning pa arbejds-
udbuddet som en tilsvarende aendring i skatten pa arbejde.

Det bgr understreges, at en lav samlet validitet ofte vil veere et resultat,
nar der ikke foreligger brugbare empiriske analyser. | de tilfaelde kan
teoretisk konsistens veaere det eneste holdepunkt. Hvis der pa et om-
rade foreligger empiriske indikationer for adfaerdseffekter, der strider
mod teoretisk konsistens med evidens pa andre omrader, bgr konse-
kvensberegningerne praesenteres i to varianter. Argumenter om teore-
tisk konsistens ber saledes ikke uden videre dominere eventuelt afvi-
gende empiriske resultater, da adfaerdseffekter i sin natur er empiriske
sp@rgsmal og ber behandles som sadan. Der kan veere mange grunde
til, at adfeerden afviger fra det, der kan forventes ud fra en teoretisk
betragtning, f.eks. synlighed eller vaner.
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Den samlede validitet af en konsekvensvurdering vil ogsa afheenge af,
om der er elementer, der af den ene eller anden grund ikke er indar-
bejdet. Der bar derfor verbalt redegeres for, hvilke mulige (sandsyn-
lige) adfeerdskanaler der ikke er medtaget. | Danmark kan mere | er
det eksempelvis ikke naevnt, at aendrede vilkar i dagpengesystemet for
dimittender og for ledige med staerk beskaeftigelseshistorik kan have
betydning for matchkvaliteten pa arbejdsmarkedet og derved produkti-
vitetsveeksten og velstanden i dansk gkonomi.

Hvis udarbejdelsen af konsekvensvurderinger haemmes af mangel pa
tid eller ressourcer, bgr det fremga klart, hvilke elementer der ikke er
inkluderet, og om de manglende elementer kan forventes pa et senere
tidspunkt. Viden om mulige udeladte konsekvenser er afgerende for,
at politiske forhandlinger og den offentlige debat kan forega pa sa op-
lyst et grundlag som muligt.

En tydelig deklaration af regneregler og metoder samt konsekvensvur-
deringer kan fgre til refleksioner hos bade afsendere og modtagere.
Modtagere af konsekvensvurderingerne, dvs. regeringen, Folketinget
og offentligheden, kan indarbejde validiteten af vurderingerne i deres
beslutninger og overvejelser. For afsendere (dvs. ministerierne) kan
kravet om en systematisk deklaration bidrage til at synliggere forbed-
ringsmuligheder og hjeelpe med at fokusere ressourcer til at forbedre
de elementer, der scorer lavt.

Der bgr ske en Igbende udvikling og forbedring af vidensgrundlaget for
konsekvensvurderingerne. Med regelmeaessige mellemrum begr an-
vendte modeltiigange og beregningsforudsaetninger opdateres i for-
hold til datagrundlaget, erfaringer fra Danmark og udlandet og den vi-
denskabelige litteratur. Fokus i udviklingsarbejdet bgr veere pa omra-
der, der scorer lavt pa kvalitetsdeklarationen, og pa omrader, hvor der
er en forventet interesse blandt beslutningstagere. De seneste ar har
der eksempelvis vaeret en stigende grad af interesse i sadkaldte anden-
generationsreformer. Hvis det er muligt at forudse behovet for konse-
kvensvurderinger pa hidtil underbelyste omrader, bar ministerierne ud-
vise rettidig omhu og igangseette det ngdvendige udredningsarbejde
for at etablere regneregler og metoder pa omraderne.
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DOKUMENTATION

En forudsaetning for en oplyst og balanceret debat om den gkonomiske
politik er transparens om beslutningsgrundlaget, jf. f.eks. OECD
(2020). De anvendte forudsaetninger og metoder bgr fremga sa tyde-
ligt, at den informerede lzeser kan finde frem til en beskrivelse af, hvor-
dan de preesenterede beregninger er foretaget. Overordnet er der to
elementer i dokumentationsopgaven:

For det farste bar konkrete konsekvensvurderinger indeholde en de-
klaration af den samlede validitet, jf. tidligere. Der bgr endvidere udar-
bejdes faktaark, der klart henviser til dokumentation af de anvendte
principper og metoder. Behovet for dokumentation geelder ikke bare de
eventuelle adfaeerdsmaessige effekter, men ogsa sken over den direkte
virkning og beregningen af tilbagelagb. Det bar fremga klart, hvilke trin
der er i beregningen, og hvilke centrale forudsaetninger og sken der
indgar i hvert trin. Et nyligt svar fra Finansministeriet pa Finansudval-
gets spegrgsmal om effekterne af en hgjere skattefri preemie til efter-
lansmodtagere er et eksempel pa en veldokumenteret konsekvensvur-
dering, hvor bade de relevante gkonomiske incitamenter og den an-
vendte regneregel beskrives udfarligt.2 Omvendt mangler der i forbin-
delse med udspillet om Danmark vil mere Ii mange tilfaelde uddybende
forklaringer. Eksempelvis er der i forslaget om dimittenddagpenge og
beskaeftigelsestillaeg ikke nogen henvisning til relevant dokumentation.

Som et bagteeppe til de beskrivelser og henvisninger, der bar falge den
konkrete konsekvensvurdering, bar der foreligge udfgrlig dokumenta-
tion af ministeriernes regneregler og metoder. Den bagvedliggende do-
kumentation bear:

. Indeholde en deklaration af den interne validitet af de bagved-
liggende analyser mv.

. Indeholde relevante og daekkende henvisninger til anvendt
teoretisk og empirisk litteratur

. Opdateres regelmaessigt

e Udformes, sa der bade er ikke-tekniske sammenfatninger og
detaljeret teknisk dokumentation, herunder stilleskruebereg-
ninger for centrale politikhandtag

8) Finansministeriets svar pa Finansudvalget spgrgsmal nr. 416 (Alm. del) af 24. august
2021. Svaret redeger for, hvilke persongrupper der er omfattet af aendringen, beskriver
datakilde og beregningsmetode samt de gkonomiske incitamenter, sendringen virker
pa. Finansministeriet forklarer den anvendte adfaerdsantagelse og henviser til den re-
levante dokumentation.
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e Veere samlet, opdateret og let tilgeengelig pa tveers af mini-
steromrader, f.eks. gennem en feelles hjemmeside. Den nu-
vaerende dokumentation er i flere dimensioner mangelfuld,
spredt og af aeldre dato.

Dokumentation Fremskrivninger er centralt for konsekvensvurderinger, og derfor bar
geelder ogsa have en seerlig opmaerksomhed i ministeriernes vedligeholdelse, op-
fremskrivninger datering og dokumentation af regneregler og metoder. Konsekvens-

vurderinger beskeeftiger sig grundleeggende med at beskrive de for-
ventede konsekvenser for den offentlige saldo, beskaeftigelsen, den
skonomiske aktivitet mv. i de kommende é&r. Kvaliteten og formidlingen
af anvendte forudsaetninger og metoder for fremskrivninger er derfor
centrale for ministeriernes arbejde med beslutningsgrundlag.

Dokumentation For at sikre et balanceret grundlag for den offentlige debat, bgr konse-
bor foreligge ved kvensvurderinger altid offentligg@res samtidig med lancering af stgrre
lancering af udspil regeringsudspil. | forbindelse med forhandlingsforlab og indgéelse af

politiske aftaler bgr baggrundsmateriale og dokumentation offentligge-
res sa hurtigt som muligt.

BEHANDLING AF USIKKERHED

Centrale Graden af usikkerhed i en konsekvensvurdering kan veere en selv-
usikkerheds- steendig beslutningsparameter i den politiske beslutningsproces og bar
elementer derfor fremga. Usikkerhed om det preecise udfald af de praesenterede
ber fremga resultater i konsekvensvurderinger er uundgaelig, jf. Manski (2019).

Usikkerheden omkring beregninger og forudseetninger ber derfor be-
tones pa alle relevante niveauer, speendende fra usikkerheden om-
kring anvendte eksterne parametre til usikkerheden omkring de ende-
lige konsekvenser redegjort for i beslutningsgrundlaget. Konsekvens-
vurderinger skal tegne et billede af de forventede effekter af en aen-
dring af den gkonomiske politik og der er derfor naturligt nok knyttet en
usikkerhed til fremtidige udfald. Eksempelvis viste beregninger i De
Jkonomiske Rads formandskab (2018), at den samlede virkning pa de
offentlige finanser af en reduktion af topskattesatsen svarende til en
direkte virkning pa 1 mia. kr. som falge af usikkerhed om adfserdsvirk-
ningen kan variere mellem 67 og 994 mio. kr.

Folsomhedsanalyser For konkrete konsekvensberegninger er en oplagt mulighed at prae-
kan vare en made sentere beregninger baseret pa alternative forudseetninger (falsom-
at illustrere hedsanalyser). For adfeerdsvirkninger kan det veere relevant at afrap-
usikkerheden portere forskellige undersggelser, sddan at et spaend over mulige ef-

fekter kan formidles. For fremskrivninger, der eksempelvis danner
grundlag for vurderingen af relevante skattegrundlag, bar centrale
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usikkerhedselementer fremhaeves, og hvor det er relevant, bgr betyd-
ningen for konsekvensvurderingerne fremga.

OPGJORTE RESULTATER | KONSEKVENSVURDERINGER

| dag belyser konsekvensvurderingerne fra de gkonomiske ministerier
primeaert effekter pa de offentlige indteegter og udgifter, og de faktorer,
der direkte pavirker disse starrelser, herunder antallet af beskeeftigede.
Dermed er en veesentlig funktion for vurderingerne at seette en pris pa
initiativerne i forhold til de offentlige finanser.

Konsekvensvurderinger ber i relation til de offentlige finanser inde-
holde skan for effekten pa savel den faktiske som den strukturelle
saldo i alle ar frem til det mellemfristede mal, dvs. i dag frem til 2025.
For sterre eendringer af den gkonomiske politik bar ligeledes den va-
rige virkning af initiativerne, konsekvensen for raderummet og den of-
fentlige gaeld afrapporteres, ligesom eventuelle konsekvenser for ud-
nyttelsen af udgiftslofterne bar fremga. Som beskrevet i afsnit V.3 in-
deholder ministeriernes konsekvensberegninger i dag ikke skgn for
den faktiske saldo.

Effekterne pa den offentlige saldo bgr, som det ogsa er hovedreglen i
dag, afrapporteres, sa de direkte effekter, tilbagelgbet og de adfserds-
meessige effekter fremgar separat. Dette gares i Danmark kan mere |,
men sker langt fra altid i ministeriernes afrapportering. En opdeling af
den samlede provenuvirkning bidrager til abenhed om kilderne til pro-
venuendringerne og bidrager til en politisk diskussion om, hvordan
forventede provenuaendringer skal disponeres.

Konsekvensvurderinger for iseer starre aendringer af den gkonomiske
politik bar ikke alene preesentere virkninger for de offentlige finanser.
Konsekvensvurderinger for centrale samfundsmal som velstand, pro-
duktivitet, indkomstfordeling samt miljg og klima udger saledes en es-
sentiel del af det samlede beslutningsgrundlag.

Effekterne pa produktiviteten og den samlede produktion bar fremga
af konsekvensvurderingerne, da produktivitetsfremgang er den pri-
meere kilde til en gget velstand i samfundet. Produktivitetsveekst kan
give et overskud, som samfundet kan vaelge at bruge pa gget materiel
velstand, mere fritid, et bedre miljg og klima eller en kombination heraf.
Produktivitetseffekter af aendringer af den gkonomiske politik bgr na-
turligt indgéd som en centralt del af beslutningsunderlaget for politikeen-
dringer.
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Fordelingseffekter i Konsekvensvurderinger af stgrre sendringer af den gkonomiske politik
flere dimensioner bgr rutinemaessigt afrapportere relevante effekter pa indkomstfordelin-
gen. Beregningerne begr, nar det er relevant og muligt, suppleres med
familietypeberegninger og fordelingsberegninger i andre dimensioner,
herunder eksempelvis ejer/lejer, geografi, uddannelse, alder og formue.

Effekter pa Effekten pa miljgtilstanden og udledningen af forurenende stoffer, her-

milje og klima under drivhusgasser, bar, hvor relevant og muligt, fremga af konse-
kvensvurderinger. Seerlig fokus ber der vaere pa omrader, hvor der er
nationale malsaetninger eller internationale forpligtelser. Effekten pa
drivhusgasudledningerne i 2030 og akkumuleret frem mod 2030 er
seerligt relevant i denne sammenhaeng.
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FINANSMINISTERIET

Kapitel I: Aktuel skonomisk politik og Kapitel Il: Konjunktur og offentlige finanser
Finansministeriet deler formandskabets vurdering af, at aktiviteten er vendt hurtigt tilbage i
dansk gkonomi — ogsa hurtigere end tidligere ventet. Derved er dansk gkonomi pa vej ind i en
konjunktursituation, hvor der naturligt vil veere et @get pres pa gkonomien. Det aendrer ogsa
fokus i denne gkonomiske politik, hvilket ogsa var regeringens vurdering i forbindelse med
finanslovforslaget for 2021.

Finansministeriet noterer sig, at formandskabet mener, at finanspolitikken bgr strammes i
forhold til det planlagte, men ikke ser noget akut behov for indgreb pa boligmarkedet.

Regeringen har med finanslovforslaget for 2022 lagt op til at stramme finanspolitikken naeste
ar med en finanseffekt pa -1,9 pct. af BNP. Det skyldes primaert ophgret af coronarelaterede
tiltag, men ogsa, at de offentlige investeringer er reduceret i forhold til det oprindeligt planlagte
niveau i 2022. Hertil kommer bl.a. ophgret af det ekstraordinaert hgje fradrag i Boliglobordningen.
Det er ogsa klart, at hvis der ikke bliver behov for at bruge de penge, der er reserveret i den
sakaldte “krigskasse”, vil det i sig vaere en ekstra stramning af finanspolitikken, som DGR ogsa

papeger.

Finansministeriet heefter sig ved, at DJR understreger, at verden stadig praeges af pandemien,
og situationen fortsat er usikker. Der er fx stigende energipriser og inflation i mange lande,
problemer med de globale forsyningskaeder og stigende renter. Det er fortsat en helt usaedvanlig
og ukendt situation. Derfor er ogsa vigtigt, at vi felger situationen teet og regeringen vil séledes
ogsa have fokus herpa i efteraret.

Kapitel lll: Finanspolitisk holdbarhed

Formandskabet vurderer, at finanspolitikken er holdbar pa langt sigt. Vurderingen af den finans-
politiske holdbarhedsindikator er omtrent i samme starrelsesorden som Finansministeriets seneste
sken i Opdateret 2025-forlgb: Grundlag for udgiftslofter 2025, august 2021. Opggrelserne daek-
ker over beregningstekniske forskelle, blandt andet vurderer formandskabet mindre underskud
pa de offentlige finanser frem mod 2040 end Finansministeriet, men vurderer overskuddet pa
de offentlige finanser frem mod slutningen af arhundredet lavere.

Finansministeriet vaerdseetter vismaendenes arbejde med at efterse og belyse regneprincipper
for effekterne af forhajede pensionsaldersgreenser pa holdbarheden. Senere tilbagetreekning
er helt afggrende for finansieringen af fremtidens velfeerdssamfund.

Finansministeriet haefter sig ved, at vismaendene i deres nye fremskrivning har implementeret
samme regneprincipper som Finansministeriet for beskaeftigelse over folkepensionsalderen.
Derudover har vismaendene valgt en mere forsigtig tilgang i de nye fremskrivningsprincipper
under folkepensionsalderen.

Finansministeriet hzefter sig ved, at vismaendenes nye fremskrivning dermed er kommet teettere pa
Finansministeriets seneste skon af fremtidige beskeeftigelseseffekter af forhgjet pensionsalder.

De @konomiske Réd':' Dansk @konomi, efterar 2021 287



Skriftlige indleeg fra Det @konomiske Rads medlemmer

Kapitel IV: Helbred og aldres beskaftigelse
Finansministeriet vaerdsaetter DOR’s fokus pa helbred og beskeaeftigelse samt undersggelser af
maling af sundhed, og vil gerne kvittere for en interessant analyse.

Vismaendene konkluderer i analysen, at effekter af helbred pa aeldres beskaeftigelse er begreen-
sede, og at kun en begreenset del af beskeeftigelsesudviklingen over det seneste arti saledes
kan tilskrives forbedret helbred.

Finansministeriet er derudover enig med vismandene i behovet for yderligere viden om
sammenhaengen mellem helbred og aldres beskeeftigelse. Finansministeriet vaerdseetter i
den forbindelse vismaendenes forelgbige bidrag hertil.

Kapitel V: Regneprincipper og konsekvensvurderinger

De @konomiske Rad har faet til opgave at lave et uafheengigt eftersyn af ministeriernes
regneprincipper for adfeerdsvirkninger af gkonomisk-politiske tiltag. Det er hensigten, at dette
lgbende eftersyn skal veere med til at understgtte at ministeriernes regneprincipper star pa det
bedst mulige faglige grundlag og afspejler den tilgeengelige viden.

Finansministeriet noterer sig, at vismaendene praesenterer en raekke forslag til at forbedre den
eksisterende dokumentation af ministeriernes regneprincipper for adfeerdsvirkninger. Finans-
ministeriet deler grundlzeggende vismaendenes synspunkt om, at udfgrlig og tilgeengelig doku-
mentation er en forudseetning for en aben og saglig offentlig debat omkring ministeriernes
regneprincipper — og dermed ogsa en forudsaetning for at fa det maksimale ud af DR’s efter-
syn.

Finansministeriet anerkender, at den eksisterende dokumentation ikke pa alle omrader er lige
tilgeengelig og deekkende, og det er et fokuspunkt for ministeriet at forbedre dette forhold. Blandt
andet derfor har Finansministeriet igangsat et servicetjek af vores hjemmeside for at under-
sgge, hvordan den eksisterende dokumentation kan praesenteres pa en mere overskuelig
made. Hertil kommer, at der i september 2021 er blevet offentliggjort en omfattende redegge-
relse for regneprincipper pa beskeeftigelses- og overfgrselsomradet.

Finansministeriet ser frem til en fortsat konstruktiv dialog med D@R’s sekretariat omkring, hvor-
ledes opgaven med at sikre en mere udbygget dokumentation bedst gribes an, og hvilke om-
rader der ber prioriteres pa den korte bane — herunder for bedst muligt at understatte DOR’s
arbejde med at efterse ministeriernes regneprincipper for adfeerdsaendringer.

ERHVERVSMINISTERIET

Erhvervsministeriet deler overordnet formandsskabets vurdering af konjunkturudsigterne.
Dansk gkonomi er i steerk fremgang oven pa pandemien, og Danmark har klaret sig bedre end
mange sammenlignelige lande. Situationen er langt mere positiv end forventet for et ar siden,
og allerede nu overstiger beskeaeftigelsen niveauet fra for pandemien med 50.000 personer.
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Den positive udvikling afspejler i hgj grad indsatsen for at holde corona-smitten under kontrol i
Danmark i kombination med omfattende hjaelpepakker og stimuli-tiltag.

Efterspergslen i gkonomien er aktuelt sa steerk, at der er kapacitetsudfordringer i form af mangel
pa arbejdskraft og vanskeligheder med veerdikeeder og vareleverancer. Formandskabet forventer
en sakaldt “blad landing” oven pa den aktuelle situation. Det vil sige en udvikling, hvor presset
gradvist aftager og ikke farer til en overophedning. Det taler ogsa for, som fremfart af Finansmi-
nisteriet, at den af regeringen fremlagte finanspolitiske stramning i 2022 vil vaere passende.

Erhvervsministeriet deler saledes grundleeggende konjunkturvurderingen, men bemaerker, at
der fortsat er betydelig usikkerhed om den gkonomiske udvikling. Der er potentiale for en grad-
vis afdeempning, hvis den aktuelle mangelsituation skyldes midlertidige forhold, herunder som
felge af genabning i mange lande efter COVID-19 og forstyrrelser pa blandt andet fragtmulig-
hederne. Der er imidlertid ogsa en risiko for, at presset kan vise sig mere vedvarende. Erhvervs-
ministeriet falger derfor udviklingen teet, navnlig i forhold til virksomhedernes adgang til de ngd-
vendige vareleverancer. Samtidig udger en mulig genopblussen og nye smittevarianter af CO-
VID-19 stadig et risikomoment for verdensgkonomien.

Pa boligmarkedet deler Erhvervsministeriet ogsa formandskabets vurdering af, at der pa nu-
veaerende tidspunkt ikke er behov for indgreb. Det skal blandt andet ses i lyset af, at der siden
finanskrisen er foretaget opstramninger af reguleringen, herunder krav om udbetaling ved bo-
ligkeb og en opstramning i adgang til risikable lan for husstande med hgj geeld. Derudover har
kreditvaeksten vaeret lav til moderat siden finanskrisen, hvilket begraenser opbygning af risici i
den finansielle sektor. Erhvervsministeriet skeerper dog i samarbejde med Finanstilsynet sin
overvagning af boligmarkedet, som formandskabet ogsa anbefaler. Det geelder fx i forhold til
udviklingen i brugen af afdragsfrie lan.

Formandsskabets finder, at regeringens handtering af COVID-19 og de hjaelpepakker, der blev
indfert i foraret 2020 for at holde handen under dansk erhvervsliv i en ekstraordinzer situation,
har virket efter hensigten, men anbefaler ogsa, at de udfases som planlagt. Det er velbegrun-
det, at der meldes sa klart ud fra formandsskabet om hjeelpepakkerne, og Erhvervsministeriet
er enig i, at hjeelpepakkerne skal udfases i takt med genabningen af samfundet, som det ogsa
er politisk aftalt.

Nogle erhverv maerker fortsat konsekvenserne af COVID-19 — eksempelvis er den internatio-
nale turisme og erhvervsrejser fortsat ikke kommet op i tempo. Indtil den 31. december 2021
er det derfor fortsat muligt for danske virksomheder at sgge den tilpassede kompensationsord-
ning for faste omkostninger. Adgangen gaelder alene for virksomheder med en omsaetnings-
nedgang pa mindst 45 pct. og som i gvrigt lever op til adgangskravene i ordningen. Ordningen
ventes at omfatte relativt faerre virksomheder.

Tilsvarende Igber garantiordningerne i Vaekstfonden og EKF Danmarks Eksportkredit aret ud,
hvilket blandt andet kan hjeelpe virksomhederne med at opna nye lan i forbindelse med tilba-
gebetaling af skattegaeld optaget under COVID-19. Regeringen har indgaet en hensigtserklae-
ring med Finans Danmark, som indebeerer, at bankerne vil ggre en indsats for at give kredit-
veerdige og levedygtige virksomheder adgang til nye lan i banken, nar skattegeelden forfalder
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til betaling, saledes at man vender tilbage mod det ordinaere lanemarked. Det vil bidrage til at
nedbringe antallet af konkurser oven pa genabningen.

Formandsskabet kommer ogsa ind pa regeringens reformudspil Danmark kan mere | og frem-
haever eksempelvis forslaget om fradrag for virksomhedernes forsknings- og udviklingsaktivite-
ter. Erhvervsministeriet bemaerker hertil, at reglerne for virksomhedernes forsknings- og udvik-
lingsaktiviteter i stigende grad er blevet et internationalt konkurrenceparameter, som kan have
betydning for, hvor virksomheder lokaliserer sine aktiviteter.

Som del af Danmark kan mere | er det foreslaet, at en ekspertgruppe skal se pa indretningen
af fremtidens erhvervsstatte og komme med anbefalinger til arligt at friggre mindst 3 mia. kr. til
prioriterede omrader, heraf 1 mia. kr. til farnaevnte fradrag for virksomhedernes udgifter til forsk-
ning og udvikling, mens det resterende skal investeres i uddannelse og grgn omstilling. Tilta-
gene kan ikke besluttes, far der er vedtaget finansiering hertil. Det er positivt, at formandskabet
bakker op herom.

Formandsskabet bergrer ogsd sammenlaegningen af tre statslige fonde i Danmarks Investe-
ringsfond som led i Danmark kan mere I. Erhvervsministeriet deler formandsskabets opfattelse
af, at et vaesentligt rationale for statslig medfinansiering skal veere at rette op pa markedsfejl i
kapitalmarkederne, bade i forhold til finansiering pa eksportmarkederne, men ogsa pa andre
dele af markedet for risikovillig kapital, hvor der fx for nyere, hurtigt voksende virksomheder ofte
er store informationsasymmetrier, som skaber underudbud af risikovillig kapital.

Statslig finansiering og varetagelse af nationale interesser anvendes i stigende grad strategisk
i andre lande, og kvaliteten af de statslige finansieringstilbud bliver i stigende grad et konkur-
renceparameter. Ikke mindst er dette relevant for danske eksportgrer. Sammenleaegningen af
de tre statslige finansieringsfonde i én enhed bunder i et behov for at udvikle steerkere faglige
miljger med stgrre tyngde, der kan udvikle et bredere, mere sammenhasngende produkttilbud
til de danske virksomheder. Den nye fond skal veaere der, hvor det private marked ikke kan
daekke relevante finansieringsbehov alene, og med en tidshorisont, der imadekommer behovet
for langsigtet risikovillig kapital.

Formandsskabet kommer endnu en gang ind pa, at der bar indfgres en ensartet CO2e-afgift for
at understoatte den grenne omstilling. Det er en central dagsorden, og der er derfor nedsat en
ekspertgruppe for en gr@n skattereform, der skal udarbejde modeller til en mere ensartet COze-
afgift under hensyntagen til klimalovens guidende principper. Ekspertgruppen afleverer sin
forste delrapport ultimo 2021.

Erhvervsministeriet bemaerker, at det er en kompleks problemstilling. Det gaelder ikke mindst
for energiintensive virksomheder, hvor der med de nuveerende teknologier ikke er grgnne al-
ternativer til det fossile energiforbrug. | tilleeg til en ensartet CO2e-afgift er der derfor behov for
yderligere teknologisk udvikling og skalering, herunder eksempelvis i forhold til CO2-fangst og
lagring samt grenne braendstoffer. Udfordringerne er naermere beskrevet i Redeggrelse om
virksomhedernes gronne omstilling fra oktober 2021.
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Erhvervsministeriet kvitterer for analysen af, hvordan helbred pavirker erhvervsdeltagelse og
beskaeftigelse, hvilket understreger, at sundhedspolitik ikke kan ses saerskilt fra beskeeftigel-
sespolitikken. Endelig noterer Erhvervsministeriet sig, at formandsskabet er pabegyndt sin nye
opgave med at vurdere de forudsaetninger, som anvendes i ministerierne ved udarbejdelsen af
konsekvensvurderinger, og ser frem til det videre arbejde.

KL - KOMMUNALE ORGANISATIONER

| rapporten konstateres, at “de nuvaerende rekrutteringsudfordringer grundleeggende ma ses
som et konjunkturelt feenomen.” (s.134 i pdf-versionen af rapporten /s. 129 i den trykte version).
Der er imidlertid flere omrader, hvor rekrutteringsudfordringerne ikke kan reduceres til et kon-
junkturelt fanomen, men derimod er af mere strukturel karakter.

I kommuner og regioner vil man eksempelvis komme til at sta overfor meget betydelige udfor-
dringer med rekruttering af SOSU-uddannet personale i takt med den kraftigt stigende zeldre-
befolkning. Mulighederne for at kunne rekruttere den ngdvendige arbejdskraft er abenlyst helt
afgarende for at kunne realisere borgere og politikeres forventninger til serviceniveau m.v. Set
i det lys kunne en mere omfattende analyse af situationen pa arbejdsmarkedet og mere speci-
fikke rekrutteringsudfordringer, som man star overfor i savel den offentlige som den private
sektor have veeret gnskelig.

Helbred og aldres beskaeftigelse

Kapitlet om helbred og eeldres beskeeftigelse er meget interessant og relevant. Der kan dog
med fordel dykkes nsermere ned i sp@rgsmalet om, hvorfor forskellige helbredsindikatorer viser
forskelligrettede udviklingstendenser. Resultaterne i kapitlet peger dog pa et veesentligt ubrugt
beskaeftigelsespotentiale, og at der ud fra en helbredsbetragtning er rum for at kunne fortsaette
indekseringen af pensionsalderen fremover.

Et vaesentligt spargsmal er dog i hvilket omfang et ubrugt beskeeftigelsespotentiale reelt kan
omsaettes i hgjere beskeeftigelse. Med en stadig hgjere tilbagetreekningsalder og med efterhan-
den solidt udbyggede arbejdsmarkedspensioner, pensionsordninger m.v. kan en risiko veere,
at forholdsvis flere, end vi hidtil har set, vil gare brug af muligheden for en selvfinansieret tidli-
gere tilbagetraekning. En gget brug af selvfinansieret tidlig tilbagetraekning vil bade sveekke den
finanspolitiske holdbarhed og ogsa kunne sge omfanget af rekrutteringsudfordringer yderligere.
Ogsa set i det perspektiv kunne det have veeret gavnligt med mere fokus pa de mere langsig-
tede rekrutteringsudfordringer i savel den private som den offentlige sektor.

| rapporten konstateres, at der tilsyneladende er “et potentiale for at @ge den strukturelle be-
skeeftigelse, hvis der gennemfares tiltag, som forbedrer danskernes helbred”. Det understreger,
at det vil vaere veesentligt at fa undersggt de dynamiske effekter af sundhedsindsatser neer-
mere, og at det kan vaere relevant at investere bredt i sundhedsvaesenet for at understotte
beskeaeftigelsen.
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Budgetloven

Det er positivt og rigtigt set af formandskabet, at de endnu engang understreger, at en sendring
af budgetlovens underskudsgraense til 1 pct. af BNP kombineret med en aendring af saldomalet
i 2030 fra balance til -0,5 pct. af BNP vil ggre det muligt at handtere den demografisk betingede
forveerring af de offentlige finanser frem mod 2030 pa en gkonomisk ansvarlig made.

DANMARKS NATIONALBANK

Formandskabets vurdering af konjunktursituationen og risikobilledet er generelt i overensstem-
melse med Nationalbankens. Aktiviteten er hurtigt vendt tilbage, og gkonomien ventes de kom-
mende ar at bevaege sig ind i en hgjkonjunktur, uden at det ferer til en overophedning. Dermed
vurderes det aktuelle ekstraordinaere kapacitetspres i gkonomien i nogen grad at veere af
midlertidig karakter.

Nationalbanken vurderer pa linje med formandskabet, at det er hensigtsmeessigt, at hjeelpepak-
kerne udfases. Formandskabet anbefaler derudover, at finanspolitikken strammes mere end
planlagt. Nationalbanken ser ikke et behov for at stramme finanspolitikken mere end planlagt,
sa leenge der er udsigt til en moderat hgjkonjunktur. Men midlerne i den sékaldte krigskasse bgr
ikke anvendes pa at a@ge efterspgrgslen, efter at de sidste foranstaltninger er ophaevet. Dansk
gkonomi er grundleeggende sund, og konkurrenceevnen er god. En periode med et hgjere ka-
pacitetspres vil saledes ikke veere en vaesentlig udfordring for gkonomien, selv om det moderat
sveekker lgnkonkurrenceevnen og samtidig reducerer det store overskud pa betalingsbalancen.

Der er imidlertid stor usikkerhed om den fremtidige udvikling, og risikoen for et selvforstaerkende
og uholdbart kraftigt opsving er til stede. Regeringen bgr derfor vaere forberedt pa at stramme
den gkonomiske politik mere end planlagt med henblik pa at undga en overophedning og et
efterfelgende abrupt konjunkturomslag. Som en del af en stramning er det et oplagt tiltag at
afskaffe BoligJobordningen, som ogsa formandskabet anbefaler.

Formandskabet vurderer, at der ikke er et aktuelt behov for indgreb pa boligmarkedet, bl.a. som
felge af en afdaempning i bade aktiviteten og prisstigningerne pa boligmarkedet. Desuden vur-
derer formandskabet, at eventuelle prisfald pa boligmarkedet for nuvaerende ikke bliver et pro-
blem for den makrogkonomiske eller finansielle stabilitet. Det er derimod Nationalbankens vur-
dering, at det aktuelt er et godt tidspunkt at forbedre strukturerne pa boligmarkedet med tiltag,
der kan forebygge uholdbar risikoopbygning blandt husholdningerne og mindske sarbarheden
ved store udsving pa boligmarkedet. Et krav om afdrag for hajt geeldsatte boligejere vil reducere
husholdningernes sarbarhed, mens en reduktion af skatteveerdien af rentefradraget vil mindske
tilskyndelsen til at optage geeld. Disse tiltag vil sammen med den nye, stabiliserende boligbe-
skatning styrke robustheden af dansk gkonomi og den finansielle stabilitet. Det er vigtigt at
understrege, at formalet med disse tiltag ikke er at styre prisudviklingen pa boligmarkedet.

Den opdaterede fremskrivning af de offentlige finanser viser, at finanspolitikken er mere end

holdbar — dog veesentlig mindre end tidligere vurderet af formandskabet. Usikkerheden ved
beregningerne er betydelige, hvilket den seneste nedjustering af den finanspolitiske holdbarhed
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ogsa illustrerer. Derfor bgr en mere end holdbar finanspolitik ikke opfattes som en mulighed for
at lempe finanspolitikken inden for en overskuelig tidshorisont, hvilket ogsa vil veere uhensigts-
maessigt i den nuvaerende konjunktursituation.

Formandskabet foreslar at lempe underskudsgraensen for den strukturelle saldo i budgetloven
fra 0,5 pct. af BNP til 1 pct. af BNP, og at der fastsaettes et mellemfristet saldomal pa -0,5 pct.
af BNP i 2030. Det finanspolitiske rammeveerk med budgetloven og mellem- og langsigtede
fremskrivninger og sigtepunkter har med succes understgttet sunde offentlige finanser og skabt
troveerdighed om finanspolitikken. Det er vigtigt, at det ogsa ger sig geeldende fremadrettet, da
det er en forudsaetning for, at fastkurspolitikken kan fungere effektivt. En saenkning af graensen
til 1 pct. af BNP —inden for rammerne af EU's stabilitets- og vaekstpagt og finanspagt — vil tillade
en hensigtsmaessig fleksibilitet i tilretteleeggelsen af en ansvarlig finanspolitik. Nationalbanken
vurderer, at formandskabets forslag er foreneligt med sunde og holdbare offentlige finanser.
Finanspolitikken skal naturligvis fortsat tage hensyn til konjunktursituationen.

Formandskabet vurderer, at den mest omkostningseffektive made at opna klimalovens malsaet-
ninger er en ensartet beskatning, der omfatter alle nettoudledninger af drivhusgas. En konkret
og troveerdig annoncering af den fremtidige drivhusgasbeskatning gger de private investerings-
incitamenter pad annonceringstidspunktet. Nationalbanken deler disse vurderinger. National-
banken bemaerker hertil, at viden om fremtidige afgiftsniveauer statter op om finansiel stabilitet,
da det bidrager til at tydeliggare risiciene ved udledningsintensive forretningsmodeller. Dermed
kan det forhindre en fastlasning af urentable investeringer i den enkelte virksomhed. Samtidig
vil det mindske usikkerheden vedrgrende omstillingen og dermed understgtte prisfastsaettelse
af klimarelaterede risici i finansielle markeder.

DANSK ARBEJDSGIVERFORENING

Konjunkturudsigter og mangel pa arbejdskraft

Dansk gkonomi har efterhanden lagt coronakrisen bag sig, men nye udfordringer truer. For-
mandskabet forventer fortsat gkonomisk fremgang og stigende beskeeftigelse, hvor beskaefti-
gelsesgabet forventeligt bliver gget til 1% pct. i 2022. DA er enig i formandskabets vurdering
af, at presset pa arbejdsmarkedet vil fortsaette og blive starre den kommende tid. Mangel pa
arbejdskraft er lige nu dansk gkonomi stgrste problem.

Tingene gar i gjeblikket saerdeles hurtigt pa arbejdsmarkedet. | starten af oktober offentliggjorde
Beskaeftigelsesministeriet en ny rekrutteringsundersggelse, som viste, at rekrutteringsudfor-
dringerne er blevet markant hgjere. Virksomhederne havde 110.000 forgaeves rekrutteringer i
december 2020 til maj 2021, hvoraf 60.000 job ikke blev besat. Dette var tilmed i en periode,
hvor Danmark var delvist lukket ned pa grund af corona. Derfor vil antallet af forgeeves rekrut-
teringer sandsynligvis stige de kommende maneder.

Derfor er DA ogsa enig i formandskabets vurdering af, at finanspolitikken for 2022 begr stram-

mes mere end det regeringen laegger op til i deres finanslovsforslag. Det geelder ikke mindst i
forhold til den kraftige stigning i den offentlige beskaeftigelse under coronakrisen. Det har i sig
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selv forveerret den rekrutteringskrise de private virksomheder star i. Den offentlige beskaefti-
gelse bgr som minimum nedbringes til niveauet fgr corona.

Formandskabet fremhaever, at en lavere belgbsgraense for udenlandske medarbejdere uden
for EU kan gge arbejdsudbuddet i Danmark og at det ogsa, konjunktursituationen taget i be-
tragtning, er et fornuftigt tidspunkt at seenke belgbsgreensen. DA er enig i den vurdering.

Regeringens reformpakke

Regeringen har foreslaet en ny reformpakke, som Formandskabet ogsa behandler. Omdrej-
ningspunktet i reformpakken er aendringer pa dagpengeomradet, men formandskabets gen-
nemgang af de foreslaede aendringer i dagpengene har et ensidigt fokus pa matchkvaliteten.
Det bliver hurtigt en teoretisk diskussion, hvor Formandskabet laegger for lidt veegt pa, at lange
ledighedsperioder har negative gkonomiske effekter for bade den enkelte og for samfundet. En
hurtig overgang fra ledighed til beskaeftigelse, som stramninger af reglerne for dimittenddag-
pengene sigter mod, er sadledes forbundet med betydelige gkonomiske gevinster.

DA bakker op om de foresldede stramninger af dimittenddagpengene, men forslaget om hgjere
dagpengesats de forste tre maneder er den forkerte vej at ga. Det vil kraftigt sveekke incita-
mentet til beskaeftigelse for mange personer. Formandskabet har tidligere foreslaet en lignende
ordning — dog med steerkere beskaeftigelseskrav (2 ar og 9 maneder ud de seneste 3 ar). Det
ville have styrket afrapporteringen, hvis formandskabet havde taget en diskussion af fordele og
ulemper ved disse modeller — seerligt nar formandskabet kan pege pa modeller, der ikke svaek-
ker beskaeftigelsen.

Regeringen skanner, at hgjere dagpengesats kun vil reducere beskeeftigelsen med 1.000 fuld-
tidspersoner. | 2019 var der over 110.000 dagpengeforlab, som varede under tre maneder,
hvilket svarer til ca. halvdelen af samtlige afsluttede dagpengeforlgb i 2019. En stor del af de
ledige modtager saledes dagpenge i netop den periode, hvor regeringen gnsker at haeve dag-
pengene. Derfor er DA bekymret for, at den skadelige effekt af forslaget er langt starre. | lyset
af Formandskabets nye opgave med at foretage et eftersyn af ministeriernes skgn over ad-
faerdsvirkninger af politiske forslag, havde det vaeret oplagt, hvis Formandskabet havde kigget
udregningerne til et sa centralt forslag efter i semmene.

Formandskabet mener, at strukturreformer ikke ma motiveres af konjunkturhensyn. Men det
ma ikke betyde, at vi skal se fuldsteendig bort fra strukturreformer, nar vi skal tackle udfordrin-
gerne som den nuveerende mangel pa arbejdskraft. Det vil eksempelvis veere oplagt at lade
stramningerne af reglerne for dimittenddagpenge fa effekt allerede fra naeste ar i stedet for
2023 som regeringen foreslar.

Budgetlov og finanspolitisk holdbarhed

Formandskabet anbefaler at sge budgetlovens underskudsgreense til 1 pct. Der argumenteres
blandt andet for, at en lavere underskudsgraense vil give bedre mulighed for at lempe finanspoli-
tikken under konjunkturtilbageslag. Men coronakrisen har vist, at budgetloven ikke har veeret en
spaendetrgije i forhold til at kunne fare en meget ekspansiv finanspolitik. | det lys fremstar formand-
skabets fortsatte anbefaling om at @ge budgetlovens underskudsgraense til 1 pct. ubegrundet.
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En gget underskudsgraense i budgetloven risikerer desuden blot at blive udnyttet af politikerne
til at finansiere politiske meerkesager, og sa er der alligevel ikke plads til yderligere lempelser,
nar naeste krise rammer.

Formandskabets nye langsigtede fremskrivninger nedjusterer holdbarheden af de offentlige fi-
nanser med hele 0,6 procentpoint. Det er en kraftig nedjustering, som viser hvor usikre de lange
fremskrivninger er. De 24 mia. kr., som gkonomien pa nuveerende tidspunkt er holdbar med, er
saledes ikke penge, som man uden videre kan disponere over.

Helbred og zeldres beskaftigelse
Rapporten indeholder et interessant og relevant kapitel om sammenhaengen mellem helbred
og aldres beskaeftigelse.

Analyserne viser blandt andet, at 55- til 69-arige i gennemsnit kunne udskyde deres tilbagetreek-
ning med 3%: ar, hvis tilbagetraekning alene afhaenger af helbredet. Dette potentiale reduceres fil
1% ar frem mod 2040 som fglge af de fortsatte stigninger i efterlen- og folkepensionsalderen.
Leftede man fx folkepensionsalderen med 1%z ar frem mod 2040, sa vil det @age beskeeftigelsen
med op mod 40.000 personer i 2040. Det er med andre ord et betydeligt potentiale.

Formandskabets analyser viser ogsa, at bedre helbred @ger beskaeftigelsen. Derfor vil en ind-
sats for at forbedre folkesundheden ogsa pa langt sigt kunne Igfte beskaeftigelsen. DA vil sale-
des gerne tilslutte sig formandskabets opfordring til, at kommende arbejde bar kortleegge, hvilke
tiltag der kan forbedre danskernes helbred.

Ifelge analyserne skyldes seniorers hgjere beskeeftigelse de sidste 20 ar overvejende reformer
og andre forhold. Derfor skal bedre helbred ogsa ga hand i hand med reformer og tiltag, som
understatter, at det er attraktivt for seniorerne at veere i beskeeftigelse.

FH - FAGBEVAGELSENS HOVEDORGANISATION

Kapitel I: Aktuel skonomisk politik

Covid-19 og finanspolitik

FH er enig med formandskabet i, at hjeelpepakkerne har veeret staerkt medvirkende til at mind-
ske det gkonomiske tilbageslag. Og det er naturligt, at hjeelpepakkerne gradvist udfases i takt
med genabningen.

Formandskabet mener ikke, at det er oplagt at betragte opstramningen i 2022 isoleret pga. de
midlertidige effekter, og mener, at man bgr se pa udviklingen siden det seneste normale ar,
hvilket formandskabet ser som 2019. Det er dog veerd at bemaerke, at 2022 ikke ngdvendigvis
vil veere et "normalt” ar set i lyset af den fortsatte usikkerhed om udviklingen i Covid-19-smitte-
situationen, herunder ikke mindst i udlandet.
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FH noterer sig, at der naeste ar er udsigt til en betydelig opstramning i gkonomien — alene pa
baggrund af, at en lang reekke midlertidige forhold (herunder coronatiltag) trackkes tilbage — og
at det i sig selv deemper BNP-vaeksten vaesentligt.

FH ser ikke ngdvendigvis et behov for til neeste ar at fare en betydelig efterspergselsdrivende
finanspolitik, men mener, at den gkonomiske politik skal bidrage med malrettede investeringer
for en staerkere og grennere gkonomi, hvor vi samtidig sikrer os, at alle kommer med i opsvinget.

FH er enig med formandskabet i, at man bar overveje brugen af "krigskassen” til neeste ar og
kun anvende den, hvis der er behov herfor.

Underskudsgraense og 2030-plan

Formandskabet gentager den tidligere vurdering om, at der er gode argumenter for at seenke
budgetlovens underskudsgraense til 1 pct., ikke mindst i lyset af de gunstige udsigter for de
offentlige finanser.

FH deler formandskabets vurdering om, at det er finanspolitisk ansvarligt at sigte efter et struk-
turelt underskud pa % pct. i 2030. Det er ogsa budskabet i FH's gkonomiske 2030-plan, hvor vi
har fremlagt en overordnet prioritering.

Arbejdsmarkedet og regeringens reformudspil

FH er enig i, at regeringens udspil primeert er af strukturel karakter, men det bgr i sig selv ikke
give anledning til formandskabets kritik af, at der ikke er tilstraekkelige tiltag, der understotter
aktuelle udfordringer. Det er positivt, at regeringen er kommet med et udspil, der styrker gko-
nomien og arbejdsmarkedet strukturelt.

FH finder — ligesom formandskabet — at en del af det aktuelle pres skyldes midlertidige forhold,
og at skonomien ikke er pa vej ind i en overophedning. Derfor er det ogsa helt ungdvendigt at
sezenke belgbsgraensen for udenlandsk arbejdskraft.

Formandskabets vurdering af regeringens udspil forholder sig iseer til, om eventuelle beskaefti-
gelseseffekter er understattet af evidens, og under den praemis kan der veere forhold, der traek-
ker i forskellige retninger.

FH mener, at regeringen har ramt den rette balance i forhold til pa den ene side at skabe ar-
bejdsudbud med udgangspunkt i Finansministeriets regneprincipper og pa den anden side at
sikre social balance. Seerligt sidstnaevnte vil med de gaeldende regneprincipper typisk veere
forbundet med et fald i arbejdsudbuddet. Det er positivt, at der selv med de gaeldende regne-
principper er fundet en vej til hgjere arbejdsudbud, uden at det er pa bekostning af social balance.

Klimapolitik

FH er enig med formandskabet i, at ensartede CO2-afgifter er en del af Igsningen pa at indfri
70 pct.-malsaetningen. Derfor er det ogsa positivt, at en bred aftalekreds har taget farste skridt
og nedsat en ekspertgruppe til at finde veje til konkret implementering under hensyn til fx lae-
kage og social balance.
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Formandskabet vurderer, at laekagen sandsynligvis er begraenset og méa forventes at falde over
tid. Dog uden at henvise til konkrete unders@gelser pa omradet. FH finder denne tilgang noget
overfladisk. Hvis Danmark skal veere foregangsland, kan der veere konkurrenceudsatte virk-
somheder, der stilles darligere, hvilket risikerer at koste arbejdspladser. Det er en reel udfor-
dring, som ekspertgruppen skal bringe klarhed over. At laekage forventes at falde over tid, aen-
drer ikke pa, at nogle grupper kan veere seerligt i udsatte under den grgnne omstilling, ikke
mindst i omstillingsperioden.

Kapitel II: Konjunkturvurdering, fremskrivning til 2030 og offentlige finanser

Konjunkturer og prognose

FH deler formandskabets konklusion om en hurtigere genopretning end tidligere ventet. FH
noterer sig desuden, at formandskabet vurderer, at en del af det aktuelle pres kan tilskrives
midlertidige forhold, og at der pa nuveerende tidspunkt ikke er udsigt til overophedning i gskono-
mien og pa arbejdsmarkedet. Det er FH enig i.

FH er ikke enig i formandskabets konklusioner vedr. Ignstigningerne. De tiltagende Ignstignin-
ger i 1. halvar 2021 skyldes bl.a., at lokale Ignforhandlinger i en raekke brancher blev udskudt
fra foraret til efteraret 2020 som felge af COVID-19, mens lokale Ignforhandlinger i 2021 er
afviklet som vanligt. Dermed indeholder den arlige Ianudvikling fra 2. kvartal 2020 til 2. kvartal
2021 to lgnreguleringer i nogle brancher. Dertil har profilen for de aftalte stigninger i lgnelemen-
ter pa bygge- og anleegsomradet ogsa haft betydning for udviklingen i lenstigningstakten i den
branche i starten af 2021. Det er dermed for tidligt at afgere om et eventuelt pres pa arbejds-
markedet har resulteret i tiltagende Ignstigningstakt.

Offentlige finanser

FH stotter formandskabets anbefalinger om at seenke saldokravet til -1 pct. af BNP i forbindelse
med den kommende revision af budgetloven, der nu er fastlagt til februar 2022. En lavere un-
derskudsgraense er tilladt inden for de geeldende EU-regler, og fuld forsvarligt med de sunde
offentlige finanser, som Danmark kan fremvise selv ovenpa en coronakrise.

Der er saledes ingen grund til at pafgre sig selv strammere band end ngdvendigt set i lyset af
den demografisk betingede og dermed midlertidige forvaerring af de offentlige finanser frem
mod 2030. Den starre afstand mellem den forventede udvikling i den offentlige saldo (jf. frem-
skrivningen) og den lovfastsatte graense vil skabe stgrre rum til lempe finanspolitikken, hvis
dansk gkonomi igen lgber ind i en lavkonjunktur, hvor der er brug for at holde en hand under
virksomhederne og beskeeftigelsen.

FH statter derudover formandskabets anbefalinger om at justere det mellemfristede saldomal
til -%2 pct. af BNP. Det svarer til malet i den gkonomiske plan, som FH har fremlagt.
Formandskabets fremskrivninger viser, at der vil vaere behov for at gennemfgre finanspolitiske
stramninger med det nuvaerende mellemfristede saldokrav pa O pct. Det, mener FH, vil veere
helt ungdvendigt set i lyset af de sunde og holdbare offentlige finanser, som den offentlige
sektor i Danmark er kendetegnet ved. Med et saldomal i 2030 pa -4 pct. af BNP vil der efter
2025 vaere rum til investeringer i klima og velfeerd ud over det demografiske traek.
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Kapitel lll: Finanspolitisk holdbarhed
Pa baggrund af formandskabets opdaterede beregninger kan FH konstatere, at de offentlige
finanser fortsat er overholdbare og sunde pé trods af sméa underskud i haengekgjearene.

FH bakker op om formandskabets opfordring til at indfare mere fleksibilitet i de kort- og mel-
lemfristede styringsmalsaetninger ved bl.a. at nedsaette underskudsgraensen i budgetloven. FH
er enig i, at der er gode argumenter for at nedsaette underskudsgraensen i budgetloven, selvom
fremskrivningen viser, at saldokravet ikke overskrides i haengekgjearene. Fremskrivninger er
usikre, og der vil vaere stigende demografisk pres i de kommende ar. De fastlagte krav i sty-
ringsmalsaetninger ma ikke blokere for at fgre fornuftig finanspolitik, nar de offentlige finanser
er sunde og overholdbare pa 1 pct. af BNP, og der er alene tale om midlertidigt pres pa gkono-
mien pga. af den demografiske udvikling i en arraekke.

FH er enig i, at holdbarhedsindikatoren er behaeftet med usikkerhed, og det er vigtigt fortsat at
have fokus pa, hvordan gget tilbagetraekningsalder pavirker tilbagetraekningsadfeerden, da det
vil have betydning for starrelsen af holdbarheden.

Kapitel IV: Helbred og aldres beskaftigelse

Det er et interessant kapitel med mange spandende analyser. Der er dog stor usikkerhed om-
kring resultaterne, da data pa omradet ikke er saerligt solidt. Fx indgar der alene svar fra ca.
4.800 personer, nar virkningen af helbredet pa beskaeftigelsen estimeres ud fra SHARE-spgr-
geundersggelserne. Dertil kommer, at beregningerne mange steder hviler pa ganske afgg-
rende forudsaetninger.

Det virker ganske enkelt ikke trovaerdigt, nar Vismaendene finder et helbredsbetinget beskeefti-
gelsespotentiale blandt 70-arige, som kun er en smule lavere end blandt de 50-arige. Det er
fiernt fra virkeligheden blandt tamrere, murere, sosu-assistenter, sygeplejersker osv.

Det ma saledes stilles spargsmalstegn ved, om den fundne sammenhaeng mellem helbred og
beskaeftigelse for 50-54-arige kan overferes til aeldre grupper. Fx kan der taenkes at veere sti-
gende marginal virkning pa beskaeftigelsen i takt med en aldersbetinget svaekkelse af helbre-
det. Endvidere forekommer mange af spergsmalene i SHARE-unders@gelsen ikke velegnede
til at beskrive det kraevede arbejdspotentiale i en lang raekke stillinger med hardt fysisk og psy-
kisk belastende arbejde. Fx virker det ikke relevant at spgrge til vanskeligheder med henholds-
vis at ga 100 meter, rejse sig fra en stol, kleede sig pa, komme pa toilettet mv., nar man skal
male helbredets betydning for arbejdskapaciteten blandt erhvervsaktive personer med langt
mere kraevende job.

FH er derfor glad for, at Vismaendene ikke konkluderer for hardt pa analyserne, men har gje for
de store forskelle i helbred og jobfunktioner blandt forskellige grupper pa arbejdsmarkedet. Det
er ikke alle, som vil veere i stand til at fortseette pa arbejdsmarkedet, nar pensionsalderen stiger.
Ordninger som Seniorpension og Tidlig Pension skal samle de grupper op. Det er vigtigt frem-
over at overvage om ordningerne fungerer, som de skal.
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Som Vismaendene papeger, er det ogsa helt centralt, at arbejdsgiverne faktisk abner arbejds-
markedet mere for de eeldre, ellers kan helbredet vaere nok sa godt, uden at det farer til get
beskeeftigelse blandt aeldre.

FH ser frem til at Vismaendene arbejder videre med omradet.

Kapitel V:Regneprincipper og konsekvensvurderinger

Det er rigtig positivt, at DOR har faet til opgave Igbende at overvage ministeriernes regneprin-
cipper. Konsekvensberegninger er grundlaeggende et godt redskab til at foretage beslutninger
pa et oplyst grundlag. Men som regnereglerne er i dag, afspejler de et ubalanceret billede af
politikernes beslutningsrum. For det farste regnes der primeert adfaerdseffekter pa sendringer i
skatte- og ydelsessystemet, hvilket kun afdaekker nogle af de redskaber, politikerne kan tage i
brug. For det andet er der en risiko for at overvurdere gevinster ved reduktioner i skat eller
ydelser, fordi man ikke tager hgjde for reduceret velfeerd, fordelingseffekter, jobmatch og meget
mere. FH har belyst dette i rapporten "Regneregler — bedre balance og mere abenhed”.

| denne omgang har formandskabet primaert fokus pa, hvordan rammerne omkring regneprin-
cipper er i dag, og hvordan de bgr vaere fremadrettet. FH er meget enig i formandskabets an-
befalinger omkring transparens og konsistens, hvilket ogsa er en del af FH’s anbefalinger.

Fremadrettet er det vigtigt, at formandskabet forholder sig mere konkret til de nuveerende reg-
neprincipper. Hvis ministerierne falger anbefalingerne, kommer der bedre grundlag for at vur-
dere, om det pa nogle omrader er forsvarligt at indregne effekter, som man ger i dag.

FH har fx belyst skeevheden i de nuvaerende regneprincipper pa dagpengeomradet. For det
farste er der tvivisom empirisk evidens for de tilgangseffekter, der medregnes, og for det andet
forholder ministeriernes konsekvensvurderinger sig slet ikke til den rolle, dagpengesystemet
spiller i flexicuritymodellen.

3F — FAGLIGT FALLES FORBUND

Kapitel I, Il og lll: @konomisk politik & Konjunktur og offentlige finanser & Finanspolitisk
holdbarhed

3F mener, vismaendenes prognose er sandsynlig, og coronarisici i Danmark er mindre end
frygtet. Den danske krisebekeempelse var meget succesfuld, og anden nedlukning viste, at vi
har lzert at navigere under corona. Derfor havde nedlukningen i 1. kvt. 2021 ikke samme nega-
tive indflydelse pa gkonomien som den ferste nedlukning i 2020. Dansk gkonomi er bundsolid,
og vi har holdt handen under erhvervsliv og beskeeftigelse. Det er afgarende for, at vi er kommet
sa godt gennem krisen.

Det er en stor positiv overraskelse, at der sidste ar ikke var naevneveaerdigt underskud pa de
offentlige finanser trods coronakrisen og de relaterede tiltag. 3F finder prognosen for i ar pes-
simistisk i lyset af indikatorerne for statens nettokasse og DAU-saldoen, dels med henblik pa
vismaendenes prognose for PAL-skatten, der ma indebeere, at pensionsafkastet falder markant
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i arets sidste kvartal. Det ser ud, som om hele erstatningen til minkavlerne ventes udbetalt i
2021, hvilket neeppe er realistisk.

Vi undrer os over, at de store udgifter til hjaelpepakker, bekaempelse af corona, og indteegter
fra udbetaling af indefrosne feriepenge behandles sa forskelligt i forhold til Finansministeriet.
Det giver enorme udsving i den strukturelle saldo, selvom covid-udgifterne forventes at veere
forbigdende. Hvis den strukturelle saldo skal afspejle de offentlige finansers underliggende
sundhedstilstand, er det ikke retvisende. Diskrepansen i vurderingen af den strukturelle saldo i
mellemfristet perspektiv tilskrives markant forskellige vurderinger af antal fartidspensionister og
strukturelle arbejdstimer, mens den strukturelle PAL-skat treekker modsat. Det er eergerligt, at
der ikke er stgrre enighed om vurderingerne, men det understreger den usikkerhed, der ligger
i at styre efter et mal med “to streger under”.

3F er enig i at afvikle de generelle coronarelaterede hjzelpepakker, om end specifikke brancher
stadig kan have brug for hjaelp. Som vi forstar rapporten, er “krigskassen” indregnet i den of-
fentlige forbrugsveekst og lafter aktiviteten. Bliver der ikke brug for “krigskassen”, vil veeksten
veere lavere, hvilket giver en efterlyst finanspolitiske stramning. Er der brug for yderligere stram-
ning, er vi enige i at fierne BoligJobordningen. Den koster %z mia. kr. arligt, har en skaev forde-
lingsprofil og tilskynder aktivitet i brancher, der i forvejen er meget fart pa. Vismaendene finder
ikke tydelige tegn pa argumentet for, at den fjerner sort arbejde. Endelig ser vi, at energipriserne
buldrer i vejret, hvilket deemper den gkonomiske aktivitet. Dette er ikke behandlet i rapporten.

Vi er enige i anbefalingerne til boligmarkedet, men man skal vaere klar til at gribe ind, hvis
billedet eendrer sig. Det er afgerende, at det nye boligskattesystem kommer til at fungere hur-
tigst muligt, s& boligskatterne igen kommer til at falge prisudviklingen.

3F vurderer ligesom vismeendene, at en stor del af de nuveerende rekrutteringsudfordringer er
midlertidige og en falge af en ekstremt hurtig genopretning oven pa coronakrisen. Nar sa
mange s@ger arbejdskraft pa sa kort tid, opstar midlertidige flaskehalse. Vi er uenige i at seenke
belgbsgraensen, der med en lgn inkl. feriepenge og pension pa godt kr. 37.000 kr. om méaneden
ikke er en hindring i at hente hgijt kvalificeret arbejdskraft fra tredjelande. Erhvervslivet kan
benytte sig af andre ordninger, f.eks. positivlisterne for hgjtuddannede og fagleerte, hvor lgn-
kravene kan veere lavere, sa leenge de er “saedvanlige”.

Der skal keempes mere for arbejdskraften nu end tidligere. Virksomhederne skal blive bedre til
at rekruttere. Det er maerkeligt, at arbejdsgiverne ikke vil forpligte sig til at sla ledige stillinger
op. Udbuddet kan ikke matche efterspargslen, hvis arbejdskraften ikke ved, hvor de ledige stil-
linger er. De mest ihaerdige virksomheder, der tilbyder de bedste vilkar, star bedst, mens de
darligste star tilbage. Det er markedsmekanismen, der sikrer sund gkonomisk dynamik.

Intet tilsiger, at vi er pa vej mod en stor overophedning, eller at dansk gkonomi er ved at brage
ind i en vaekstmur. Arbejdsmarkedet er ikke stgvsuget for arbejdskraft — hverken herhjemme
eller i EU. Der er beherskede tegn pa accelererende Ignstigninger, men den danske lgnkon-
kurrenceevne er staerk, og vi har gigantisk overskud pa betalingsbalancens lgbende poster.
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3F er enig i, at underskudsgraensen for den strukturelle saldo skal lempes fra -% til -1 pct. af
BNP, og at der bar sigtes efter et offentligt underskud pa ¥ pct. af BNP i 2030, sa der bliver
bedre plads til de demografiske svingninger.

Den markante nedjustering af den finanspolitiske holdbarhed baserer sig pa et enkelt studie af
tilbagetraekningsadfaerd med data fra en tid, hvor folkepensionsalderen kun var lgftet V% ar. Hvis
det star til troende, skal de lebende reformopggrelser revideres kraftigt. Vi mangler en forklaring
pa, hvad der ud over tilbagetreekningsreformerne har lgftet den reelle tilbagetreekningsalder sa
markant de senere ar. Der er bemeerkelsesvaerdig stor forskel pa vismasndenes og Finansmi-
nisteriets strukturelle saldo i 2040, eftersom holdbarheden er cirka den samme.

Det nye, mindre gennemslag fra formel til reel pensionsalder og de scenarier, der er lavet for
aendret pensionsalder, illustrerer usikkerheden i lange fremskrivninger. Det ville vaere interes-
sant med nogle privatekonomiske betragtninger, f.eks. hvad det betyder for deekningsgraden
af pensionen, hvis folk lever leengere, men traekker sig tilbage pa nogenlunde samme alder for
egne midler. Sa skal pensionsopsparingen holde flere ar med lavere deekningsgrad.

Kapitel IV: Helbred og aldres beskaftigelse

Det er sveert at male “helbred” statistisk. Det er overraskende, at den ene metode finder, at
helbredet er blevet darligere over tid. Det virker intuitivt forkert. Det er mest oplagt at benytte
SHARE-data til beregning af sundhedsunderskudsindekset, fordi den viser en sammenhang
med dadshyppighed. SHARE giver dog et meget spinkelt datagrundlag blandt danskere. Det
er nok ogsa forklaringen pa, at der ikke er forskel pa forskellige uddannelsesgruppers beskaef-
tigelseseffekter. Mange andre indikatorer peger pa, at fagleerte og ufagleerte er fysisk hardere
belastet pa arbejdet end andre grupper.

Det er meget problematisk, at den potentielle beskaeftigelse regnes ud fra et gennemsnit for
hver aldersgruppe. Der er forskel pa helbredets betydning for en 50-arig og den 63-arige, som
ligger til grund for beregningerne. Derfor kan man ikke bruge denne analyse til at blive klogere
pa, om seniorerne kan fortseette med at arbejde i takt med, at pensionsalderen saettes op. Der
er heller ikke taget hgjde for forskelle i uddannelse.

Mange 3F’ere har sveert ved at udfgre fysisk hardt arbejde, nar de naermer sig 60 ar, og der er
forskel pa kravene til fysisk helbred alt efter, om man kravler pa et stillads eller sidder bag et
skrivebord. Der er behov for yderligere analyser.

Kapitel V: Regneprincipper og konsekvensvurderinger

Kapitlet indeholder gode, relevante anbefalinger, der ligger fint i trad med mange af FH'’s for-
slag. Vi s& gerne hurtigt nogle konkrete eksempler pa de anbefalede deklarationer og doku-
mentation at diskutere ud fra. Vi haber, formandskabet vil starte med evidensen for dagpenge-
modellen, hvor der er store effekter uden empirisk evidens. Det er ogsa her, de dynamiske
effekter virker allerstarst.

Vi haber, vismaendene har ressourcer nok til at Iafte den meget vigtige, men omfangsrige opgave.
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DANSK METAL

Konjunkturvurdering, offentlige finanser og aktuel gkonomisk politik

Vismeendene har et positivt syn pa de kommende ars udvikling i dansk gkonomi. Der forventes
hgj vaekst bade i ar og til naeste ar, hvorefter der forventes en blagd landing. Vismaendenes
prognose peger pa vaekst i BNP pa 3,9 pct. i 2021 og 3,6 pct. i 2022. | forhold til beskaeftigelsen
ventes en stigning pa ca. 60.000 i ar og yderligere 44.000 i 2022.

Dansk Metal deler det positive syn pa dansk gkonomi. Vi er sluppet ganske nadigt gennem
corona, konkurrenceevnen er rigtig god og der er ikke tegn pa overophedning af gkonomien.

| rapporten peger vismaendene p3, at der er kapacitetsproblemer i dansk gkonomi. Den vurde-
ring understgttes af tal fra Danmarks Statistik, der viser, at industrivirksomhederne bade peger
pa mangel pa arbejdskraft og ravarer som produktionsbegreensende faktorer. Der er saledes
ingen tvivl om, at kapacitetsgreenserne i dansk gkonomi testes i gjeblikket.

At greenserne testes ser Dansk Metal dog ikke som noget darligt. Tvaertimod kan det sikre, at
grupper der i dag star pa kanten af arbejdsmarkedet nu far adgang, ligesom det kan sikre et
starre fokus pa fastholdelse af seniorer pa arbejdsmarkedet. Forhabentlig kan det ogsa ani-
mere flere virksomheder til at lofte uddannelsesansvaret og tage flere leerlinge. Ligesom inve-
steringer i ny teknologi og robotter maske kan intensiveres.

Vismeendene fremhaever, med rette, at det nuvaerende kapacitetspres kan fare til uhensigts-
maessige lan- og prisspiraler og det naevnes i rapporten, at Ianstigningerne tog til i andet kvartal.
Det sidste geor sig iseer geeldende inden for byggeriet. Men betragtes fremstillingsindustrien er
der ikke meget, der tyder pa at udviklingen for nuvaerende er usund.

Hertil kommer, at der formentlig er tale om en raekke midlertidige forhold, der ger, at situationen
pt er ekstraordinzer. Efter nedlukningerne har mange virksomheder pa én og samme tid haft
brug for at genbesaette stillinger og det har skabt en stor samtidig efterspargsel pa arbejdskraft.

Vismaendene traekker i den forbindelse en gammel traver af stald og foreslar belgbsgreensen
nedsat.

Dansk Metal er uenige i forslaget — ogsa denne gang. Belgbsordningen er i sin tid skabt for at
treekke specialiseret arbejdskraft til landet. Det kan helt oplagt bade veere nadvendigt og godt,
at udleendinge kommer til Danmark og arbejder. Men det er trods alt de feerreste specialister,
der arbejder for mindre end 445.000 kr. om aret. Samtidig méa det undre, at arbejdsgiverne ikke
i starre omfang ger brug af EU’s regler om arbejdskraftens fri bevaegelighed. Der er mere end
14 mio. arbejdslgse i EU i dag, og man mé& kunne forlange at arbejdsgiverne ggr en mere
ihaerdig indsats for at tilireekke nogle af disse, far man kigger til tredjeverdens lande. Aktiviteten
pa EURES tyder ikke pa, at det er en tilgang, der i seerlig hgj grad har arbejdsgivernes interesse
eller fokus.
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Dansk Metal foreslar i stedet, at viksomheder, der tager et samfundsmaessigt ansvar, far en
fleksibel adgang til at rekruttere udenlandsk arbejdskraft.

Det kan veere, at virksomheden har ansat lzerlinge, at der er en lokal seniorpolitik, at der er
blevet ansat langtidsledige og/eller at der voksen- og efteruddannelse er en integreret del virk-
somhedens politik. Vi vil gerne belgnne de gode virksomheder, der ggr en ekstra indsats.

Konkret foreslar Dansk Metal, at der etableres et nyt spor i fast-track ordningen for virksomhe-
der, der sgger fagleert arbejdskraft, og som opfylder neermere definerede betingelser vedrg-
rende et samfundsmeaessigt ansvar.

| forhold til finanspolitikken sa er det vismeendenes holdning, at der skal strammes mere op end
regeringen har lagt op til i forslaget til finanslov for 2022. | samme moment fremhaeves det, at
finanspolitikken ber tage hejde for den heterogenitet, der er pa tveers af brancher i dansk gko-
nomi. Den opfattelse deles af Dansk Metal.

Store dele af de stramninger, der laegges op til i finansloven, er midlertidige ordninger, der
udigber. Og mens vismaendene advarer mod for store finanspolitiske stramninger, sa anbefales
det dog, at finanspolitikken sigter mod neutralitet ift. vacksten og at stramninger rettes mod de
brancher, der oplever det starste kapacitetspres.

| direkte forleengelse heraf anbefales det, at BoligJobordningen afskaffes. Den anbefaling deles
af Dansk Metal. Ordningen er set med vores gjne bade for dyr, forbundet med store dgdveegt-
stab og understatteren branche, der i forvejen har fuldt tryk pa alle kedler.

| forhold til klimapolitikken giver vismaendene fangst og lagring af CO2 en vis opmaerksomhed.
Det papeges, at CCS bgr bidrage vaesentligt til opnaelsen af 70 pct.-malsaetningen. Det skyldes
ikke mindst, at en situation uden CCS vil forage de samfundsgkonomiske omkostninger ved
indfrielse af malsaetningen fra 4 mia. kr. til 10 mia. kr.

Dansk Metal ser ogsa CCS som en bade ngdvendig og enskveerdig del af den samlede klima-
lgsning. Dels er det samfundsgkonomisk sund fornuft, dels kan det sikre bevarelsen af en lang
reekke arbejdspladser pa Nordsgen.

Det er vurderingen, at der ved en fuld udrulning af fangst og lagring i Danmark, herunder lag-
ring af CO2 fra Danmarks nabolande, vil kunne opnas over 3000 direkte jobs — over 2500 off-
shore forbundet med lagring og over 500 i sgfarten i forbindelse med transport af CO2. Off-
shore vil der iseer vaere tale om fagleerte i funktioner svarende til dem, der i dag udferes i for-
bindelse med indvinding af olie og gas i Nordsgen.

Usikkerhed i forhold til tilgaengelig dansk lagringskapacitet kan imidlertid afholde de sterre ud-
ledere i Danmark fra at igangsaette fangst af CO2 eller veelge at sende COxz til lande, der allerede
har etableret lagringsfaciliteter i 2025.

Undergrundsloven giver i sin nuvaerende udformning ikke mulighed for injektion af CO2 i den

danske undergrund i forbindelse med pilotprojekter eller med henblik pa egentlig lagring — i dag
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er det séledes alene muligt at opna tilladelse til at injicere CO2 med henblik pa at opna en hgjere
olieproduktion (enhanced oil recovery).

Ligeledes er der endnu ikke gennemfart den ngdvendige strategiske miljgvurdering eller igang-
sat et udbud af licenser til brug for lagring af CO2 i Nordsgen.

Hvis potentialet for lagring af CO2 allerede fra 2025 skal indfries og hvis det politiske snske om
at ggre Danmark farende inden for lagring af CO2 i Nordeuropa skal blive en realitet, er det helt
afggrende, at der snarest tilvejebringes den ngdvendige regulatoriske ramme, at der sikres en
myndighedsbehandling, der understatter udviklingen, og at der skabes incitamenter for indu-
strien til at foretage de n@dvendige investeringer i fangst, transport og lagringsfaciliteter.

Finanspolitisk holdbarhed
Vismaendene gentager i rapporten synspunktet om, at der er gode argumenter for at saenke
budgetlovens underskudsgraense til 1 pct. af BNP.

Fremskrivningerne i rapporten viser, at vi pa intet tidspunkt kommer i karambolage med den
eksisterende graense pa 0,5 pct. Men det fremgar ogsa meget tydeligt, at fremskrivninger er
preeget af usikkerhed. Det kan betyde, at Danmark ma gennemfgre uhensigtsmaessige stram-
ninger i den gkonomiske politik som fglge af midlertidige forhold eller deciderede fejlskgn.

Dansk Metal deler vismzendenes anbefalinger omkring budgetloven og er ogsa enig i saldo-
malsaetningen pa -0,5 pct. i 2030, da en malsaetning om balance i 2030 vil kraeve en opstram-
ning af de offentlige finanser, som ikke kan gives nogen staerk gkonomisk begrundelse for.

Rapporten indeholder beregninger, der viser at et stop for levetidsindekseringen betyder, at
HBI bliver negativ og dermed de offentlige finanser uholdbare. Der er dog plads til en mindre
hard indeksering end den eksisterende.

Dansk Metal deler opfattelsen af, at en stigende pensionsalder i takt med stigende levetid er
ngdvendig for at sikre sunde offentlige finanser. Men hilser en drgftelse af hardheden i indek-
seringen velkommen.

Regneprincipper og konsekvensvurderinger

| kapitlet fremlaegger formandskabet fem anbefalinger om god skik for regneregler og metoder
for konsekvensberegninger; kvalitetsdeklarationer af validiteten, dokumentation Igbende opda-
teres, eksplicitte henvisninger til anvendte metoder og gennemgang af beregningstrin, usikker-
heder skal synliggares og konsekvenser for andet end offentlige finanser skal ligeledes prae-
senteres.

Dansk Metal er enige i formandskabets fem anbefalinger til hvordan fremtidige konsekvensbe-
regninger skal strikkes sammen og praesenteres. Gennemsigtighed og baggrund er vigtigt nar
der skal tages samfundsgkonomiske beslutninger. Derudover er Dansk Metal enige i, at kon-
sekvensberegningerne skal ga ud over effekterne pa de offentlige finanser. Konsekvenser for
klimaet, produktivitet osv. skal ligeledes belyses og overvejes i beslutningsprocesserne.
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DI — DANSK INDUSTRI

Vismaendene anerkender, at der i gjeblikket er stort pres pa arbejdsmarkedet, og at dette alle-
rede har sat sig spor i lgnudviklingen. De mener, at det forst og fremmest skal ses som et
konjunkturelt feenomen. | fraveer af politiske tiltag forventer de, at den hgjere konkurrence om
arbejdskraften vil tendere til at haeve lgnninger og priser og derigennem dampe efterspergslen
efter arbejdskraft. De forudser en blgd landing i dansk gkonomi.

Vismeendene ggr opmeerksom pa, at regeringens reformplaner i Danmark kan mere 1 ikke vil
bidrage til at lette presset pa arbejdsmarkedet, da hovedparten af tiltagene farst vil fa effekt i
2023. Konjunktursituationen taget i betragtning mener de, at det nu kan det vaere et fornuftigt
tidspunkt at saenke belgbsgraensen.

Vismeendene naermest antager, at problemerne med mangel pa arbejdskraft ikke forveerres
yderligere og helt er ophart i 2025. Det er naturligvis rigtigt, at hajere lanninger og priser til sidst
vil deempe efterspgrgslen efter arbejdskraft. Det er dog vigtigt at gere opmeerksom pa, at Dan-
mark gar glip af velstand, nar der ikke er medarbejdere til at tage de ledige job. Vi vil veere et
rigere samfund, hvis medarbejdermanglen Igses ved, at der skaffes flere medarbejdere frem
for, at vi lader priser og Ignninger stige. | sidste ende vil der i begge tilfeelde blive mindre mangel
pa medarbejdere, men Danmark er et rigere land i den version, hvor vi far gget arbejdsudbud-
det. Det er derfor ogsa glaedeligt, at vismaendene er positivt stemt over for forslaget om at
sanke belgbsgraensen for udenlandske medarbejdere uden for EU. DI foreslar selv, at belgbs-
greensen sznkes fra de nuvaerende 445.000 kroner til 360.000 kroner arligt.

Vismeaendene papeger, at de savner empirisk belaeg for, at de positive spillover-effekter ved
erhvervslivets forsknings- og udviklingsaktiviteter retfeerdigger en forhgjelse af FoU-fradraget
til netop 130 pct.

For DI er det veesentligste imidlertid, at de positive spillover-effekter er dokumenteret empirisk,
og at den gkonomiske debat derfor ikke tager udgangspunkt i om et fradrag kan retfeerdiggares,
men hvor stort et fradrag, der kan retfeerdigggres. DI mener i denne sammenhaeng, at det er
afggrende at tage Danmarks internationale konkurrencesituation i betragtning, da undersagel-
ser fra bl.a. OECD har vist, at adgangen til FoU-fradrag, skattekreditter mv. har stor betydning
for antallet af vidensarbejdspladser i et land. Mange lande har forhgjede FoU-fradrag og det er
et element, som indgar i virksomheders beslutninger om, hvor investeringer i FoU foretages.

Regeringen har foreslaet at haeve den gverste aktieindkomstskattesats fra 42 pct. til 45 pct.,
men som vismaendene papeger, er den effektive kapitalbeskatning i forvejen meget hgj, og en
yderligere stigning vil medfere en stgrre forvridning af investeringsbeslutningerne.

Dette er DI helt enig i. Der er tveertimod et presserende behov for en bade lavere og mere enkel
kapitalbeskatning efter 'Nordisk’ model. Konkret har DI foreslaet en konsolideret kapitalbeskat-
ning med en flad positiv skattesats pa maksimalt 30 pct. og et fladt rentefradrag pa 25 pct. En
sadan reform kan gennemfgres nogenlunde provenuneutralt og vil ogsa skabe mere ligevaegt
i forhold til boligbeskatningen. For personer med hgj unoteret aktieindkomst skal der indfgres
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en hovedaktionaermodel, der kan adskille (passiv) kapitalindkomst fra reel arbejdsindkomst —
og beskatte sidstnaevnte som sadan.

Vismeendene angiver, at uanset hvilken model for COze-afgift, der veelges, sa er der behov for
hurtigt at skabe forudsigelighed om, hvilke rammevilkar, der vil veere geeldende pa omradet.
Dette er afgegrende for, at der kan foretages langsigtede granne investeringer.

DI kan tilslutte sig, at forudsigelige rammevilkar er vigtige for at mindske omkostninger og
fremme klimainvesteringer for virksomhederne.

Vismeendene papeger, at det kan medfgre meget hgje samfundsomkostninger, hvis beskatnin-
gen af COz stiger uden en andring i de eksisterende energiafgifter. DI deler denne betragtning.

DI kan tilslutte sig Vismaendenes syn pa konjunktursituationen. De skenner, at BNP vokser ca.
4 pct. i ar, mens beskaeftigelsen skannes at stige godt 60.000 personer, i hgj grad som fglge
af den markante beskeeftigelsesfremgang i ferste halvar. Udviklingen indebaerer, at bade be-
skeeftigelse og BNP som arsgennemsnit ventes at ligge over de sk@nnede, strukturelle niveauer
i ar, og naeste ar ventes et positivt beskaeftigelsesgap pa ca. 1% pct. Det svarer omtrent til det
pres pa arbejdsmarkedet, der var i 2006, lige inden hgjkonjunkturen for alvor toppede.

Vismaendene pointerer, at finanslovforslaget for 2022 indebaerer en lempeligere finanspolitik
end i 2019. Set i sammenhaeng med den skgnnede konjunkturudvikling i 2022, mener vismeen-
dene, at finanspolitikken bgr strammes ift. det planlagte.

Alene vurderet ud fra den aggregerede situation pa arbejdsmarkedet beregner vismeendene,
at den planlagte finanspolitik bagr strammes med %z pct. af BNP. Dog pointerer vismaendene
0gsa, at der for nuveerende er risiko for, at ny smittespredning kan aendre veekstforudseetnin-
gerne igen. Derfor mener vismaendene, at man skal vaere varsom med at stramme for meget,
men samtidig, at finanspolitikken bar strammes mere mod en neutral politik set i forholdt til
2019. Vismeendene naevner i den forbindelse, at finanspolitikken f.eks. kan strammes ved, at
krigskassen ikke udmeantes og ved, at BoligJobordningen afskaffes.

DI er enig i, at finanspolitikken bgr strammes yderligere. DI har foreslaet, at regeringen lader
krigskassen vaere, medmindre der matte komme et nyt tilbageslag. Samtidig kan kapacitets-
presset i gkonomien mindskes ved at saenke belgbsgraensen i belgbsordningen. DI statter ikke
forslaget om en afskaffelse af BoligJobordningen, da det fortsat giver god mening at sgrge for,
at husholdningerne har et incitament til at veksle sort arbejde og lavproduktivt gar-det-selv-
arbejde til hvidt arbejde samt til at energirenovere.

Vismaendene beskriver forskellige mal for aldres helbred, hvordan de har udviklet sig over tid,
og hvor meget de kan forklare af stigningen i beskaeftigelsen for de aldre. Der ggres opmaerk-
som pa, at resultaterne er behaeftet med betydelig usikkerhed.

Helbredet forveerres med alderen med 2 til 3 pct. om aret, og kvinder og personer med kortere

uddannelser scorer generelt darligere pa de anvendte helbredsmal. Der er en sammenhaeng
mellem helbred og beskaeftigelse, men den ger sig iseer geeldende for personer i 50’erne. For
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eldre er det andre arsager — isser muligheder for tilbagetraekning — som er mest afggrende.
Den stigende beskeeftigelse for aeldre skyldes umiddelbart kun i meget ringe grad bedre helbred.

Vismaendene finder det meget interessante resultat, at danskere under 70 ar i gennemsnit
kunne udskyde tilbagetreekningstidspunktet med 3,5 ar, hvis tilbagetraekningsbeslutningen
alene afthang af helbredet. Det er drevet af, at forvaerringen af helbredet kun sker meget gradvist
med 2 til 3 pct. om aret, mens tilbagetreekning iseer finder sted, nar en bestemt alder nas, der
giver mulighed for tilbagetraekning pa f.eks. efterlgn eller folkepension.

DI kvitterer for det meget interessante kapitel. Selv om der er usikkerhed forbundet med resul-
taterne, peger de klart i retning af et fortsat uudnyttet beskeeftigelsespotentiale hos de aldre.

SMVDANMARK

Kapitel I: Aktuel gkonomisk politik

SMVdanmark deler i udgangspunktet DJR’s betragtning om, at COVID-19 er under kontrol, og
at hjeelpepakkerne derfor skal udfases, sa der kan ske en re-allokering af produktionsfaktorer.
Men i praksis er det ikke helt sa ligetil. En raekke erhverv indenfor specifikke brancher er gen-
abnet og i grunden kendetegnet ved at vaere sunde velfungerende virksomheder, men de er
virksomheder med store seesonudsving, som gar, at de har svaert ved at klare sig. Ikke fordi de
er darlige virksomheder, men fordi de nu i to saesoner ikke har tjent penge. Og som bjgrnen
har de brug for at spise sig tykke om sommeren, sa de har fedt pa kroppen at teere pa om
vinteren. Vi sa gerne, at vi ogsa fik saesonvirksomhederne indenfor turisme- og oplevelsesin-
dustrien helt i mal og ikke lader dem snuble fgr malstregen.

D@R anbefaler at stramme finanspolitikken, og anbefaler at afskaffe BoligJobordningen. SMV-
danmark vil gerne minde om, at BoligJobordningen er mere end bare et redskab, man kan
bruge under darlige konjunkturer til at skabe aktivitet i gkonomien. Det er ogsa et velafprovet
gkonomisk redskab, som har en raekke gavnlige strukturelle effekter. Det gger arbejdsudbud-
det, reducerer sort arbejde og er en lgsning pa det problem, som er skabt af det hgje danske
skattetryk. En hgj indkomstskat og en hgj moms pa handvaerker- og serviceydelser, ggr det
uoverkommeligt dyrt for selv vellannede borgere at kebe hjeelp til private husholdninger. Det
hammer den naturlige arbejdsdeling i samfundet og reducerer produktiviteten. BoligJobordnin-
gen er samtidig med til at gere vedligeholdelse og renoveringer mere attraktive i forhold til
nedrivning og nybyggeri. BoligJobordningen medvirker séledes ogsa til at fremme den grgnne
og cirkuleere dagsorden.

SMVdanmark noterer sig, at formandskabet ikke mener, at der er et akut behov for at gribe ind
i prisdannelsen pa boligmarkedet. SMVdanmark vil gerne understrege, at det er afgarende at
undgé en overophedning med en efterfglgende hard opbremsning. Udover at ramme bolig-
ejerne, vil et kollaps pa boligmarkedet ogsa ramme bygge- og anlaegsbranchen og iszer de
mindre handveerksmestre, som i hgjere grad end de store entreprengrkoncerner retter sig mod
husholdningerne. En blgd landing vil klart vaere at foretraekke, hvis det skulle blive aktuelt.
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| SMVdanmark er vi grundlaeggende bekymrede over de dalende reformambitioner, som vi
har set under de seneste statsministre og regeringsperioder, nar det handler om, at f4 menne-
sker ud pa arbejdsmarkedet. Vi heefter os ved, at Danmark kan mere I kun lige akkurat opvejer
Ny ret til tidlig pension, hvorved effekten pa beskaeftigelsen vil vaere omkring 0. Samtidigt eger
forslaget ikke beskaeftigelsen fgr 2023, selvom der er mangel pa arbejdskraft her og nu. Vi sa
gerne, at DR havde forholdt sig til, at behovet for arbejdskraft er her og nu. Der er dog dele
af Danmark kan mere |, som vi synes godt om. Vi er pa det konkrete niveau overordnet enige
i, at erhvervsstgtteordningerne ber revurderes ud fra et strukturmaessigt perspektiv. | vores
optik gar alt for mange penge til vicksomheder med evne og potentiale og ikke til dem med
behov og potentiale. Det betyder, at pengene reelt ikke har den gnskede virkning, da virksom-
hederne, der modtager pengene, godt kan selv uden statte.

SMVdanmark er glade for, at DR fremhaever, at vi gennem en sanket belgbsgranse kan
tiltreekke udenlandsk arbejdskraft fra lande uden for EU her og nu. Selvfglgelig er det ogsa
vigtigt, at langtidsledige i Danmark og andre med svag tilknytning til arbejdsmarkedet bringes i
spil, og den nuvaerende konjunktursituation giver et godt udgangspunkt for, at flere kan fa fod-
feeste pa arbejdsmarkedet. Omvendt viser erfaringen fra de seneste artier, at det ikke er nogen
let opgave, og at en del af de ledige maske slet ikke passer ind pa dagens arbejdsmarked. Iszer
gsteuropaeere holdt tidligere handen under Danmarks veekst. Dog er der i dag brug for gsteu-
ropseerne pa hjemmemarkedet. Vi sa derfor gerne, at DUR havde fremhzevet, at regeringen
burde - som de stillede i udsigt i deres forstaelsespapir - arbejde for danske jobcentre i Sydeu-
ropa, hvor arbejdslgsheden er stor, sa viksomhederne havde faet den hjaelp, de behgver. Den
spanske ledighed ligger pa knap 16 pct. Samtidigt ville skattelettelser — fx et hgjere beskaefti-
gelsesfradrag eller en forhgjet topskattegreense — ogsa kunne afhjeelpe manglen pa arbejds-
kraft her og nu.

SMVdanmark mener, at det er et godt forslag at reducere dimittendsatsen og dimittenders
dagpengeperiode. Vi foreslog noget tilsvarende i vores seneste skatte- og afgiftsudspil. Og vi
er glade for, at regeringen vil gge incitamentet til at arbejde efter pensionsalderen. Men det
bekymrer os, hvis bl.a. nytilkomne under nytteindsatsordningen vil erstatte arbejde udfert af
private. Og det bekymrer os, at nytteindsatsen maske ikke vil have positive beskeeftigelsesef-
fekter. | relation til F&U-fradraget havde vi gnsket, at DR havde forholdt sig til, at det reelt
kun kommer de store virksomheder til gavn. Der er behov for en ordning, som sikrer statte til
de sma.

Forslaget om en hgjere aktiebeskatning (over 56.500 kr.) og et hgjere loft pa topskat af kapi-
talindkomst saenker incitamentet til investeringer, herunder faerre investeringer i selskaber uden
adgang til internationale kapitalmarkeder. Vi havde gerne set en skarpere stillingtagen til dette
fra DOR’s side.

SMVdanmark er helt enige i, at den mest omkostningseffektive made at na 70%-malet om ned-
bringelse af CO2-udledningen er gennem en ensartet beskatning af alle drivhusgasudled-
ninger. Vi noterer os, at tilskud ikke er en lige sa effektiv made at omstille os pa og tilslutter os,
at andre afgifter, fx elafgiften, bar tilpasses, nar og hvis en CO2-afgift introduceres. Endeligt
tilslutter vi os kommentarerne om, at Danmark bgr arbejde for strammere kvoteudbud og re-
duktionsmal i ikke-kvotesektorer.
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Kapitel II: Konjunktur og offentlige finanser

Vi noterer os, at finanspolitikken, selv nar der ses bort fra den store opstramning i forbindelse
med tilbagerulningen af de mange coronarelaterede tiltag, vurderes at veere svagt opstram-
mende (mere kontraktiv) i 2022 sammenlignet med 2021, men lgsere (mere ekspansiv) end i
2019. Formandskabet anbefaler yderligere stramninger i 2022 end planlagt. SMVdanmark er
enig i betragtningerne om, at der skal tages hensyn til de store forskelle i udviklingen pa tveers
af brancher.

Kapitel Ill: Finanspolitisk holdbarhed

Vi vil gerne kvittere for den grundige analyse af den finanspolitiske holdbarhed og den nye
langsigtede fremskrivning af gkonomien og finanspolitikken. Vi vil ogsa gerne kvittere for, at
D@R har bestraebt sig pa at kigge meget langt ud i fremtiden. Vi gleeder os over, at der er godt
styr pa de offentlige finanser trods de lgbende underskud frem mod 2040.

Kapitel IV: Helbred og aldres beskaeftigelse

Vi vil gerne kvittere for en interessant og vigtig analyse af sammenhangen mellem eeldres
helbred og hvor laenge, de bliver pa arbejdsmarkedet. Vi noterer os, at forveerringer i helbredet
reducerer erhvervsdeltagelsen og beskaeftigelsen. Vi noterer os ogsa, at analysen peger pa, at
eldre godt kan blive leengere pa arbejdsmarkedet, uden at helbredet star i vejen. At eeldre
mellem 55 og 69 ar vurderes til at kunne treekke sig 3% ar senere tilbage fra arbejdsmarkedet,
hvis beslutningen alene afhaenger af helbredet. Vi bemaerker ogsa, at kun en lille del af be-
skeeftigelsesfrekvensen de seneste 20 ar kan forklares af helbredsforbedringer. S& mens vi
bestemt skal styrke sundhedstilstanden og forebyggelsen for at fa folk ind pa arbejdsmarkedet,
skal vi bestemt ogsa fortsat diskutere reformer og andre forhold, som har endnu starre betyd-
ning.

Danmark har endnu ikke udtemt potentialet for at f& mennesker ind pa arbejdsmarkedet. Og
det er vigtigt fortsat at holde en samtale i gang om, hvordan vi kan @ge arbejdsudbuddet fx
gennem traditionelle tiltag, som fx lavere dimittendsats, hajere beskeeftigelsesfradrag og hgjere
topskatte-greense, mens vi afventer anbefalingerne fra kommissionen for 2. generationsrefor-
mer (Nina Smith-udvalget).

Kapitel V: Regneprincipper og konsekvensvurderinger

Konsekvensberegninger af gkonomisk-politikforslag er essentielle for at kunne traeffe de bedst
mulige beslutninger om den gkonomiske politik. SMVdanmark bifalder malet om en transparent
og ensartet metode til at foretage konsekvensberegningerne, og er derfor glade for, at formand-
skabet har pataget sig rollen som den, der overvager dette. SMVdanmark bifalder ligeledes, at
formandskabet har valgt at udvide rollen i forhold til det i lovteksten anfgrte, sddan at formand-
skabet ikke kun vurderer adfaerdsforudseetningerne men ogsa metodevalg og beregningsfor-
udseetninger i gvrigt.

SMVdanmark bakker op om ministeriernes tilgang om, at adfeerdsvirkninger kun medregnes,

hvis der er tilstraekkeligt empirisk grundlag for at kvantificere adfaerdsaendringen. Hermed und-
gas, at “fugle pa taget’-forslag far lov til at dominere over reelle og gennemprgvede politikforslag.
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For at udvide paletten af politikforslag, som der kan regnes p3, vil vi opfordre til, at bade mini-
sterier, DR og forskningsverdenen i endnu hgjere grad gennemfgrer empiriske analyser og
evalueringer af konkrete politiske initiativer.

LANDBRUG & FGDEVARER

Kapitel I: Aktuel skonomisk politik

Landbrug & Fgdevarer (L&F) mener, at den danske klimaindsats og grenne omstilling skal veere
en attraktiv model til inspiration for andre lande. Dette forudsaetter en klimapolitik der udvikler,
og ikke afvikler fedevareklyngen. En afgift pa 1200 kr., som der foreslas af Det Jkonomiske
Rad, vil medfere en afgiftsbetaling for hele den danske landbrugsproduktion (landbrug + LU-
LUCF) pa ca. 16. mia. kr. | perioden 2015-2019 har driftsresultatet i landbrugserhvervet veeret
pa ca. 5,4 mia. kr. Det vil fgre til en afvikling af store del af den danske fedevaresektor med
alvorlig effekt for beskaeftigelsen og udviklingen i landdistrikterne.

L&F vil endvidere bemaerke, at DARs bgr ggres opmaerksom pa, at den svenske CO2-afgift,
ikke daekker andre drivhusgasser end COz. Afgiften i Sverige omfatter ikke landbrugets ikke-
energirelaterede COze-udledninger, herunder udledning af metan fra landbrug, samt skov- og
arealanvendelse (LULUCF), og dermed ikke pa de biologiske processer. Hvormed hovedparten
af drivhusgasserne i landbrugserhvervet ikke er omfattet. Desuden henledes opmeerksomhe-
den pa, at COz-afgifen i Tyskland ikke omfatter landbruget. Det er kritisabelt, at disse forhold
ikke fremga af rapporten med henblik pa en nuanceret fremstilling af de internationale forhold.

Landbrug & Fadevarer bemeaerker endvidere, at der d. 4. oktober er indgaet en bred aftale om
en landbrugspakke, som vil saette rammen om for arbejdet med reduktion af erhvervets klima-
og miljg-aftryk. Med aftalen paleegges landbrug og skovbrug et bindende reduktionsmal pa op
til 85 pct. i 2030 i forhold til 1990. Da aftalen farst er indgaet 4. oktober, er den ikke indregnet i
D@Rs status, men den bgr indteenkes i anbefalinger og kommunikation om klima-indsatsen i
Danmark.

Beregninger i De @konomiske Rads formandskab (2020) viste, at beskaeftigelsen i landbruget
og fedevareindustrien ma ventes at blive reduceret med ca. 17.000-19.000 arsveerk. Men i
disse beregninger er der ikke taget tilstreekkelig hgjde for den interdependens, der er i fedevare-
klyngen i Danmark. Primaerproduktionen er en forudseetning for, at der er fgdevarevirksomhe-
der, fglgeindustrier mv. i landdistrikterne og en afvikling af primaerproduktionen med indfarelse
af en hgj COze-afgift vil fa alvorlige konsekvenser for hele vaerdikaeden. Konsekvensen vil ifglge
L&F vaere en afvikling af en stor del af beskaeftigelsen i landbruget, fadevarevirksomhederne,
alle felgeindustrier mv. med alvorlige konsekvenser for udviklingen i landdistrikterne, hvor disse
arbejdspladser oftest ligger. Selvom der er en klyngebetragtning med i rapporten, sa tages der
ikke hgjde for den fulde sammenhaeng af arbejdspladserne i klyngen.

Landbrug & Fedevarer mener, at Det @konomiske Rad bgr tage mere hgjde for den usikkerhed,

der er ved udregningen af lsekagerate. L&F har tidligere kritiseret Det Miljggkonomiske Rads
vurdering af, at den indirekte laekagerate for landbruget kun vil vaere 25 pct. hvis alle lande
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tiltreeder bindende reduktionskrav i Parisaftalen. Vi mener, at DM@R har en for restriktiv opfat-
telse af, hvad landes tilslutning til bindende reduktionskrav i Parisaftalen vil betyde. Selv hvis
alle lande blev tilsluttet Paris-aftalen, ville det ikke n@dvendigvis ferer til at alle lande pa samme
niveau, og inden for landbruget, far reduceret deres emissioner. | gvrigt savner vi fokus pa de
direkte laekageeffekter. DR har tidligere vurderet, at hvis dansk landbrug udflyttes til udlandet,
sa vil det globale landbrugs klimaaftryk stige med 12 pct.

Formandskabet naevner regeringens udspil “Danmark kan mere I”, herunder rammen til uddan-
nelse, forskning og grgn omstilling. Formandskabet finder det positivt, at gennemfgrelsen af
initiativerne er betinget af, at der besluttes en konkret finansiering ved at skeere erhvervsstot-
teordningerne med 3 mia. kr. L&F er enige i, at udspil og aftaler bar veere fuldt finansieret, men
stiller spgrgsmalstegn ved ngdvendigheden af, at et delelement af aftalen har en seerskilt finan-
siering. L&F er kritiske overfor forslaget om at skaere i erhvervsstgtteordningerne.

Muligheden for at tiltreekke udenlandsk arbejdskraft indgar ikke i regeringens udspil. Formand-
skabet har tidligere vurderet, at der er gode argumenter for at saenke belgbsgraensen. L&F er
enige i, at der er behov for at saenke belgbsgraensen i lyset af den store mangel pa arbejdskraft.

Kapitel lI: Konjunktur og offentlige finanser

Formandskabet konstaterer, at dansk gkonomi er er vendt hurtigt tilbage ovenpa tilbageslaget
i forbindelse med pandemien. Saledes ligger BNP i andet kvartal omkring 2 pct. over niveauet
umiddelbart fgr pandemiens begyndelse. Fremadrettet forventer Formandskabet, at dansk gko-
nomi beveeger sig tilbage i den begyndende hgjkonjunktur, der var i gang inden pandemien.
BNP ventes at vokse ca. 4 pct. i ar, og i 2022 sk@nnes BNP at veere ca. 5% pct. hgjere end i 2019.

Landbrug og Fadevarer vurderer, at fremgang i dansk gkonomi er usikker og fortsat er meget
afhaengig af den kommende udvikling pa de globale markeder. Konjunkturerne pa vores vigtig-
ste naermarkeder er fortsat praeget af tilbageholdenhed blandt forbrugerne pa grund af pande-
mien. Samtidig er industrien pa disse markeder ligeledes underdrejet herunder pa grund af
mangel pa ravarer og leveranceudfordringer. Saerligt veekstskannet for 2021 er i det lys forbun-
det med stor usikkerhed.

Formandskabet konstaterer yderligere, at den hgje efterspargsel efter genabningen af gkono-
mien har givet et stort behov i virksomhederne for at @ge kapaciteten og rekruttere nye medar-
bejdere. Det har resulteret i, at mange virksomheder melder om udbredte kapacitetsbegreens-
ninger pa grund af mangel pa arbejdskraft. Landbrug og Fedevarers konjunkturbarometeret for
fedevarevirksomhederne for 3. kvartal 2021 bekraefter den udvikling. Landbrug & Fadevarer
ser denne udvikling som en meget vaesentlig produktionsbegreensning, der bgr adresseres.

Kapitel lll: Finanspolitisk holdbarhed

Formandskabet finder i lighed med regeringen, at finanspolitikken fortsat er overholdbar pa den
lange bane. Fremskrivningerne viser imidlertid et arligt underskud pa den offentlige saldo frem
mod 2040. Landbrug & Fadevarer heefter sig ved, at holdbarheden fgrst for alvor indtreeffer fra
om 20 ar.
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Formandskabet fremseetter sit tidligere gnske, om at udvide den strukturelle saldogreense fra
0,5 til 1,0 pct. af BNP, da konsekvensanalysen indikerer et forlgb der ligger taet op ad budget-
lovens graense. Den indlejrede usikkerhed i fremskrivningerne gges med tidshorisonten, hvilket
ikke mindst vedrerer de demografiske forhold. Landbrug & Fedevarer bakker op om formand-
skabets gnske om at udvide budgetlovens strukturelle graense, for at sikre en fortsat smidig
finanspolitisk styring uden uhensigtsmeessige stramninger. En udvidelse af saldograensen for-
anlediger dog en skaerpet opmaerksomhed pa gkonomiens udvikling og fortsatte robusthed.

Kapitel V: Regneprincipper og konsekvensvurderinger

Landbrug & Fagdevarer stgtter op om Formandskabets nye opgave med at vurdere de forud-
saetninger og regnemetoder der danner grundlag for ministeriernes udarbejdelse af konse-
kvensvurderinger af gkonomiske tiltag. Minimum én gang arligt skal Formandskabet vurdere
ministeriernes forudsaetninger og konsekvensvurderinger af andringer i den gkonomiske politik.

Landbrug & Fadevarer ser positivt pa Formandskabets anbefaling om, at ministerierne ber ind-
fore kvalitetsdeklaration af konsekvensvurderinger- og af de underliggende regneregler og me-
toder, for at signalere validitet og kvalitet over for beslutningstagere. Vi er enige i betragtningen
om, at kvalitets-deklarationen bar indeholde den samlede validitet af de anvendte regneregler
og -modeller, samt et fakta-ark, der dokumenterer de anvendte principper og metoder, hvor det
klart fremgar, hvilke trin der er i beregningen samt de centrale forudseetninger og sken, som
indgar i hvert trin. Samtidig deler Landbrug & Fedevarer vurderingen af, at vidensgrundlaget
for kvalitetsdeklarationen skal udvikles og forbedres Igbende, hvor der seerligt skal fokuseres
pa omrader, som scorer lavt pa deklarationen.

Formandskabet anbefaler at konsekvensvurderinger offentliggeres samtidig med lancering af
starre regeringsudspil, samt at baggrundsmateriale og dokumentation i forbindelse med for-
handlingsforlgb og indgéelse af politiske aftaler offentliggeres sa hurtigt som muligt. Denne
anbefaling ser Landbrug & Fadevarer positivt pa. L&F ser dog gerne at der i hgjere grad lsegges
veegt pa konsekvenserne for dansk erhvervsliv pd samme made, som der er fokus pa fx de
fordelingsmeessige konsekvenser.

DANSK ERHVERV

Dansk Erhverv kvitterer for en spaendende og oplysende rapport. Dansk Erhverv veerdseetter
bade de saedvanlige kapitler om konjunkturer og holdbarhed, der er gode til at kvalificere den
gkonomiske situation, vi befinder os i. Ogsa tak for interessante og relevante kapitler om sam-
menhaengen mellem helbred og seldres beskeeftigelse samt regneprincipper. Dansk Erhverv er
enige med vismaendene i, at regneprincipper og konsekvensvurderinger er en vigtig del af be-
slutningsgrundlaget for aendringer af den gkonomiske politik.

Udsigter for dansk gskonomi og mangel pa arbejdskraft

Dansk Erhverv er begejstrede for, at dansk gkonomi er kommet flyvende ud af vinterens ned-
lukning. | takt med gendbningen og at hverdagen er vendt tilbage, er den gkonomiske aktivitet
ogsa vendt tilbage med hgj fart. Det betyder, at dansk gkonomi nu er tilbage pa vaekstbanen

o
312 Dansk @konomi, efterar 2021 De @konomiske Rad



Skriftlige indleeg fra Det @konomiske Rads medlemmer

fra for pandemien. Efter det store tilbageslag sidste ar, havde vi ikke forestillet os, at dansk
gkonomi sa hurtigt ville vende tilbage. Det er selvsagt gleedeligt.

Men ovenpa den hurtige genopretning star virksomhederne nu overfor enorme og akutte ud-
fordringer med at rekruttere arbejdskraft. De nyeste tal fra Styrelsen for Arbejdsmarked og Re-
kruttering (STAR) viser, at virksomheder havde 110.000 forgeeves rekrutteringer i perioden de-
cember 2020 til maj 2021. Siden er virksomhedernes rekrutteringsudfordringer kun blevet
starre. Seneste tal viser, at hele 33 pct. af servicevirksomhederne ma sige nej til ordrer pga.
mangel pa arbejdskraft, hvilket er et rekordhgijt niveau.

Derfor er der her og nu brug for at lempe virksomhedernes adgang til udenlandsk arbejdskraft.
Konkret bar belgbsgraenseordningen for arbejdskraft uden for EU seenkes. Dansk Erhverv fo-
reslar at reducere indkomstgraensen fra ca. 445.000 kr. til 360.000 kr. Dette er pa linje med
Vismeendenes anbefalinger om at imadekomme manglen pa arbejdskraften. Vismeendenes tid-
ligere analyser har vist, at det vil bidrage til at mindske manglen pa arbejdskraft, og at de afledte
effekter pa lgn og beskaeftigelse for danskere er steerkt begraensede. Det er vi helt enige i og
bakker fuldt op om. Dertil mener Dansk Erhverv, at adgangen til fagleert arbejdskraft via posi-
tivlisten skal lempes og de bureaukratiske udfordringer ved rekruttering uden for EU minimeres.

Pa lidt leengere sigt ber regeringen fremsaette en mere ambitigs 2030-plan, som indeholder
strukturelle reformer, der @ger arbejdsstyrken og beskaeftigelsen. Alle instrumenter ber i den
forbindelse anvendes, herunder ogsa de sakaldte 1. generationsreformer, vi ved virker, og som
gger incitamentet for alle til at tage arbejde og arbejde mere. Dansk Erhverv har fremlagt en
ambitigs og fuldt finansieret reformplan, der gger beskaeftigelsen med 25.000 personer og lafter
BNP med 30 milliarder i 2025.

Finanspolitik

Dansk Erhverv deler Vismaendenes opfattelse af, at det er ngdvendigt at stramme mere op i
finanspolitikken end det, regeringen laegger op til med forslaget til finanslov for 2022. Det of-
fentlige forbrug og den offentlige beskaeftigelse er steget uforholdsvis meget siden pandemiens
start. Det er sket pa bekostning af jobs i den private sektor. | andet kvartal 2021 var den offent-
lige beskeeftigelse 24.000 personer hgjere end fgr pandemien.

Det er nadvendigt at fa bragt den offentlige beskaeftigelse tilbage til niveauet fra for pandemiens
start. En analyse fra Dansk Erhverv viser, at Danmark har gget den offentlige beskeeftigelse
mere end vores nabolande. Analysen viser tilmed, at det ikke kun er knyttet til de ekstraordi-
naere covid-19 relaterede aktiviteter som fx smitteopsporing, vaccineringer, test mv. Der har fx
veeret en stor stigning i antallet af offentligt ansatte indenfor generelle offentlige tjenester, der
kun i et mindre omfang er relateret til covid-19-aktiviteter.

Nar virksomhederne mangler arbejdskraft, er det hensigtsmaessigt, at de offentlige finanser
strammes.
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Klima: Markedsvejen frem for tilskudsvejen

Farst og fremmest mange tak for muligheden for at bidrage til DARS vigtige arbejde pa klima-
omradet. Dansk Erhverv saetter meget stor pris pa DJRS’ arbejde med klimapolitik, og hilser
derfor afsnittet om klimapolitik varmt velkommen.

Dansk Erhverv er enige med Vismaendene i, at en hurtig annoncering af en ensartet afgift pa
udledning af drivhusgasser, er den mest omkostningseffektive made at opna 70 pct. malsaet-
ningen. En ensartet CO2-afgift for alle sikrer hermed, at velstandstabet bliver mindst muligt.

Dansk Erhverv har fremlagt en Grgn Skattereform i september 2020, der indeholder en CO2-
afgift pa 1.000 kr./ton samtidig med, at selskabsskatten reduceres med tre procentpoint til 19
pct. frem mod 2024. Reformen belgnner de virksomheder, der investerer i grgnne Igsninger,
og @ger vaeksten og velstanden malt i BNP i hele gkonomien. Det er velkendt, at selskabsskat-
ten er en af de mest produktivitetsheemmende skatter, hvorfor det vil veere et klogt sted at age
incitamenterne for investeringer i en omkostningseffektiv gran omstilling i erhvervslivet.

Tilskudsvejen, der baserer sig pa regulering, tilskud, stgtteordninger er dyrt og uhensigtsmaes-
sigt til indfrielse af klimamalsaetninger. Jeres anbefalinger er pa linje med Dansk Erhverv. Det
er positivt, og det bakker vi varmt op om.

FORBRUGERRADET TANK

Rentesituationen, herunder negativ rente

| afsnit II.5 behandler formandskabet de finansielle forhold. De negative renter pa indlan i ban-
ker skaber stor frustration hos forbrugerne. Forbrugere er derfor begyndt at @ge deres investe-
ringer i finansielle produkter og far dermed en betydelig forgget risiko. Hvis vi pa et tidspunkt
far en nedtur pa aktiemarkedet kan det betyde, at mange forbrugere far tab og privatekonomi-
ske problemer. Det er selvfglgelig et stort problem for forbrugerne. Men derudover kan det ogsa
betyde, at det samlede forbrug reduceres og dermed kan det fa negativ makrogkonomisk effekt.
Vi haber, formandskabet vil seette fokus pa disse forhold og appellerer til, at den finansielle
radgivning, forbrugerne mgder, saetter forbrugerens interesser farst, sa forbrugerne ikke radgi-
ves til at tage for store risici til omkostninger, der i virkeligheden er hgjere end de negative
renter, men mere uigennemsigtige

BoligJobordningen

Pa side 3 og 125 naevner formandskabet, at det ber tilstraebes, at aktiviteten i seerlig grad deem-
pes i de brancher, der oplever det starste kapacitetspres. Et oplagt element i en finanspolitisk
opstramning i forhold til det planlagte vil veere at afskaffe BoligJobordningen helt. Forbrugerra-
det Teenk skal, hvis det politisk veelges at fastholde ordningen, i den forbindelse pege pa mu-
ligheden af at bruge BoligJobordningen pa et reparationsfradrag. Det vil vaere et mere beere-
dygtigt og ressourcebesparende tiltag, der ikke er aktivitetsforeagende i brancher, der er praeget
af overophedning.
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Et reparationsfradrag vil vaere med til at give danske forbrugere motivation til at reparere frem
for at smide vaek og kebe nyt. Det bidrager dermed til at drive en omstilling til et mere miljgven-
ligt og ressourceeffektivt samfund. En fierdedel af en dansk forbrugers CO2-udledning stammer
fra produktionen af de produkter, vi kaber og bruger i hverdagen fx tgj, hvidevarer og elektronik.
Bliver vi bedre til at reparere, bliver vi bedre til at passe pa klimaet. Der er allerede i dag et stort
gnske blandt forbrugerne om at kunne reparere produkter, men stgrstedelen af forbrugerne
oplever, at det er for dyrt (66%) og for besveerligt (42%) at reparere.

Klima
Formandskabet skriver pa side 29 og flere andre steder i rapporten, at Klimalovens malsaetnin-
ger opnas billigst med en ensartet drivhusgasbeskatning. Omkostningerne ved at opna klima-
lovens malsaetninger minimeres ved hurtigt og troveerdigt at annoncere en ensartet beskatning
af alle nettoudledninger af drivhusgasser, som blandt andet indebeerer stgtte til negative udled-
ninger.

Forbrugerradet Taenk er enig i det hensigtsmaessige i at indfere en ensartet drivhusgasbeskat-
ning. Der er bred konsensus om, at afgifter er et af de redskaber, der virker. En ensartet CO2
afgift og afgift pa forurening kan sikre, at priserne i hgjere grad afspejler de samfundsmaessige
omkostninger ved de enkelte produkter og ydelser og ikke som i dag, at produkter, der er mere
skadelige for helbred, miljg og klima, oftest er de billigste. En ensartet drivhusgasbeskatning
kan hjaelpe og vejlede forbrugerne til at kabe de mindst klimabelastende produkter. Flertallet af
forbrugerne vil gerne kunne treeffe mere baeredygtige valg, men det er sveert at gennemskue,
hvad man skal veelge, nar de samfundsmaessige omkostninger ved forurening og klimabelast-
ning ikke afspejler sig i priserne.

Prisudviklingen

Inflation, rente og boligejerne

Pa side 70ff behandles prisudviklingen. Risikoen for stigende inflation bekymrer ogsa Forbru-
gerradet Teenk, hvis prisstigningerne medfgrer, at det generelle renteniveau stiger. Et hgjere
renteniveau vil kunne medfgre, at ejendomspriserne falder. Det kan betyde, at flere boligejere
kan blive teknisk insolvente eller at boligejere med rentetilpasningslan far haje ydelser pa deres
lan. Forbrugerradet Teenk mener dog - pa linje med Formandskabet - at det er fornuftigt at felge
udviklingen pa boligmarkedet teet og se om tendenserne med faldende aktivitet og priser pa
boligmarkedet holder, jf. rapportens side 78.

Hvis der bliver behov for et indgreb for at forhindre “boble” dannelse, mener vi, det er fornuftigt
at kigge pa en begraensning af mulighederne for afdragsfrihed. Et yderligere instrument kunne
veere at begraense anvendelsen af rentetilpasningslan, som kan medfere en risiko for mange
forbrugere, hvis vi ser ind i rentestigninger pa den lidt lzengere bane.
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CEPOS

Kapitel I, Il og lll: Aktuel gkonomisk politik, konjunktur og finanspolitisk holdbarhed
CEPOS er enig med vismeendenes syn pa konjunktursituationen. Dansk gkonomi la i 2. kvartal
i &r ca. 2 pct. over niveauet fgr Corona, dvs. 4 kvartal 2019. Og beskeeftigelsen ligger ca. 50.000
kr. over niveauet fra februar 2020. Det gleedelige og kraftige rebound er udtryk for, at Corona-
krisen var en sundheds- og udbudskrise. Ikke en klassisk recession med faldende eftersparg-
sel. Restriktioner og sundhedsrisiko forhindrede danskerne i at bruge penge i f.eks. restauran-
ter og cafeer og det reducerede den gkonomiske aktivitet. Sa snart restriktionerne blev |gftet
sa sprang dansk gkonomi frem, og et lignende m@nster er set globalt. CEPOS er enig i at dansk
gkonomi under Corona har klaret sig godt sammenlignet med langt de fleste andre lande. Det
skal ses i lyet af, at Danmark har en meget fleksibel og tilpasningsdygtig gkonomi bl.a. som
folge af de seneste 3 artiers arbejdsudbudsreformer. Desuden har den meget hgje grad af tillid
i Danmark bidraget positivt. Danskerne har stor tillid til hinanden og til myndighederne og det
har naturligvis gavnet den gkonomiske aktivitet under Corona bl.a. via en hgj vaccinationsrate.
Desuden har kompensationsordningerne til erhvervslivet bidraget positivt. CEPOS betragter
abningsrestriktionerne under Corona som en delvis ekspropriation. Og derfor har det veeret pa
sin plads med en kompensation til erhvervslivet.

CEPOS er ogsa enig med vismaendene i, at det er godt, at kompensationsordningerne udlgber
den 30. september. Kompensationsordningerne fryser markedsgkonomien til is. En stor del af
den danske velstandsskabelse bestar i at mindre produktive virksomheder gar konkurs og mere
produktive virksomheder overtager markedet.

BNP ventes at vokse ca. 4 pct. i ar, og i 2022 skannes BNP at veere ca. 5% pct. hgjere end i
2019. Beskeeftigelsen ventes at stige godt 60.000 personer i ar og beskaeftigelsen skennes at
ligge 50.000 over det strukturelle niveau. | det perspektiv var det en fejl at regeringens finanslov
for 2021 var ekspansiv med en udvidelse af BoligJobordningen. Og det var ogsa en fejl at man
i juni i ar gennemferte en “sommerpakke” med ekstra stimuli via gratis faergebilletter mv.
CEPOS er derfor enig med vismaendene i at man bgr afskaffe BoliglJobordningen og regerin-
gens krigskasse.

CEPOS er enig med vismaendene i at finanspolitikken bar strammes. Vismaendene foreslar en
konkret stramning af finanspolitikken pa 'z pct. af BNP. Og de nzaevner en afskaffelse af Bolig-
Jobordningen og at man ikke anvender pengene i Covid-19-krigskassen. CEPOS er enig i
begge dele. Derudover bgr man reducere den offentlige beskaeftigelse med 22.000 personer i
2022. Under Corona er den offentlige beskeeftigelse vokset med 22.000. Det er vigtigt at denne
pukkel nedbringes, sa der frigares arbejdskraft til den private sektor.

CEPOS bemaerker, at vismeendene finder, at der er en overholdbarhed pa de offentlige finanser
svarende til 1 pct. af BNP. Det indebeerer at skattetrykket kan seenkes med 1 pct. af BNP (24
mia. kr.) samtidig med at man kan finansiere den nuvaerende offentlige sektor i al uendelighed.
| det lys er det fornuftigt, at haeve underskudsgraensen til 1 pct af BNP. Og CEPOS finder det
ogsa fornuftigt at erstatte det nuveerende mellemfristede mal om strukturel balance i 2030 med
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et mal om underskud pa eksempelvis ¥z pct. af BNP. Desuden bgr det egede raderum anven-
des pa reformer, der gger veekstpotentialet. | praksis kunne det vaere lavere selskabsskat, ak-
tieskat og lavere skat pa arbejde.

CEPOS er enig i, at den seneste udvikling pa boligmarkedet peger i retning af en afdeempning
af bade aktivitet og prisstigninger, og meget taler for, at en del af de hgje prisstigningstakter det
seneste ar kan tilskrives midlertidige, Coronarelaterede forhold. Desuden medvirker den for
lempelige politik til at Igfte boligpriserne via den lave rente. CEPOS bemaerker ogsa, at bolig-
byrden pa landsplan er pa et lavt niveau og at danske husholdninger er godt rustede til at kunne
imgdega eventuelle prisfald. Og CEPOS er ogsa enig i, at der ikke behov for indgreb pa bolig-
markedet, som Nationalbanken anbefaler det.

| vurderingen af den aktuelle politik bemeerker vismaendene, at regerings reformpakke 'Danmark
kan mere’ gar meget lidt for at lette det nuveerende pres pa arbejdsmarkedet. Det skyldes bl.a.
at reduktionen af dimittendsatsen forst treeder i kreeft i 2023. Man ber derfor fremrykke ikrafttrae-
delsesdatoen til 1. januar 2022.

CEPOS undrer sig over, at vismandene ikke klart bakker op om regeringens forslag om lavere
dimittend-dagpenge. | Danmark har vi en dimittendledighed blandt akademikere pa ca. 30 pct.,
hvilket skal ses i lyset af, at dimittender gar fra SU-sats pa 6.300 kr. til dimittend-dagpenge pa
13.800 kr. Desuden er der tale om en seerordning for studerende, da alle andre dagpenge-
modtagere skal optjene ret til dagpenge gennem arbejde. Ingen andre lande i verden har dimit-
tend-dagpenge. Endeligt er der generel evidens for, at lavere dagpenge @ger beskaeftigelsen
markant.

CEPOS deler vismeendenes skepsis over for at gere F&U-fradraget pa 130 pct. permanent.
Der er generelt ikke brug for at skattesubsidiere forskning og udvikling, F&U-fradraget tilgode-
ser store virksomheder, som har ressourcerne til at forske samt den administrative kapacitet til
at indrapportere oplysninger til Skattevaesenet. Denne kapacitet har sma og mellemstore virk-
somheder typisk ikke. Og derfor kan der komme en konkurrenceforvridning, der kan haamme
produktiviteten. Sma virksomheder kan fa sveert ved at komme ind pa markedet. | stedet for at
forhgje F&U-fradraget bgr man saenke selskabsskatten.

Det er godt, at vismaendene gaor opmaerksom pa, at regeringens forslag om hgjere aktie- og
renteskat reducerer investeringerne. Danmark har i forvejen med 42 pct. den 3. hgjeste aktie-
skat i OECD. | Sverige udger den blot 30 pct. CEPOS anbefaler i stedet at indfgre en flad skat
pa 25 pct. pa al rente- og aktieindkomst.

Regeringen foreslar at sla de tre eksisterende statsfonde Vaekstfonden, Eksportkreditfonden
og Danmarks Grgnne Investeringsfond sammen i Danmarks Investeringsfond, hvor kapital-
grundlaget @ges med yderligere knap 6 mia. kr. varigt. Den nye statsbank skal sende skatte-
ydernes penge til udvalgte virksomheder. CEPOS kan ikke se belaeg for behovet for denne nye
statsbank. Virksomheder bgr ikke fa kapital fra skatteyderne via embedsmeend, men fra private
investorer. Det sidste kan fremmes ved at lette OECD’s 3. hgjeste aktieskat.
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Mht. til at skaffe arbejdskraft p4 den korte bane er CEPOS enig med vismaendene i, at belgbs-
greensen (mindstelgnnen) for udenlandsk arbejdskraft (fra 3. lande) bgr seenkes. CEPOS sa
gerne at mindstelgnnen for udenlandsk arbejdskraft blev saenket fra 445.000 til 220.000 kr.
arligt (omkring den danske mindstelgn). Men CEPOS har ikke forventning om at det har stor
effekt. Finansministeriet vurderer at effekten er sa usikker at de ikke vil indregne en effekt. Og
DA vurderer, at en reduktion af mindstelgnnen til 360.000 kr. vil give 3.500 i gget arbejdsudbud.
Man kan derfor ikke forvente at dette kan lase problemet med mangel pa arbejdskraft.

Kapitel IV: Effekten af eendringer i helbredet pa beskaftigelsen

CEPOS bemeerker, at vismeendene konkluderer, at helbred ikke er en vaesentlig barriere for se-
nere tilbagetraekning. Vismaendenes analyse viser, at det ubrugte beskaeftigelsespotentiale for
danskere i aldersgruppen 50-70 ar er godt 3%% ari 2019. Dvs. at danskerne under 70 ar i gennem-
snit kunne udskyde tilbagetreekningstidspunktet med 3% ar, hvis tilbagetraekningsbeslutningen
alene afhang af helbredet. Det kan udmgntes ved at fierne Arnepensionen, efterlannen og ved at
indfase forhgjelsen af folkepensionsalderen hurtigere. @nsker borgere til treekke sig tidligere til-
bage fra arbejdsmarkedet, kan de selv spare op til det. For nedslidte er der gvrige muligheder for
tidlig tilbagetraekning i form af seniorpension og fartidspension. | de kommende artier ages pen-
sionsalderen og det reducerer i 2040 det ubrugte beskaeftigelsespotentiale til 1,5 ar.

Kapitel V: Regneprincipper og konsekvensvurderinger

Det ville have veaeret gleedeligt safremt kapitlet havde indeholdt en konkret vurdering af ministe-
riernes regneprincipper. Det kommer forhabentligt i en fremtidig rapport. | stedet kommer vis-
maendene med nogle generelle betragtninger.

CEPOS er enig med vismaendene, nar de understreger vigtigheden af, at konsekvensbereg-
ninger fra ministerierne bygger pa veldokumenterede evidensbaserede regneregler. | den for-
bindelse er det pa sin plads at rose Finansministeriet, som har gjort meget for at kvalitetssikre
og systematisere sine beregningsmetoder, og som generelt har lagt dem abent frem for offent-
ligheden.

Vismeendene foreslar, at ministerierne laver en feelles hjemmeside, som samler alle regneregler
pa tveers af ministerierne. Det vil skabe endnu starre abenhed om regnereglerne og vaere med
til at sikre, at der er konsistens pa tveers af ministerierne. CEPOS er derfor enig i dette forslag.

| forbindelse med regeringens reformudspil 'Danmark kan mere 1’ kritiseres regeringen i kapitlet
for ikke at naevne mulige negative konsekvenser for matchkvaliteten pa arbejdsmarkedet af en
reduktion i dimittendsatsen. Her burde Vismaendene ogsa kritisere, at der heller ikke omtales
potentielt positive effekter via uddannelsesvalg. Nar dimittend-dagpengene reduceres, sa stiger
nemlig prisen for at tage en uddannelse, der giver hgj ledighed.
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FINANS DANMARK

Den aktuelle konjunktursituation og finanspolitikken

Finans Danmark deler grundlezeggende formandskabets vurdering af den aktuelle konjunktursi-
tuation. Aktiviteten i dansk gkonomi er tilbage pa niveauet fra far coronakrisen, og vi er nu pa
vej ind i en hgjkonjunktur. De seneste opgarelser af BNP-udviklingen indikerer, at veeksten i ar
nok bliver hgjere, end formandskabet forudsiger, men det aendrer ikke ved, at de skgnnede
niveauer for BNP og beskaeftigelse i 2022 virker plausible.

Finans Danmark er enig med formandskabet i, at det i lyset af de seneste maneders staerke
udvikling vil veere hensigtsmaessigt med en strammere finanspolitik end, der er indeholdt i re-
geringens finanslovsforslag for 2022. Vi er i den sammenhaeng enige med formandskabet i at
sammenholde situationen i 2022 med den i 2019, far coronakrisen ramte. Man skal omvendt
veere forsigtig med en voldsom opstramning — det er vigtigt at tage hgjde for de betydelige
nedadrettede risici, som fglger af de fortsatte udfordringer med conoraepidemien i store dele af
verden. Samtidig er der ogsa plads til, at dansk gkonomi i en periode kan operere med en
moderat hgjkonjunktur efter en laengere arraekke med betydelige betalingsbalanceoverskud
understgttet af en god konkurrenceevne. Endelig ber tilrettelaeggelsen af den gkonomiske po-
litik tage hgjde for, at coronakrisen har ramt sektorerne i dansk gkonomi meget forskelligt og
blandt andet accelereret nogle igangvaerende tendenser og sektorforskydninger.

Udfordringerne med tilstreekkelige leverancer af ravarer og halvfabrikata giver forstyrrelser i de
globale veerdikeeder og har skubbet til den ggede inflation i USA og Europa. Udviklingen inde-
beerer risici for negative udbudsstad til gkonomien af et omfang og en varighed, som vi ikke har
oplevet i Danmark i mange ar. Finans Danmark opfordrer formandskabet til at undersgge mu-
lige konsekvenser heraf for inflation og renter samt gkonomien i gvrigt og overveje passende
gkonomisk-politiske modsvar.

Coronakrise og hjeelpepakker

Danmark kom langt bedre gennem coronakrisen end farst skgnnet. Det skyldes blandt andet
de omfattende hjeelpepakker, som tilsammen har bidraget til at holde handen under virksom-
hederne og husholdningerne i en helt ekstraordinaer situation. Nu er restriktionerne heevet, og
de fleste erhverv er i fulde omdrejninger igen. Finans Danmark er enig med formandskabet i,
at det i denne situation er rigtigt at udfase hjeelpepakkerne og retablere den saedvanlige virk-
somhedsdynamik, der sikrer vaekst og udvikling i gkonomien.

Nogle af hjeelpepakkerne har haft seerligt sigte pa at tilfere virksomhederne likviditet, herunder
udsatte moms- og skattebetalinger samt de seerlige rentefrie lan knyttet til visse moms- og
skattebetalinger under coronakrisen. Disse 1an har veeret tilgeengelige for alle virksomheder,
uanset om de var negativt pavirket af coronakrisen eller havde en tilstraekkelig langsigtet tilba-
gebetalingsevne. Der er indgdet en politisk aftale om, at de lan, der |a til at forfalde frem til 1.
april 2022, forleenges hertil, og derefter kan forlaenges med yderligere op til to ar, men nu med
rentetilskrivning. Det giver virksomhederne incitament til at sege privat finansiering i bankerne.
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Finans Danmark er enig med formandskabet i, at dette er en god og hensigtsmaessig lgsning,
som retablerer den naturlige situation, hvor virksomhederne far lan i bankerne pa grundlag af
en ansvarlig kreditvurdering. Finans Danmark har i den sammenhaeng indgaet en ny hensigts-
erklaering med regeringen om, at bankerne vil gare en stor indsats for at hjeelpe levedygtige
virksomheder, der skal afvikle deres lan i staten, med nye banklan.

Boligmarkedet og finansiel regulering

Den seneste udvikling pa boligmarkedet peger i retning af en afdeempning af bade aktivitet og
prisstigninger. Vi deler formandskabets vurdering af, at de mere normale tilstande pa boligmar-
kedet siden foraret indikerer, at en del af den ekstraordinzert hgje aktivitet igennem 2020 og
begyndelsen af 2021 kan tilskrives midlertidige coronarelaterede forhold. Finans Danmark er
derfor enig med formandskabet og erhvervsministeren i, at der ikke er et aktuelt behov for ind-
greb pé boligmarkedet, men at den videre udvikling fortsat ber falges taet.

Selv om hovedscenariet er en blgd landing pa boligmarkedet, konstaterer formandskabet ogsa,
at de danske boligejere ud fra en gennemsnitsbetragtning er godt rustet til at kunne modsta
eventuelle boligprisfald. Finans Danmark deler denne vurdering og laegger samtidig veegt pa,
at en raekke grundige mikrobaserede studier tidligere har pavist, at det store flertal af danske
boligejere kan modsta endog store rentestigninger.

Formandskabet noterer sig i denne sammenhaeng den seneste tids diskussion af nye indgreb
pa boligmarkedet og understreger vigtigheden af at skelne mellem strukturelle og konjunkturelle
tiltag. Finans Danmark tilslutter sig formandskabets pointe: Strukturelle tiltag ber altid baseres
pa grundige strukturelle overvejelser - og ikke motiveres med henvisning til en periode med
f.eks. hgje prisstigninger.

Formandskabet pointerer samtidig, at finansiel regulering grundlzeggende er af strukturel ka-
rakter, og at denne regulering medfarer samfundsgkonomiske omkostninger i form af lavere
gkonomisk aktivitet — gavnlige virkninger af regulatoriske indgreb skal derfor holdes op mod
disse omkostninger.

Finans Danmark er helt enige med formandskabet i denne afggrende — og til tider oversete —
preemis. Det geelder ogsa indgreb i de dele af den finansielle regulering, der geelder vilkarene
for den enkelte boligejers adgang til boligfinansiering, hvor de samfundsgkonomiske omkost-
ninger ikke blot er lavere aktivitet, men ogsa tabt fleksibilitet i husstandens boligvalg og dermed
livskvalitet (nytte). | denne sammenhaeng er behovet for grundige strukturelle analyser saerlig
vigtigt; eventuelle fremtidige indgreb i mulighederne for at tilpasse boligfinansieringen til den
enkeltes behov og situation bgr ses i en stgrre sammenheaeng — boliggeeld og -formue skal
séledes ses i samspil med danskernes betydelige pensionsopsparing og evrige investeringer,
ligesom der bgr tages hensyn til, at den enkelte kan disponere hensigtsmaessigt over et livsfor-
leb. Dette komplekse spergsmal er efter Finans Danmarks opfattelse et oplagt emne for frem-
tidige diskussioner i Det @konomiske Rad.
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Reformudspil om hgjere kapitalindkomstbeskatning

Formandskabet fremhaever med rette, at regeringens forslag om en forhgjelse af de hgjeste
skattesatser pa aktieindkomst og positiv kapitalindkomst fra 42 til 45 pct. vil haemme incitamen-
tet til investeringer i de to typer af aktiver, og at de to skattesatser er blandt de mest progressivt
virkende i indkomstskattesystemet. Finans Danmark vil hertil fgje, at Danmark i forvejen er et
af de EU-lande, der har de hgjeste marginale skattesatser pa aktieindkomst og positiv kapital-
indkomst. Nar der tages hgjde for inflation, kan de hgjeste skattesatser pa aktie- og kapitalind-
komst pa sigt udgere op til 80 pct. af realafkastet.

Som formandskabet tidligere har belyst, er den danske beskatning samtidig meget uensartet, da
skattesatser for fri opsparing varierer fra mellem ca. 25 pct. ved starre negativ kapitalindkomst il
42 pct. pa det hajeste skattetrin for aktieindkomst og positiv nettokapitalindkomst. Regeringens
forslag forstaerker disse skeevheder i det danske skattesystem og ferer dermed til en yderligere
forringelse af vilkar for fri opsparing og erhvervsinvesteringer i personligt ejede selskaber.

Regneprincipper

Finans Danmark stetter, at formandskabet har faet til opgave at efterse regeringens regneprin-
cipper og konsekvensvurderinger. Vi er grundleeggende enige i formandskabets fgrste anbefa-
linger til ministeriernes fremtidige brug af regneregler og den lgbende dokumentation heraf.

Finans Danmark finder det vigtigt, at regneprincipperne som udgangspunkt bygger pa seneste
anerkendte forskning pa omradet — ogsa nar det geelder sektorspecifikke forhold. Hvis der an-
vendes foraeldede resultater, eller man ser bort fra sektorspecifikke forhold, der fagrer til andre
effekter end for gkonomien under ét, vil beslutningsgrundlaget enten over- eller undervurdere
konsekvenserne af f.eks. sektorspecifikke skatteaendringer.

En stgrre grad af transparens og konsistens i den konkrete brug af regneprincipper vil modvirke
risikoen for, at regneprincipperne politiseres, hvilket ville skade trovaerdigheden og kvaliteten i
den gkonomiske politik til ugunst for alle. Det er afggrende med konsistens i regneprincipperne
— ogsa i forhold til, hvilke former for tiltag man kan konsekvensvurdere.

Danmarks investeringsfond

Formandskabet noterer sig regeringens forslag om at etablere Danmarks Investeringsfond som
en fusion af Veekstfonden, Eksportkreditfonden og Danmarks Grgnne Investeringsfond og sam-
tidig @ge det samlede kapitalgrundlag. Finans Danmark laegger i den forbindelse vaegt pa, at
bankene i dag har et konstruktivt samarbejde med alle de tre eksisterende fonde, som bygger
pa en god arbejdsdeling, hvor fondene indskyder kapital og tilvejebringer finansiering, der ikke
er tilgeengelig i det private marked. Det er afggrende, at denne arbejdsdeling ogsa fastholdes i
fremtiden, s& en eventuel ny statslig fond ikke bliver konkurrent til de private leveranderer af
kapital og finansiering, men forbliver et supplement, der bidrager til at lukke et hul i markedet.

1) I'henhold til ministeriernes regnemetoder samt langsigtede rente- og inflationssken, jf. Folketingets skatteudvalgssvar
pa spgrgsmal 679 d. 4. oktober 2021.

De @konomiske Réd':' Dansk @konomi, efterar 2021 321



Skriftlige indleeg fra Det @konomiske Rads medlemmer

ARBEJDERBEVAGELSENS ERHVERVSRAD

Kapitel | og Il: Konjunkturvurdering, offentlige finanser og aktuel skonomisk politik
Formandskabet forventer i ar en veekst pa 3,9 pct. og 3,6 pct. til naeste ar. Samtidig forventes
beskaeftigelsen at vokse med hhv. 60.000 personer i ar og med 44.000 personer til naeste ar.

AE deler formandskabets optimisme. Formandskabets prognose er udarbejdet pa baggrund af
det forelgbige nationalregnskab, men med opjusteringen af vaeksten i forste halvar i det revi-
derede nationalregnskab den 30. september kan vaeksten i BNP meget vel blive hgjere, end
formandskabet spar.

Formandskabet anfgrer, at finanspolitikken bgr strammes mere, end regeringens finanslovsfor-
slag laegger op til og foreslar helt at afskaffe boligjobordningen.

AE er enige i, at det vil veere hensigtsmaessigt ikke bare at skrue ned for fradragene i bolig—
jobordningen, men helt afskaffe boligjobordningen.

Formandskabet papeger, at der i gjeblikket er et udbredt kapacitetspres i gkonomien, som po-
tentielt kan fare til en uholdbar lgnpris-spiral og overophedning af gkonomien. Formandskabet
forudser dog en blad landing for gkonomien.

AE forventer ogsa en blad landing for dansk gkonomi. Den hgjere Ignstigningstakt, man kunne
observere i andet kvartal, skyldes ogsa i hgj grad teknik, fordi mange lokale Ignforhandlinger
blev udskudt pa grund af corona, og derfor farst er faldet sent pa plads. Det har givet anledning
til kunstigt hgje stigninger i andet kvartal.

Kgen af arbejdsl@se bliver rigtig nok kortere — og maske ogsa kortere end det strukturelle ni-
veau — men der er ogsa fordele ved, at der opretholdes et moderat pres pa arbejdsmarkedet.
Nar der er rift om arbejdskraften, giver det flere jobabninger til personer, der i dag befinder sig
pa kanten af arbejdsmarkedet som for eksempel langtidsledige og ikke-vestlige indvandrere.
Derudover kan kapacitetspresset give virksomhederne et incitament til at @ge investeringerne
i nye maskiner og teknologi. Det understreger - ligesom formandskabet skriver — at et kapaci-
tetspres i sig selv ikke er et samfundsgkonomisk problem, sa leenge inflationen ikke stiger
uholdbart, hvilket der ikke er udsigt til.

| samme forbindelse har formandskabet en pointe om, at strukturpolitiske tiltag rettet mod at
oge arbejdsudbuddet ikke bar baseres pa konjunkturbetingede rekrutteringsudfordringer.

Formandskabet mener, at man bar overveje en lavere belgbsgraense for at tiltreekke kvalificeret
arbejdskraft uden for EU.

AE er uenige i forslaget. Der er pt. 14,6 mio. arbejdslgse i EU, som man kan rekruttere fra. Ikke
desto mindre har danske virksomheder kun slaet under 3.000 ledige stillinger op i EURES, som
er EU’s jobportal, og som hjeelper med at formidle job mellem arbejdstagere og -givere i Europa.
Virksomhederne bgr annoncere bredere og sla flere stillinger op i EURES, end de ger i dag.
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Formandskabet forudser i deres prognose, at boligprisstigningerne vil aftage kraftigt, og der
fortsat ikke er akut behov for et indgreb pa boligmarkedet.

AE er enige i den betragtning.

Revision af budgetloven og saldomalseetning i 2030
Formandskabet anbefaler at lempe budgetlovens underskudsgreense fra en halv til en hel pct.
af BNP, nar budgetloven skal revideres.

Formandskabet anbefaler samtidig at sigte pa et offentligt underskud pa en halv pct. af BNP i 2030.

AE tilslutter sig formandskabets anbefalinger om budgetloven og saldomalsaetningen for 2030.
En s&dan lempelse vil nemlig ikke fgre til en problematisk stigning i den offentlige geeld, og den
kan godt kombineres med en fortsat hgj finanspolitisk disciplin.? Desuden taler fordelingspoliti-
ske argumenter imod at skrue ned for velfaerden eller op for skatten, nar store generationer har
brug for velfaerdssamfundet. Derfor bgr de offentlige udgifter falge med demografien.

AE’s beregninger viser, at vi med en finanspolitisk holdbarhed pa én pct. af BNP har nok luft i
de offentlige budgetter til at kunne klare en coronakrise hvert fierde ar. Hvis vi skal have balance
i 2030, vil vi fa rad til en coronakrise hvert tredje ar, og hvis vi ogsa skal overholde budgetlovens
halv-procents-krav, far vi rad til en coronakrise hvert andet ar. Det er sveert at se, at vi har brug
for en buffer i den stgrrelsesorden.?

Kapitel lll: Finanspolitisk holdbarhed

Formandskabet har fremskrevet de offentlige finanser frem til ar 2122. Fremskrivningen viser,
at Danmark har holdbare offentlige finanser. Staten har et stort tigodehavende i form af ud-
skudte pensionsskatter. Hvis de talte med i den offentlige nettoformue, ville nettoformuen i 2021
udgeare ca. 80 pct. af BNP.

AE vil gerne kvittere for en spaendende analyse. Analysen understreger den store usikkerhed,
der er i langsigtede fremskrivninger, hvor mindre justeringer i antagelserne om tilbagetraek-
ningsmansteret har stor betydning for holdbarheden pa langt sigt. Analysen understreger ikke
desto mindre, at Danmark har sunde offentlige finanser — ikke mindst takket veere den stigende
pensionsalder og de store udskudte pensionsskatter.

Kapitel IV: Helbred og aldres beskaftigelse
Formandskabet har i fierde kapitel belyst sammenhaengen mellem helbred og beskeeftigelse

for seniorer i Danmark.

AE kvitterer for en spaendende analyse.

2) Jf. AE (2021): "Balance i 2030 koster 14 mia. kr. af raderummet”, https://www.ae.dk/analyse/2021-08-balance-i-2030-
koster-mindst-14-mia-kr-af-raaderummet

3) Jf. AE (2021): "Underskud i 2030 er ansvarlig og ordentlig ekonomisk politik”, https://www.ae.dk/debatindlaeg/2021-
09-underskud-i-2030-er-ansvarlig-og-ordentlig-oekonomisk-politik
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Formandskabet finder, at der er en negativ effekt af helbredsforringelser pa beskaeftigelsen
blandt seniorer. Dermed er der et potentiale i at forbedre sundhedstilstanden, da det potentielt
kan @ge beskaeftigelsen og udskyde tilbagetraekning for seniorer. Formandskabet papeger des-
uden, at der er behov for yderligere studier af konkrete tiltags effekt pa helbredstilstanden samt
dertilhgrende regneregler.

AE er enige i, at der er et samfundsgkonomisk potentiale i at investere i seniorers helbred. Det
kan f.eks. ggres gennem investeringer i arbejdsmiljeet. AE opfordrer til videre studier, der kan
fore til en konkret regneregel, saledes at dynamiske effekter af sundhedsinvesteringer kan
kvantificeres.

Kapitel V: Regneprincipper og konsekvensvurderinger
Formandskabet har faet til opgave at vurdere de adfeerdsforudsaetninger, der ligger til grund for
ministeriernes konsekvensvurderinger af den gkonomiske politik.

AE kvitterer for formandskabets bredere fortolkning af den nye opgave og gennemgangen af
ministeriernes argumenter. AE haber, at formandskabet vil fastholde fokus pa de omrader, hvor
ministeriernes nuvaerende regnepraksis er utilstraskkelig, sdsom betydningen af velfeerdsudgif-
ter. Hvis man skal regne pa det, bliver det snarere i form af ad hoc-beregninger end i form af
faste regneregler.

God skik for beslutningsgrundlag
Formandskabet oplister en rackke pejlemaerker for den gode regnepraksis.

Farst og fremmest peger formandskabet pa, at ministerierne i hgjere grad ber diskutere kvali-
teten af deres konsekvensberegninger.

AE er enig i, at validiteten af de anvendte beregningsforudsaetninger ber deklareres langt tyde-
ligere, nar ministerierne vurderer konsekvenserne af tiltag. Ministerierne bgr desuden ved kon-
sekvensvurderinger afholde sig fra at anvende adfaerdsforudsaetninger, der udelukkende eller
i hgj grad er teoretisk funderede, som det er tilfaeldet med arbejdsudbudsvirkningerne af afgifts-
&ndringer og kapitalindkomstbeskatning.

AE anerkender, at det i ministerierne til tider kan vaere udfordrende at balancere hensynet til
offentlighedens indsigt i beregningsgrundlaget med korte deadlines i forbindelse med politiske
udspil og forhandlinger, men vi er enige med Formandskabet i, at det er afgerende, at udspil
og aftaler ledsages af detaljeret og fyldestgarende dokumentation af de forventede konsekven-
ser. Det er helt afgerende, at der i offentligheden er tillid til det beregningsgrundlag, der er af
sé stor betydning i den politiske proces. Dertil er det fordrende for den offentlige diskussion af
ministeriernes regneprincipper, at dokumentationen er udferlig, opdateret og lettilgeengelig,
samt at ministerierne deltager i den offentlige diskussion i et rimeligt omfang.
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SARLIGT SAGKYNDIG TORBEN M. ANDERSEN

Dansk gkonomi er kommet hurtigere og steerkere ud af coronakrisen end tidligere forventet, og
i international sammenligning har det gkonomiske tilbageslag veeret mindre og genopretningen
hurtigere end i de fleste andre lande. Aktuelt er der hgj efterspgrgsel og et stort pres pa iseer
arbejdsmarkedet, selvom nogle sektorer stadig er pavirket af coronakrisen. Rapportens kon-
junkturprognose forventer en blgd landing, hvilket ma anses for det mest sandsynlige. Rappor-
ten peger imidlertid ogséa pa, at den gkonomiske udvikling star pa en knivsaeg med risiko for en
afmatning grundet de globale gkonomiske udsigter og risikoen for en opblussen af Covid-19
smitte, og pa den anden side en risiko for overophedning med et stort pres pa arbejdsmarkedet,
som udmenter sig i blandt andet Ignstigninger. Situationen pa arbejdsmarkedet karakteriseres
saledes (side 42): “det svarer omtrent til det pres pa arbejdsmarkedet, der var i 2006, lige inden
hgjkonjunkturen toppede”, og (side 63) “presset pa arbejdsmarkedet vurderes at blive starre i
2022 end i 2019, hvor gkonomien befandt sig i en begyndende hgjkonjunktur”.

Formandskabet anbefaler, at finanspolitikken for 2022 strammes, sa aktivitetseffekten i forhold
til 2019 beveeger sig i retning af at vaere neutral for vaeksten. Det konkluderes, at der ikke er et
akut behov for indgreb pa boligmarkedet. Dette baseres primaert pa en konstatering af, at dan-
ske husholdninger ud fra en gennemsnitsbetragtning er godt rustede til at kunne imgdega even-
tuelle prisfald. Denne diskussion fokuserer udelukkende pa soliditetsaspekter og ikke de afledte
makrogkonomiske konsekvenser, bade for bolig- og arbejdsmarkedet. Behovet for indgreb ma
ses i relation til fraveeret af veesentlige “medlgbsbremsere”, ikke mindst grundet den forsinkede
indfasning af den nye ejendomsvaerdibeskatning, og en begraensning af adgangen til afdrags-
frie l&n kan veere en relativ enkel made at styrke sddanne mekanismer. Opstramninger i lane-
muligheder vil blive kapitaliseret i priserne, og dermed saerligt pavirke de eksisterende bolig-
ejere. | det omfang udviklingen pa boligmarkedet er drevet af fundamentale forhold vil en sddan
begreensning primaert virke til at udglatte effekterne og dermed give et mere jeevnt makrogko-
nomisk forlgb.

Formandskabet er relativ kritisk over for politiske initiativer til styrkelse af arbejdsudbuddet for
at mindske presset pa arbejdsmarkedet. Det er et veesentligt argument, at reformer farst virker
med en vis tidsforsinkelse, og derfor er der ikke store muligheder for at fine-tune en sadan
udvikling. Men dette argument @ger behovet for tilstedevaerelsen af andre reguleringsmekanis-
mer. Diskussionen peger pa, at grundleeggende reformer bgr baseres pa grundige strukturelle
overvejelser, hvilket er vigtigt, men der er et stgrre antal analyser at treekke p4, sa dette er ikke
i sig selv en bindende begreensning. Endvidere kan gunstige konjunkturer ggre det nem-
mere/hurtigere at udlgse gunstige struktureffekter, udover at det har betydning for den politiske
opbakning til sddanne tiltag.

Rapporten indeholder en interessant opdateret holdbarhedsanalyse og en reekke interessante
analyser. | forhold til den seneste holdbarhedsanalyse er holdbarhedsindikatoren nedjusteret
fra 1.6% til 1.0% af BNP. Det understreger vigtigheden af ikke at tolke holdbarhedsindikatoren
for bastant og den usikkerhed, der er knyttet til sddanne analyser: “Det bgr derfor understreges
at de praesenterede antagelser om den fremadrettede virkning pa befolkningens arbejdsudbud
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af forhgjelsen af aldersgreenserne for tildeling af efterlan og folkepension fortsat méa betegnes
som meget usikre” (side 159).

En fortsat indeksering af efterlgns-/pensionsalderen til levetiden (eventuelt i en sendret form
med en konstant andel af livet pa pension) er stadig af afgerende betydning. Selvom indekse-
ringsreglen er veldefineret, er disse aendringer stadig athaengige af beslutninger i Folketinget.
Det er derfor potentielt misvisende, nar der star (Boks Ill.1), at holdbarhedsanalysen tager ud-
gangspunkt i den “vedtagne politik, herunder de indekseringsregler for pensions- og efterlans-
alderen”.

Det er lidt uklart, hvorfor analysen af udskudt skat pa pension (side 149 og figur II.5) er inte-
ressant. Teksten betoner, at det offentlige har aktiver i form af udskudte skatter, hvilket er kor-
rekt. Men der er ogsa forpligtigelser i forhold til bl.a. pension, sundhed m.m. Formalet med
holdbarhedsanalysen er netop at tage hensyn til disse aktiver og passiver, og det er uklart,
hvilken mening det har alene at fokusere pa aktiverne.

Kapitlet indeholder ogsa en analyse, hvor der antages ikke at vaere nogen arbejdsudbudseffekt
af levetidsindekseringen, og der derfor sker tilbagetraekning for egne midler. Det fremgar ikke
tydeligt, hvorledes der er taget hensyn til, at arbejdsmarkedspensioner kun kan haeves i et vin-
due pa 3-5 ar inden folkepensionsalderen, og om afledte effekter i form af @gede offentlige
pensionsudgifter er medtaget, nar dele af pensionsformuen er brugt inden pensionsalderen
nas. Endvidere har det implikationer for pensionernes daekningsgrader, som ogsa ber indga i
diskussionen.

Kapitlet om sundhed og beskaeftigelse indeholder en reekke interessante analyser, og bidrager
med vigtig viden omkring beskeeftigelsen for seldre. Som papeget i kapitlet er der ogsa udfor-
dringer knyttet til analyserne, da forskellige tilgange (datamateriale) leder til forskellige konklu-
sioner om udviklingen i befolkningens sundhedstilstand. Det ville vaere interessant med en
mere uddybende analyse af fordelingsaspekterne, saerligt om “fraveer” af sund aldring er kon-
centreret pa specifikke grupper. Analysen har potentiel betydning for offentlige sundhedsudgif-
ter, og der savnes en perspektivering i forhold til tidligere analyser fra Radet, der ndede den
konklusion, at der var et betydeligt element af sund aldring.

@Jkonomisk Rads formandskab har faet til opgave mindst en gang arligt at vurdere de adfeerds-
forudseetninger, som anvendes af ministerierne ved udarbejdelsen af konkrete gkonomisk po-
litiske tiltag. P& den baggrund indeholder rapporten et udmeerket kapitel omhandlende regne-
principper og konsekvensvurdering. Der anlaegges en bred tilgang til diskussionen, hvilket er
velbegrundet. Kapitlet opstiller nogle velbegrundede anbefalinger for god skik for regneregler
og metoder og for konsekvensvurderinger. Det er lidt uklart om Formandskabet i fremtidige
rapporter vil veere mere konkrete, fx en vurdering af fremgangsmader, hvor “eekvivalente ad-
feerdsreaktioner anvendes adfeerdsparametre fra personskatteomradet til vurdering af arbejds-
udbudsvirkninger for eendringer af indirekte skatter og af kapitalindkomstbeskatning” (s. 265),
og “Adfeerdsaendringer pa overfgrselsomradet baseret om muligt pa studier for den specifikke
malgruppe, men der er praksis for at udbrede effektskegn til lignende malgrupper ud fra en kon-
kret vurdering” (s. 265).
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| diskussionen savnes en neermere inddragelse af modeller for at opfange samfundsgkonomi-
ske sammenhaenge. Analyser — selv med hgj intern validitet — vil typisk i bedste fald give ud-
sagn om marginale effekter, der ikke umiddelbart giver indsigt omkring realistiske gkonomisk
politiske tiltag. Fx kan effekterne af en skatteaendring ikke vurderes uden samtidig at tage stilling
til, hvorledes en sadan endring finansieres (safremt den ikke er budgetneutral, fx ved en skat-
teomlaegning). En empirisk analyse vil under ideelle omstaendigheder give viden om den parti-
elle effekt af en skattesendring — for alt andet lige — og derfor ikke den samlede samfundsgko-
nomiske effekt. Der er saledes et fundamentalt dilemma mellem intern og ekstern validitet.

| diskussionen om usikkerhed er der flere relevante aspekter. Et er usikkerhed knyttet til fx
specifikke parametersken; et andet og vanskeligere element er, at der ikke er et erfaringsgrund-
lag for at vurdere mange politiktiltag (nye Igsninger til nye problemer). Det skaber helt seerlige
faglige udfordringer i forhold til at gennemfare effektvurderinger, og det er vigtigt at forholde sig
hertil i diskussionen af regneregler og modeller.

SARLIGT SAGKYNDIG METTE EJRNAES

Efterarets rapport indeholder en grundig redeggrelse for status pa dansk gkonomi, finanspoli-
tisk holdbarhed og aktuel skonomisk politik. Desuden indeholder rapporten et vigtigt bidrag til
diskussionerne om beregningerne og konsekvensvurderingerne for dansk gkonomi.

Kapitel lll: Finanspolitisk holdbarhed

Kapitlet indeholder ud over en konkret fremskrivning og beregning af den finanspolitiske hold-
barhed ogsa en grundig diskussion af, hvordan antagelserne om tilbagetraekningen fra arbejds-
markedet pavirker fremskrivningerne. Kapitlet giver en interessant oversigt over de mange an-
tagelser, der ligger til grund for beregningen af den finanspolitiske holdbarhedsindikator. | ka-
pitlet illustreres, hvordan fremskrivninger af arbejdsstyrken afhaenger af konkrete antagelser
om, hvordan det fremtidige arbejdsudbud for aeldre vil udvikle sig. Kapitlet sammenligner de
hidtidige fremskrivningsprincipper med en fremskrivning, som er baseret pa analysen af tilba-
getreekningsmgnstreret praesenteret i foraret 2021 rapporten. Et vigtigt aspekt, som kapitlet
viser, er, at forholdsvis sma andringer i erhvervsfrekvensen for en relativ begraenset alders-
gruppe pa arbejdsmarkedet har konsekvenser for holdbarhedsindikatoren. Det er et vigtigt
aspekt, som giver en god motivation for diskussionen i kapitel V.

Kapitel IV: Helbred og aldres beskzaeftigelse

Dette er et virkeligt spaendende kapitel, som analyserer helbredets betydning pa aeldres be-
skaeftigelse. Kapitlet viser, at helbred har en betydning for aeldres beskaeftigelse, men at den
forbedrede helbredstilstand hos aeldre kun kan forklare en lille del af udviklingen i beskaeftigelse
for eldre over de sidste 15-20 ar. Analyserne viser ogsa, at reformer af blandt andet efterlan
og folkepension kan forklare en del af stigningen, men at der er en betydelig uforklaret del i
stigningen i aeldres (specielt over 65 ar) beskaeftigelse. Dette rejser to spergsmal, dels hvorfor
helbredet forklarer sa lille en del, og dels hvad den uforklarede del af stigningen daekker over.
En mulig forklaring, pa at helbredet kun kan forklare en lille del af stigningen i beskaeftigelsen,
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kunne veere, at betydningen af helbred aendrer sig over tid f.eks. pga. bedre behandlingsmulig-
heder. Det ville veere interessant at undersgge neermere, hvad den uforklarede del i stigningen
i beskeeftigelse deekker over. Kapitlet (og kapitel Ill) bergrer alternative forklaringer som aen-
drede normer og arbejdsgivernes indstilling til zeldre. Man kunne yderligere neevne, at 2endrede
jobfunktioner pa arbejdsmarkedet, bedre arbejdsmiljg og mindre nedslidning ogsa kunne vaere
forklaringer. Det kunne veere meget interessant at undersgge grundigt, om der er bestemte
jobtyper, som kan vaere seerlig attraktive for seldre.

Kapitel V: Regneprincipper og konsekvensvurderinger

Kapitlet om regneprincipper og konsekvensvurderinger tager hul pa en vigtig diskussion. Kapit-
let giver en god og paedagogisk gennemgang af regneprincipperne bag konsekvensberegnin-
gerne, som bliver lavet i ministerierne. Kapitlet understreger vigtigheden af transparente og
veldokumenterede konsekvensvurderinger. Det er en god ide at fa etableret validitets- og kva-
litetsdeklarationer. Det vil ogsa vaere en god ide at dokumentere usikkerheden péa disse vurde-
ringer, da mange af disse vurderinger vil veere forbundet med betydelig usikkerked. | kapitlet
leegges ogsa op til, at vidensgrundlaget Isbende udvikles og forbedres. Som led i dette arbejde
kunne det ogsa veere interessant at sammenligne den faktiske udvikling med konsekvensvur-
deringerne af nogle af de tiltag, som faktisk er blevet gennemfgrt. Systematiske afvigelser ville
kunne give en indikation af, hvorledes beregningsgrundlaget kunne forbedres.

SARLIGT SAGKYNDIG HELENA SKYT NIELSEN

Kapitel IV “Helbred og aeldres beskeeftigelse” indeholder en interessant beskrivelse af, hvordan
danskernes helbred udvikler sig over livet, samt hvordan dette indvirker pa erhvervsdeltagelsen
og beskaeftigelsen.

Kapitlet anvender begrebet sundhedsunderskudsindeks som mal for danskerne helbred og ma-
ler dette vha. den nationale sundhedsprofil og SHARE. Nar den nationale sundhedsprofil an-
vendes, viser det sig, at sundhedstilstanden er forveerret fra 2010 til 2017, hvilket ikke stemmer
overens med SHARE og andre undersggelser, hvorfor der bortses fra den nationale sundheds-
profil i resten af kapitlet. Dette er ikke et tilfredsstillende argument.

Der estimeres tre modeller for sammenhaengen mellem sundhedsunderskud og beskaeftigelse:
OLS, fixed effects og OLS+. Det ville vaere relevant at diskutere, om der er personer i SHARE data,
som kan veere pavirket af tilbagetreekningsreformerne. Desuden ville det veere relevant at overveje,
om effekten af en forveerret sundhedstilstand pavirker beskaeftigelsen med forsinkelse (lag).

Kapitlet konkluderer, at det kun er en lille del af stigningen i beskaeftigelsen blandt zeldre de se-
neste 20 ar, som kan forklares med helbredsforbedringer, eftersom reformer og andre forhold har
starre betydning. Resultatet er praesenteret i figur V.11 (venstre) som et regneeksempel, men an-
tagelserne bag samt mulige biases burde nok diskuteres. Konklusionen forekommer ret kontraintu-
itiv, eftersom selve motivationen for reformerne har veeret stigende levealder og sund aldring.

o
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SUMMARY AND RECOMMENDATIONS

This summary contains the main conclusions and recom-
mendations of the five individual chapters of the report.

Chapter | comments on current economic issues. A full,
translated version of chapter | is presented at the end of
this summary.

Chapter Il contains short and medium term forecast of the
Danish economy and the public finances.

Chapter Ill concludes that the fiscal policy is more than
long term sustainable; the fiscal sustainability indicator is
1.0 per cent of GDP.

Chapter |V focus on the health and employment of the 55+
year old Danes. The analysis presented indicates that
there is a causal effect of health on employment.

Chapter V address the assessment criteria the ministries
use to ex ante asses alternative economic policy
measures.
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MAIN CONCLUSIONS OF THE
REPORT

This report by the Chairmanship of the Danish Economic Councils con-
tains five chapters:

e  Current economic policy

e  Economic outlook and public finances

e  Fiscal sustainability

e Health and older-age employment

e Assessment Criteria and ex-ante evaluations

In the following, there is short summaries of the individual chapters. Af-
ter the summaries, there is on page 344-361 a full version of Chapter I.

CHAPTER I, CURRENT ECONOMIC POLICY

Chapter | summarises the Chairmanship’s assessments of and recom-
mendations for the current economic policy based on Chapters Il and
Il of the report and previous reports by the Chairmanship.

The first part of the chapter deals with the economic management of the
pandemic and the current economic situation. The Chairmanship recom-
mends establishing a scalable contingency plan that can be put into effect
quickly if there is a need for renewed measures in connection with the on-
going pandemic. The Chairmanship considers it appropriate that most
COVID economic support packages will expire as originally planned, and
recommends to also wind up liquidity and loan schemes as planned.

There is a prospect that the economy is moving into a boom with an
expansion of the employment gap from 2019 to 2022. The Chairman-
ship's assessment is that fiscal policy in 2022 should be tightened such
that, relative to the position in 2019, it moves in the direction of being
neutral for growth, rather than having an expansionary effect, as is cur-
rently planned. Efforts should be made to dampen activity in the par-
ticular industries that are experiencing the greatest capacity pressure.
An obvious element in a fiscal tightening relative to what is planned is
to abolish the home improvements tax deduction scheme.
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Recent trends in the housing market point in the direction of a slow-
down in both activity and price increases. Therefore, the Chairmanship
continues to assess that there is no urgent need to intervene in the
price formation in the housing market. However, this situation may
change and should, therefore, continue to be closely monitored for the
foreseeable future.

With the prospect of increasing government deficits due to demo-
graphic changes in the coming years, the Chairmanship assesses that
there are good arguments for lowering the Budget Act’s deficit limit to
1 percent of GDP. Given the favourable outlook for public finances in
the long term, this is assessed as being economically responsible. At
the same time, a lower deficit limit would make it possible to replace
the Government's medium-term goal to achieve structural budget bal-
ance by 2030 with a deficit target of, for example, ¥z a percent of GDP.
In this way, an appropriate gap between the deficit limit and the general
government deficit path will continue to be ensured. A general govern-
ment deficit target of -2 percent combined with a deficit limit of 1 per-
cent is assessed as being economically sound, but setting the medium-
term general government deficit target is fundamentally a political de-
cision, as long as there is fiscal policy credibility.

The Government has presented the proposed reform initiative Dan-
mark kan mere | (Denmark Can Do More 1). The initiative proposes to
allocate extra funding for the fields of education, research and the
green transition, to be financed by savings on business support. It is
positive that, according to the proposal, the funding is conditional on
financing decisions based on the recommendations of a new expert
group for future business support.

The government also proposes a number of reforms in the labour mar-
ket area, especially within the unemployment benefit system. Basic re-
forms aimed at increasing the effective labour supply should be based
on underlying structural factors and not cyclical recruitment challenges.
If, for structural reasons, a reform is deemed appropriate, the timing of
the changes could ideally help to stabilise the economic situation.

The chapter also touches on the recently concluded broad political
agreements on infrastructure planning and decentralisation of some
parts of the education system. The socio-economic returns should be
assessed for all major infrastructure projects. The larger analysed pro-
jects in the infrastructure plan have reasonable socio-economic re-
turns. One motivation behind the decentralisation of education is that
young people's opportunities should not be determined by whether
they live in one of the largest cities or not. Previous analyses by the
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Chairmanship indicate that this is not the case today; educational mo-
bility in rural areas is at least as high as in the rest of the country.

The last part of the chapter discusses climate policy. The main mes-
sage is that the costs of achieving the objectives of the Climate Act are
minimised by announcing, quickly and credibly, a uniform taxation of
all net emissions of greenhouse gases, which includes subsidies for
negative emissions. The costs of achieving the objectives of the Cli-
mate Act increase if individual industries, such as agriculture, are ex-
empted from greenhouse gas taxation, and if general subsidy schemes
are given a significant role in the green transition.

A uniform taxation can be achieved by replacing existing climate-re-
lated taxes and subsidies with a uniform greenhouse gas tax on all net
emissions in Denmark. Therefore, it is appropriate that the Govern-
ment proposes to lower the ordinary electricity tax.

CHAPTER II, ECONOMIC OUTLOOK AND PUBLIC FINANCES

Chapter Il contains an assessment of the current economic situation,
a projection for 2030, and the Chairmanship's evaluation of state of the
public finances.

Economic activity in Denmark has recovered quickly, and is now above
the level that existed prior to the downturn caused by the pandemic. In
the second quarter of this year, GDP reached almost 2 percent above
the level it was at the end of 2019, and the number of wage earners
employed in July 2021 was more than 50,000 above the February 2020
level. The rate of recovery varies across industries, and there are still
differences in the level of activity in some industries compared to the
situation prior to the pandemic. Recovery has been faster in Denmark
than in a number of other countries, and the economic activity of most
of our important trading partners remains below pre-pandemic levels.

The increase in economic activity means that the Danish economy is
expected to return to the boom that was beginning to be underway
when the pandemic broke out. GDP is expected to grow approximately
4 percent this year, and in 2022 GDP is estimated to be approximately
5% percent higher than in 2019. Employment is expected to increase
by more than 60,000 persons this year, and is expected to increase
from approximately % percent above its structural level in 2019 to ap-
proximately 1% percent in 2022, see Figure A.
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TABLE A

KEY FIGURES OF THE OUTLOOK FOR THE DANISH ECONOMY

2019 2020 2021 2022 2022-25 2 2025-30 2
DKKbn.  -------- Real grow th rate, per cent. --------

Private consumption 1.080 -1,3 22 59 2,5 1,7
Public sector consumption 558 -1,7 51 -0,9 0,8 1,1
Gross fixed capital formation 494 51 74 09 -1,9 2,1
consisting of:

Public sector investment 75 9,8 35 -18 24 1,7

Residential investment 116 10,1 16,0 23 -5,2 0,9

Business fixed investment 302 -1,2 1,7 07 -1,5 2,7
Stockbuilding® 15 -01 -04 05 0,0 0,0
Total domestic demand 2.147 0,0 38 34 1,1 1,6
Exports of goods and services 1.368 -7,0 36 4.3 2,8 2,2
Imports of goods and services 1196 -4.1 32 39 2,9 2,7
GDP 2318 05 39 36 1,1 1,4
Key indicators
Consumer prices, percentage change® 0,5 15 14 1,6 1,8
Unemployment, per cent? 4,0 33 23 3,1 3,1
General gov. budget balance, per cent of GDP -0,3 -21 0,8 0,1 -0,2
Hourly w age costs, percentage change 22 26 29 29 3,1
Terms of trade, change in percentage points 22 -06 -09 -0,2 0,2
10-year Danish government bond rate, per cent -04 -0,1 01 0,6 1,1
Employment gap, per cent®) 0,7 -0,6 1,0 1,8 0,0 0,0
a) The last two columns show projected average annual growth from 2022 to 2025 and from 2025 to 2030

for all variables except unemployment, the current account, the general government balance, the 10-
year Danish government bond rate and the output gap. For these variables, the columns show the pro-
jected value in 2025 and 2030, respectively.

b) Contribution to GDP growth in percentage points.

c) Implicit private consumption deflator.

d) Percentage of total labour force. National definition.

e) Percentage of structural employment. National definition.

Source: Statistics Denmark, National Accounts and own calculations.
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FIGURE A ACTUAL AND STRUCTURAL EMPLOYMENT

Employment already exceeds its structural level. The difference is
expected to be approximately 1% percent next year.

1,000 persons
3,100
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2,900
2,800

2,700

2,500 f T T T T T T T 1
2008 2012 2016 2020 2024

= Employment  <-- Forecast == Structural employment

Notes: In the historical period, wage-earner employment has been used as
an indicator of total employment. Latest historical observation is July
2021.

Source: Statistics Denmark, Statistikbanken and own calculations.

After two years with a very expansionary fiscal policy and a govern-
ment budget deficit, the Budget Bill for next year offers the prospect of
a tightening of fiscal policy and a budget surplus. The planned fiscal
policy implies a significant tightening compared to 2021, which, how-
ever, can primarily be attributed to the rollback of a number of tempo-
rary, coronavirus-related initiatives. When these temporary measures
are excluded, there is only a small negative effect on economic activity.
Viewed over the entire period from 2019 to 2022, fiscal policy is as-
sessed to be expansionary, as GDP has increased by approximately
2 percent compared to a situation with a neutral fiscal policy.

The reopening over the spring and summer, combined with the high
demand, have created a great need for businesses to recruit new staff.
As a result, many companies are reporting widespread capacity con-
straints due to labour shortages. The pressure in the labour market will
probably continue and may increase in the coming quarters, despite
the fact that part of the current capacity pressure is estimated to be of
a temporary, coronavirus-related nature. Against this backdrop, the
forecast is for a so-called “soft landing” for the Danish economy over
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the coming years, with the positive employment gap gradually narrow-
ing after 2022.

However, as has been seen in the past, the situation can quickly
change. In one direction, there is currently a large, pent-up consump-
tion potential in the form of large savings, and the propensity to con-
sume is relatively low. If this translates into higher consumption and
higher housing investment than assumed in the forecast, it may give
rise to increased labour market pressures. However, there are also
risks that go in the other direction. The Danish economy has recovered
well from the pandemic, but in large parts of the world, the vaccine
rollout is still slow. This constitutes a global risk factor, and a marked
change for the worse in the global disease picture would be expected
to also have negative economic consequences for Denmark.

CHAPTER Ill, SUSTAINABILITY OF FISCAL POLICY

The long-term projection presented in Chapter Ill demonstrates the
evolution of the national economy and public finances after 2030, given
a number of assumptions about population changes, retirement behav-
iour etc. and an unchanged economic policy. According to the projec-
tion, there will be a deficit on the general government balance of be-
tween 0 and %z percent of GDP until 2040 - the so-called hammock
period, cf. Figure B. Thereafter, there will be an improvement in the
general government budget, which will show a gradually increasing
surplus, and the public sector will thus build up a larger financial net
worth. Under the given assumptions, the economy is more than sus-
tainable with a sustainability indicator of 1 percent of GDP, which
means that taxes could be permanently reduced by approximately
DKK 24 billion or expenditure could be increased by a corresponding
amount without the debt running rampant.

However, there is considerable uncertainty about the assumptions
used in the analysis, and the uncertainty increases the further out in
time one goes. It is, therefore, important to be aware that the long-term
projection should not be perceived as an actual forecast, but rather as
an ex-ante evaluation, that shows the result of the analysis under cer-
tain assumptions. It is important to make ongoing recalculations as
new information, that may affect the future general government deficit,
becomes available. In this way, sustainability analyses function as an
early warning signal that can draw attention to new trends that may
have an impact on fiscal policy in the future. This can provide the nec-
essary time to respond to the changes in a proactive manner and thus
circumvent unnecessarily large adjustment costs.
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FIGURE B GENERAL GOVERNMENT DEFICIT AND
DEBT IN THE PROJECTION

Per cent of GDP

-4 ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ . -40
2015 2025 2035 2045 2055 2065 2075

=—Primary balance = —Budget balance = =—Net wealth (r. axis)

Notes: The projection shows the evolution given unchanged policies and
a number of other computational assumptions. Up to 2030, the
path should be interpreted as the evolution of the actual general
government deficit, and after 2030 as the evolution of the struc-
tural balance. The primary deficit is equal to the general govern-
ment deficit excluding interest income and expenses. Net wealth
is general government financial assets less liabilities.

Source: Statistics Denmark, ADAM, DREAM and own calculations.

The sustainability indicator has been reduced by 0.6 percent of GDP
relative to the long-term projection presented in the Danish Economy,
autumn 2020. The primary explanation for this is that, on the basis of
the results of the analysis presented in Dansk @konomi, efterar 2020
(Danish Economy, spring 2021), a more conservative assumption has
been used about the population's labour market behaviour, which fol-
lows from future changes in the age limits for early retirement- and age
pension eligibility. The sustainability indicator of 1 percent of GDP is in
line with the results of the Government's latest sustainability estimates,
which give a sustainability indicator of 1.1 percent of GDP, even though
there are several differences in the actual assumptions.

In the projection, the deficit on the structural balance does not exceed
the Budget Act’s 1/2 percent limit at any time. As mentioned, however,
there is great uncertainty about the assumptions, and Denmark will
continue to experience demographic headwinds for many years to
come. This is an argument for changing the deficit limit to 1 percent of
GDP. For a given planned general government deficit path, a lower
limit will also entail a lower risk of tightening due to purely temporary
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structural conditions in a situation where fiscal policy is considered to
be more than sustainable.

CHAPTER IV, HEALTH AND OLDER AGE EMPLOYMENT

Employment among older Danes has increased significantly over the
past 20 years. This is not least due to reforms that have focused on
encouraging the postponement of retirement from the labour market.
In particular, the 2006 Welfare Agreement and the 2011 Agreement on
Later Retirement have been of great importance for the trend in em-
ployment; cf. Danish Economy, spring 2021. The two reforms worked
by reducing the economic incentive to retire at a given age. However,
there are factors other than the purely economic ones that are crucial
for the desire and opportunity to prolong working life. In this regard, it
could be assumed that there is a relationship between prolonging
working life and improvements in health. Chapter IV sheds light on how
changes in Danes' health affect employment.

Status of the Danes' health

A prerequisite for the chapter's analyses is that the health of Danes is
measurable. In the chapter's analyses, health is measured by a so-
called health deficit index, which is calculated using health information
from two different surveys: Survey of Health, Aging and Retirement in
Europe (SHARE) and Den Nationale Sundhedsprofil (the National
Health Profile).

The health deficit index is used in the chapter's analyses partly be-
cause this health measure can be considered physiologically meaning-
ful, and partly because there is an established method of carrying out
economic analyses of aging using this measure. The latter is crucial if
one wants to deepen, over time, the modelling of the interaction be-
tween the individual's behaviour, the pace of the individual's aging
through life and its consequences for employment.

When calculated using a health deficit index, Danes' health deterio-
rates by approximately 2 percent annually over life based on data from
the National Health Profile, while this figure is approximately 3 percent
using data from SHARE. Similar magnitudes are found in international
studies, which typically find that the health deficit index deteriorates by
between 2 and 5 percent per year. The analyses in the chapter also
show that there is a difference in the aging process between men and
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women, and that individuals with low educational attainment are gen-
erally characterised by poorer health than individuals that are well ed-
ucated.

The effect of changes in health on employment

Using the health deficit index calculated on the basis of SHARE, the
chapter presents analyses of the importance of health for employment.
Estimates show that better health increases the employment of older
people. This is the first time that a relationship has been estimated be-
tween the Danes' health - calculated by the health deficit index - and
employment. There are a large number of international studies, that
attempt to estimate the effect of health on employment, using other
measures of health and other methods, and most of these studies sim-
ilarly find that health has a positive effect on the likelihood of being in
employment.

The chapter estimates a health-related potential employment rate for
different age groups, which is compared with the actual employment
rate. The difference between potential and actual employment is called
the unused employment potential. The chapter's analyses show that
the unused employment potential for Danes in the age group 50-70
years was just over 3% years in 2019. That is, Danes under the age of
70, on average, could defer retirement by 3" years if the retirement
decision depended on health alone. In the projection presented in
Chapter 1, it is assumed that older Danes will increase employment
as the early retirement age and the state pension age are raised.
Thereby, the unused employment potential for Danes under the age of
70 will be reduced to 1% years by 2040. The gradual increases in the
retirement ages are, therefore, assumed to gradually reduce the un-
used employment potential.

The estimates of the unused employment potential are associated with
considerable uncertainty. The evolution in the health-related employ-
ment potential can encompass significant differences between groups
in the workforce, just as there are differences in the demands of differ-
ent job functions. There may be groups in the labour force for whom
extending working life to the late 60s would be a major challenge.

The retirement age in 10 to 20 years depends not only on the health
status and preferences of the employees, but also on the employers'
attitudes towards older workers. For example, employers may be less
willing to hire someone in their 60s because they expect workers'
productivity and readiness for change to decline as they age. Releas-
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ing the employment potential thus puts demands on both the employ-
ees' willingness to participate in the labour market and on the employ-
ers' willingness to make use of older employees.

CHAPTER V, ASSESSMENT CRITERIA AND EX-ANTE
ASSESSMENTS

The Chairmanship has been tasked with assessing the assumptions
used by the Danish ministries in the preparation of ex-ante assess-
ments of economic policy measures. The chapter contains an introduc-
tion to the terminology and methods used by the ministries when the
economic impacts of, e.g., policy proposals, are presented. The chap-
ter is rounded off with the Chairmanship's recommendations, which in-
clude quality declarations for assessment criteria, methodology and
ex-ante assessments.

Well-documented ex ante assessments based on well-founded and
consistent assessment criteria and methods form an important part of
the decision-making basis for economic policy. Ex ante assessments
inform decision-makers and the public about the expected effects of
planned economic policy measures. Systematic ex ante assessments
contribute to decisions being made and discussed on an informed ba-
sis, and enable a real comparison of alternative measures.

Assessment criteria and methods include the essential assessment
rules, assumptions and principles that the ministries apply when eval-
uating the effects of specific measures. The assessment criteria are
based on existing knowledge about how changes in economic policy
affect the Danish economy. Therefore, it is important that the assess-
ment criteria used are well documented and that they are continually
updated. It should be easy to get an overview of the assessment crite-
ria, and they should be coordinated across ministries, e.g., in the form
of a common website where all assessment criteria can be found easily.

The Chairmanship recommends that a quality declaration be devel-
oped for the quality of assessment criteria and of ex ante assessments.
The quality declaration, which could be based on, for example, an ABC
categorisation (ranking system), must signal the quality of the analysis
or analyses on which a given rule, convention or method is based. For
example, assessment criteria based on well-identified empirical anal-
yses using Danish data that establish an actual causal relationship
have a high validity. At the other end of the scale, there are areas
where there are no high-quality empirical analyses, which means that
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the assessment criteria must be based on a simple correlation or con-
text observed in data, or solely on theoretical arguments.

Ex ante assessments of changes in economic policy typically use a
number of assessment criteria, conventions and methods. The overall
quality of an ex-ante assessment depends both on the quality of the
assessment criteria applied (their internal validity) and on how these
are applied (the external validity). In some cases it may be necessary
to apply assessment criteria based on analyses in one area, for an
assessment in another area, e.g., a group of individuals or a policy that
differs slightly from the one analysed. It may, for example, be that a
study of the propensity to consume for the population as a whole has
to be used when evaluating the effect of a change in income for a small
group. If no specific empirical studies are presented for the group con-
sidered, the external validity is weakened, which weakens the quality
of the overall ex ante assessment.

In order to give decision-makers insight into the overall quality of the
ex-ante assessments presented, a quality declaration should also be
made for ex-ante assessments as a whole. The overall quality assess-
ment will depend both on the quality (the internal validity) of the as-
sessment criteria and on the application of these (the external validity).
Such a quality declaration will in practice, be an overall assessment,
but it should, as far as possible, contain information about the validity
of the individual steps in the assessment process. The quality assess-
ments of each ex-ante assessment will not just give decision-makers
insights into how these assessments have been conducted; they will
also provide significant input into the ongoing deliberations in the min-
istries to improve the basis for the ex-ante assessments.

The Chairmanships’ most important recommendations on good prac-

tice for assessment criteria, conventions and methods and for ex-ante
assessments are summarised in Box A.
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BOX A RECOMMENDATIONS FOR GOOD PRACTICE FOR ASSESSMENT CRI-
TERIA AND METHODS, AND EX ANTE ASSESSMENTS

+ Quality declarations should be developed for the validity of assessment criteria as well as for the
overall quality of ex-ante assessments

» The documentation of assessment criteria and methods used should be continually updated, be
easily accessible and be coordinated across ministries, for example, on a common website

» Ex-ante assessments should be well documented with explicit references to the assessment cri-
teria and methods. All key estimates should be shown and be motivated, and it should be possible
to follow all the steps in the calculations

» Uncertainties in ex-ante assessments should be presented, and omitted, but probable, conse-
quences should be discussed

+ Implications for both public finances and for other key goals for society, including distributional
goals, productivity and climate goals, should be reflected in ex-ante assessments

CHAPTER I, CURRENT
ECONOMIC POLICY

Chapter | presents the Chairmanship’s evaluations of and recommen-
dations for current economic policies under the following major topics:

e  COVID-19 and economic support packages

. Fiscal policy

e  The housing market

e  Deficit limit and 2030 plan

e  The labour market and the government's proposed reforms
. Infrastructure and education

e  Climate policy

The chapter The first part of the chapter deals with the economic management of
deals with the the pandemic and the current economic outlook. The Chairmanship’s
pandemic, the assessment is that it is sensible to roll back the economic support pack-
current economic ages and loan schemes, that overall fiscal policy should be tightened
outlook, ... relative to what is currently planned, and that there is still no current

need for intervention in the housing market.
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The second part of the chapter presents assessments and recommen-
dations related to structural economic policy. The government has pro-
posed a number of labour market reforms. These are structural policy
measures that should not be justified on the grounds that there is cur-
rently capacity pressure in the labour market. In the chapter’s section
on infrastructure and education, the recent political agreements on in-
frastructure and decentralisation of education are discussed.

The second part of the chapter also touches on climate policy. The
main message is that the costs of achieving the objectives of the Cli-
mate Act are minimised by announcing a uniform tax on all net emis-
sions of greenhouse gases quickly and credibly. The costs will in-
crease if individual sectors are exempted, if sufficient subsidies are not
directed to negative emissions, or if other subsidy schemes are given
a significant role in the green transition instead of uniform greenhouse
gas taxation.

COVID-19 AND ECONOMIC SUPPORT PACKAGES

There is currently a low rate of new infections and few cases of COVID-
19 admitted to hospital. It is against this background, among other
things, that COVID-19 is no longer considered to be a public health
emergency. Thus, it is the health authorities' current assessment that
the epidemic is under control in Denmark. However, there is still a risk
that the epidemic may flare up again from time to time. This could oc-
cur, for example, if the protective effect of the vaccinations diminishes
over time, or if new virus variants that reduce the effectiveness of the
existing vaccines emerge. The Chairmanship shares the assessment
by the Expert Group on a Long-Term Strategy for a Reopened Den-
mark that there should be a scalable contingency plan that can be put
into effect if there is a need for renewed measures in connection with
the ongoing pandemic.’

The economic support packages had a stabilising effect on the Danish
economy at the start of the pandemic in 2020, but these packages
came with a potential side effect in the form of a less dynamic Danish
business sector. When the widespread lockdowns diminished eco-
nomic activity at the start of the pandemic, the loss of dynamism was
probably modest. As lockdowns have been rolled back and all busi-
nesses can fully reopen, it is again possible for reallocation of factors

1) The expert group's assessments and recommendations are compiled in the report
Hverdag med oget beredskab, september 2021, (Everyday life with increased prepar-
edness, September 2021), in Danish only.
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of production to return to normal. Thus, it follows that the problem of
loss of business sector dynamics that arises from the economic sup-
port packages will be greater if such support packages are maintained
in the current situation. Therefore, it is appropriate that the majority of
the existing support packages have not been extended beyond 30
September 2021.

To supplement the various covid-related compensation schemes, a
number of liquidity and loan schemes were also introduced to assist
businesses. In the first round, payment deadlines for VAT and income
tax were extended, and these extended payment periods were supple-
mented by various loan schemes. After the payment deadlines for the
taxes were gradually normalised, businesses were given the oppor-
tunity to borrow the amount of the deferred taxes and the VAT. This
was done to avoid a situation in which many companies at once would
have to repay significant amounts in a short time. In September 2021,
another short extension of the repayment period was granted, during
which no interest is charged and after which businesses can spread
their repayments over two years from April 2022. During this two-year
period, however, the businesses will have to pay interest if they want
to continue using the government financing. The level of the interest
rates on the government finance provides an incentive to switch to pri-
vate financing on market terms, which is appropriate.

FISCAL POLICY

Economic activity in Denmark has recovered quickly and is above the
level prior to the downturn caused by the pandemic. There is a pro-
spect that the economy is moving into a boom with a widening of the
employment gap of approximately 1 percentage point from 2019 to
2022. The Government's proposals for the Budget Act for 2022 entail
an expansion of fiscal policy from 2019 to 2022 of approximately %2
percent of GDP. In isolation, the forecasted widening of the employ-
ment gap from 2019 to 2021 suggests that fiscal policy should be
tighter in 2022 than in 2019, cf. Chapter Il (in Danish only). Assessed
solely on the basis of the aggregate situation in the labour market, this
would imply a tightening of just over %2 percent of GDP relative to the
planned policy.
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However, the current situation, in which the economies of large parts
of the world continue to be affected by the pandemic and where activity
in parts of the Danish economy remains well below the 2019 level,
speaks in favour of a certain restraint in the amount of fiscal tightening
in 2022. The Chairmanship's assessment is that fiscal policy in 2022
should be tightened such that, relative to the position in 2019, it moves
in the direction of being neutral for growth, rather than having an ex-
pansionary effect, as is currently planned. A tightening of fiscal policy
should, as far as possible, take into account the heterogeneity that re-
mains across industries. Therefore, policies should seek to dampen
activity in the particular industries that are experiencing the greatest
capacity pressure. One specific measure for tightening fiscal policy
could be to abolish the home improvements tax deduction scheme. In
addition, it is important that the reserves allocated for dealing with chal-
lenges arising due to COVID-19 (the “war chest”) are not utilised un-
less the COVID-19 situation worsens significantly.

THE HOUSING MARKET

Trends in the housing market have attracted a great deal of attention
in recent years, and there has been much discussion about whether
there is the need for intervention. In this context, it is important to dis-
tinguish between measures that address structural problems in the
housing market (e.g., the problems of inequality) and measures that
address cyclical challenges (e.g., bubble trends). Reforms should be
based on underlying structural factors, rather than motivated by a pe-
riod of high price increases. It is also important to note that financial
regulation is fundamentally structural in nature, and that regulation has
social costs in the form of lower economic activity. These costs should
be weighed against the beneficial effects of any measures.

Recent trends in the housing market point in the direction of a slow-
down in both activity and price increases, and there is much to suggest
that part of the high rates of increasing prices in the past year can be
attributed to temporary, corona-related conditions. At the same time,
mortgage stress nationwide is at a low level, there is no sign of an
increase in the loan-to-value ratio among households, and households'
interest rate risk has decreased significantly in recent years. Therefore,
on average, Danish households are well equipped to cope with any
price falls. This does not mean, however, that no households will get
into trouble due to interest rate rises and/or falling prices, but, at pre-
sent, there is no indication that this would be a problem for either mac-
roeconomic or financial stability. The Chairmanship therefore contin-
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ues to assess that there is no urgent need to intervene in price for-
mation in the housing market. However, this situation may change and
should, therefore, continue to be closely monitored for the foreseeable
future.

DEFICIT LIMIT AND 2030 PLAN

The Chairmanship has previously assessed that there are good argu-
ments for lowering the Budget Act’s deficit limit to 1 percent. Given the
favourable outlook for public finances in the longer term, cf. Chapter I
(in Danish only); lowering the deficit limit to 1 percent is assessed to
be financially responsible. The assessment is based on the fact that,
by 2030, due to changing demographics, there is the prospect of an
increase in general government deficits. A lower deficit limit would, all
else equal, increase the gap between the statutory deficit limit and the
expected evolution of the government budget deficit, with current policy
unchanged. The greater gap will reduce the risk that it could become
necessary to implement inappropriate tightening in the event of
changes in the projections. At the same time, a lower deficit limit would
provide a better opportunity to ease fiscal policy should the need arise
due to an economic downturn. A lower deficit limit would also make it
worthwhile to replace the current medium-term goal to achieve struc-
tural balance by 2030 with a deficit target of, for example, 2 percent of
GDP. A deficit limit of 1 percent and a medium-term general govern-
ment deficit target of -'% percent is assessed to be financially sustain-
able, but the medium-term general government deficit target is funda-
mentally a political choice as long as there is fiscal policy credibility.

A lower deficit limit can be perceived as a signal of less credibility in
fiscal policy. To reinforce credibility, the government is urged to present
a new medium-term plan. A medium-term plan for 2030 would provide
the basis for the overall prioritisation in the areas of, for example, tax-
ation, welfare and climate change. A 2030 plan would contain the gov-
ernment's proposal for a new medium-term general government deficit
target and illustrate an associated general government deficit path up
to 2030. At the same time, it could be advantageous for the govern-
ment to conclude the evaluation of the Danish Budget Act, which has
been postponed several times. The postponement is inappropriate, as
there is a need for evaluation of the Act on several points; cf. De
Jkonomiske Rads formandskab (2019b) and De @konomiske Rads
formandskab (2021c).
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THE LABOUR MARKET AND THE GOVERNMENT'S
PROPOSED REFORMS

The Government has presented the proposed reform initiate Danmark
kan mere | (Denmark Can Do More). There are two main elements in
the proposal. One is extra funds for education, research and the green
transition, which must primarily be financed by a reduction in business
subsidy schemes. The second is a series of initiatives for labour market
reform, especially for the unemployment benefit system, which aim to
get more people into work. The proposal is fully funded and will, ac-
cording to the Government, increase structural employment by a total
of approximately 10,500 full-time employees by 2030, primarily made
up of recent graduates. Thus, overall, the proposal approximately off-
sets the negative structural effects on employment of the autumn 2020
changes to eligibility for early retirement benefits.

The additional funding is largely financed through savings on business
support, but the details are not specified. It is, therefore, positive that,
according to the proposal, the extra funds to education, research and
the green transition will be conditional on decisions about financing,
based on the recommendations of a new expert group for future busi-
ness support. If it is not likely that a business support scheme will cor-
rect specific market failures, it would be economically well-founded to
remove the scheme.

There is currently considerable pressure in the labour market, which
has given rise to a discussion about the need to implement measures
to remedy this. Basic reforms aimed at increasing the effective labour
supply, for example, in the form of reforms to the unemployment and
cash benefits system, should be based on underlying structural factors
and should not be motivated by cyclical recruitment challenges. If, for
structural reasons, a reform is deemed appropriate, the timing of the
changes would ideally contribute to stabilising cyclical fluctuations.

Almost all the policy initiatives in the Government's proposal are of a
structural nature and are not specifically targeted at the current capac-
ity pressures in the labour market. The only exception is the proposal
for a temporary job premium for cash benefit recipients in 2023. In ad-
dition, most of the measures aimed at the labour market will not take
effect until 2023; therefore, they will not make a significant contribution
to easing the pressure in the labour market in the short term.

One area that is not part of the Government's proposal is the possibility

of attracting foreign labour. Foreign labour contributes to reducing the
consequences of cyclical fluctuations on the Danish economy, and it is
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appropriate to consider the possibilities of attracting additional foreign
labour in the current situation. The Chairmanship has previously as-
sessed that there are good arguments for lowering the income thresh-
old. A lower income threshold can lead to a structural increase in the
immigration of highly-skilled labour from non-EU countries. The income
threshold could possibly be made conditional on the economic situation.

In the following, comments on selected initiatives in the government's
proposed reform are presented.

Reforms to the unemployment benefit system

The Government proposes a number of changes to the unemployment
benefit system. The proposal lowers the rate for graduates without de-
pendents and reduces graduates' ordinary unemployment benefit pe-
riod from two years to one year. On the other hand, the maximum un-
employment benefit rate is raised in the first three months of the un-
employment benefit period for persons who have been in employment
for two out of the last three years and who have paid into an unemploy-
ment insurance fund for four years.

The design of the unemployment benefit system and the active labour
market measures for assisting unemployment benefit recipients in-
volves a balance between, on the one hand, reduced incentives to take
a job quickly, which increases the number of unemployed at a given
time and, on the other hand, improved unemployment insurance and
improved match quality in the labour market.

The Government's proposal reduces the unemployment benefit sys-
tem's insurance function for graduates and increases the insurance
function for workers who have paid into an unemployment insurance
fund for several years. The latter is done through an employment sup-
plement that increases the unemployment benefit rate for the first three
months of an unemployment period. By conditioning the increased un-
employment benefit rate on previous employment, the supplement is
targeted at the unemployed with a higher labour market attachment,
who, all else equal, would be expected to return to employment rela-
tively more quickly than more recent entrants to the labour market. As
the increase only applies to the first three months of the unemployment
benefit period, the negative incentive effect of the increased insurance
function is reduced. This was the basis for the De Jkonomiske Rads
formandskab (2014) analysis of and recommendation for a similar
scheme with higher benefits at the beginning of the unemployment
benefit period, but with a stronger employment requirement (2 years
and 9 months out of the previous 3 years) and with tax financing.
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A lower unemployment benefit rate and a shorter unemployment ben-
efit entittiement period increase the incentives for the unemployed to
find employment quickly. According to the Government, the proposal
for a lower unemployment benefit rate and a shorter entitlement period
for graduates would increase employment by approximately 8,000 full-
time employees. Conversely, the proposal for an employment supple-
ment would lower employment by approximately 1,000 full-time em-
ployees. There are indications that increased financial incentives get
graduates into jobs faster. Ahle and Skafte-Larsen (2019) point out that
a reduction in the rate of benefits in 2017 for graduates without de-
pendents meant that they entered employment more quickly compared
to those with dependents who had unchanged incentives. Analyses in
connection with the Unemployment Benefits Commission also indicate
that the departure behaviour from unemployment benefits for gradu-
ates does not differ significantly from other unemployment benefit re-
cipients.

By increasing the incentive to spend more time finding the right job, the
unemployment benefits system helps to improve the match between
employers and the unemployed, which can increase productivity, cf.
Farooq et al. (2020). Thus, the Government's proposal would be ex-
pected to reduce the match quality among graduates and improve the
match quality among people who have previously been in employment.

Deteriorated match quality among graduates can have particularly
large consequences for productivity if the first job after graduation is
important for the rest of a graduate’s working life. There is evidence
that a low starting salary in the first job increases the probability of also
being in a low-paying job or in unemployment in the future, cf. Clark
and Kanellopoulos (2013), Cappellari and Jenkins (2008) and Stewart
(2007). This could be because a low-wage job sends a signal of low
productivity to future employers, or that the incentive to continue look-
ing for a better job diminishes once one has entered employment. Con-
versely, recent literature indicates that a low-wage job compared to
unemployment can improve future income and employment opportuni-
ties despite the signal of low productivity, as, by being in employment,
one acquires qualities that are attractive to a future employer, cf. Cai
et al. (2018), Fok et al. (2015) and Cai (2014). Danish evidence indi-
cates, for example, that temporary work increases the probability of
subsequent regular employment and increases the match quality
measured by the wage level, cf. Jahn and Rosholm (2014). The effect
particularly applies to immigrants and people with a weaker employ-
ment history. German studies also indicate that the effect especially
applies to the long-term unemployed and the unskilled, cf. Knabe and
Plum (2013). As graduates do not belong to these groups, the literature
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points out, on the whole, that deteriorating match quality among grad-
uates can have negative consequences for productivity.

Conversely, productivity can be improved if the lower unemployment
benefits rate and shorter entittement period change young people's ed-
ucational choices in favour of educations with better employment pro-
spects. Overall, it is therefore uncertain whether the proposal improves
or worsens productivity.

Community work or other activities for benefits

The Government proposes to introduce a requirement for residents
who are required to integrate to participate in a 37-hour working week
in order to receive full welfare benefits. The requirement initially applies
to a target group of 20,000 people, which consists of new arrivals and
people who have been in the cash benefit system for three out of four
years, and who have not passed a basic Danish language exam or the
6th grade. The hours must be used in ‘useful community activities’,
which otherwise would not be carried out, e.g., cleaning and mainte-
nance of beaches and forests. According to the Government, the initi-
ative is expected to increase structural employment by 250 full-time
employees. The proposal states that this initiative must be evaluated
within three years, which is positive. A focus on follow-up and evalua-
tion should be standard for initiatives and reforms.

Requiring people who are out of work to participate in community work
or other approved activities for benefits could potentially contribute to
motivating, helping and upskilling the unemployed for a transition to
employment. However, there is no good evidence that participating in
such active labour market programs increases employment for the pro-
posed target group. A qualitative evaluation of the work-for-benefits
program introduced in the 2013 cash benefits reform for young educa-
tion-ready cash benefit recipients showed positive effects on employ-
ment, cf. Damvad (2015). In the Government's proposal, however, the
target group has a weaker employment history and, presumably,
greater language, health or qualification challenges. The Govern-
ment's proposal implies a lower level of benefits for people who do not
participate full time in the working week. New Danish research indi-
cates that reduced cash benefits for refugees and reunited families do
not have a positive effect on employment, cf. Foged et al. (2020). This
may indicate that financial incentives, such as the proposed work-for-
benefits scheme, cannot be expected to increase employment for the
group concerned.
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Foged et al. (2020), on the other hand, point out that compulsory Dan-
ish language lessons have a lasting positive effect on both income and
the probability of employment. Danish lessons count towards the pro-
posed 37-hour working week. To the extent that the initiative increases
participation in Danish lessons, a positive employment effect can be
expected.

The Government proposes to finance the initiative through savings on
active labour market programs. The proposal assumes that these sav-
ings can be achieved through new thinking and simplification of these
activities. It is risky to base funding on potential, uncertain productivity
improvements in the public sector. The positive employment effect of the
initiative is small and uncertain, and there is a risk that the savings on
the active labour market activities will lead to a negative employment ef-
fect of at least the same magnitude as the positive employment effect.

Abolition of offsetting of partner's income in pension income

Today, the income of both partners is assessed to varying degrees in
the cash benefit and pension systems (as well as in housing benefits
and other benefits that are not individual benefits). The Government
proposes to make the age, senior and early retirement pensions inde-
pendent of the earned income of an employed partner. The intention is
to increase the incentive to work after the retirement age. According to
the Government, employment will increase by 1,650 full-time employ-
ees, while the initiative entails annual expenditure of DKK 840 million.
The proposal will also have distributional consequences, but it is not
clear from the proposal in which direction these are pulling.

Efficiency dictates that the collection of a given tax, all else equal, should
be done in such a way that it minimises distortions of economic activity
as much as possible, including distortions of the labour supply decision.

The Government's proposal to abolish the offsetting of a partner's
earned income in pension assessments reduces one type of labour
supply distortion but, at the same time, it increases another distortion.
If an employed person's partner is receiving the age, senior or early
retirement pension the proposal lowers the person's effective marginal
tax from working. All else equal, this increases the labour supply. If, on
the other hand, both partners are still in the labour the proposal in-
creases their expected gain by one of them retiring earlier. All else
equal, this lowers the labour supply. The positive effect on the labour
supply is expected to be greatest, as there are only limited possibilities
to influence whether one is eligible to receive senior and early retire-
ment pensions, so the negative effect only applies to the age pension.
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Permanent 130 percent tax deduction for business expenditure
on research and development

The Government proposes to make the temporary 130 percent tax de-
duction for expenditure on research and development permanent with
a ceiling on the tax value of the deduction of DKK 50 million. The in-
tention is to increase the incentive to undertake research and develop-
ment.

The primary argument in favour of subsidising research and develop-
ment through a tax deduction or other scheme is that the gain for soci-
ety from new technology can be greater than the gain that the individ-
ual business achieves by developing the technology, cf. the De
Jkonomiske Rads formandskab (2019c). This can, e.g., be due to the
fact that new knowledge spreads from the developer to other busi-
nesses. Thus, there are benefits to society from subsiding research
and development. Studies from other countries confirm the existence
of such spillover effects, cf. Unger et al. (2020) and Bloom et al. (2019).
There are also indications that there are spillover effects between Dan-
ish companies, which are transmitted through the relocation of employ-
ees, cf. Parotta and Pozzolli (2012).

Spillover effects may justify a certain level of support for research and
development, but there is no evidence that an increase in the tax de-
duction to 130 percent is appropriate. First, the magnitude of the ben-
eficial effects should be weighed against the current level of support,
which, in addition to tax deductions, is also determined by other forms
of support for research and development. However, there is limited
knowledge about the size of the beneficial effects in Denmark, and it is
uncertain to what extent the results from other, and typically larger,
countries can be transferred to Danish conditions.

Second, there may be unintended consequences of increasing the de-
duction, and these should be included in the assessment of how large
the deduction should be. One challenge may be that the number of
researchers does not necessarily increase as a result of an increased
deduction, which is why the effect on the total amount of innovation in
society may be limited, cf. Goolsbee (1998) and Romer (2000). This
may be due to the fact that the businesses that get the most out of the
increased tax deduction attract researchers from other businesses,
which therefore reduces their innovation activity. Another problem
arises if existing companies use the subsidy to cement their market
position at the expense of start-ups, cf. Acemoglu et al. (2017). Here,
support can reduce business sector dynamism and competition. Fi-
nally, a challenge with a deduction may be that companies reclassify
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other types of investments as research and development investments
in order to gain access to a higher deduction. Such a reclassification
will lead to lower tax revenues without affecting research and develop-
ment efforts.

Higher tax on capital income

The Government has proposed to raise the taxation of income from
shares above DKK 56,500 as well as the ceiling on the top tax rate on
capital income in the narrow sense (interest income, etc.) from 42 to
45 percent. Both tax increases will hamper the incentive to invest in
these types of assets; at the same time, the two tax rates are among
the most progressive in the income tax system. In De @konomiske
Rads formandskab (2019a), the effective real taxation of returns on
capital relative to earned income was assessed. With the assumptions
used in the analysis, the result was different for different types of share
income. For capital invested in smaller companies without access to
the international capital market, the effective taxation is already very
high, so it must be assumed that an increase in this will lead to a
greater distortion of investment decisions. Ultimately, the right level of
taxation is a political trade-off between efficiency and distributional
considerations.

Establishment of Denmark’s Investment Fund

The Government proposes to merge the three existing state invest-
ment funds Vaekstfonden (the Growth Fund), Eksportkreditfonden (the
Export Credit Fund) and Danmarks Grenne Investeringsfond (Den-
mark’s Green Investment Fund) into Danmarks Investeringsfond,
where the capital base will be permanently increased by a further al-
most DKK 6 billion. The extra capital base and the investment funds in
general can be justified if specific market failures can be identified that
the investment funds solve, such as knowledge-spreading externalities
or imperfect capital markets. There is, e.g., evidence in the academic
literature that there are frictions in the financial markets for export com-
panies, cf. Amiti and Weinstein (2011), Manova (2013), Feenstra et al.
(2014) and Antras and Foley (2015). Evidence should be provided that
state investment funds can solve such market failures, as well as evi-
dence that one large state fund would be better at this than the three
existing funds.
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INFRASTRUCTURE AND EDUCATION

Infrastructure plan

In June 2021, a broad political agreement was reached on a new infra-
structure plan that includes significant investment in infrastructure over
the coming decades. Political decisions about infrastructure take into
account the socio-economic returns and the distributional and environ-
mental effects. Based on the Government's estimates, the plan is con-
sidered appropriate from a socio-economic point of view. The analyses
of the larger projects in the plan have a reasonable socio-economic
return. However, cost-benefit analyses have not yet been undertaken
for all the projects, and the final political decision awaits these anal-
yses. The viability should be assessed for all major infrastructure pro-
jects.

There has been debate about whether the infrastructure plan is a
‘black’ agreement. It is not a problem that projects increase green-
house gas emissions, as long as the emissions are included in a unit
price that reflects the marginal cost of achieving the 70 percent target
when the socio-economic returns on projects are assessed. In this con-
nection, it is positive that sensitivity analyses are now being made of
the returns using a high unit price of DKK 1,500 per tonne of COs..

Decentralisation of educations

In June 2021, a broad political agreement was reached on the need for
more educations outside the country's four largest cities. The agree-
ment involves both decentralisation and the creation of new education
and training places. The agreement mainly concerns vocational edu-
cation and training and short-term further education courses (e.g., cer-
tificate and diploma courses) as well as medium-term higher education
(e.g., 3-year bachelor degrees), particularly vocational degrees such
as early childhood education, teaching, nursing and social work. Addi-
tionally a larger proportion of higher educations will be located outside
the largest cities in the future. The agreement also increases the grants
to institutions for the number of students passing exams each year as
well as the direct grants for educations outside the largest cities.

One motivation behind the agreement is that young people's opportu-
nities in life should not be determined by whether they live in one of the
largest cities or in the rest of the country. There are indications that this
is not the case today. Analyses in De @konomiske Rads formandskab
(2015) indicate that educational mobility in rural regions is at least at
the same level as in the rest of the country.
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Decentralisation of educations is a trade-off between efficiency and the
desire to cater for areas outside the big cities. The decentralisation of
educations will stimulate activity on the educations in question outside
the four big cities, and there is some international evidence that decen-
tralisation of universities can promote local business development
through an increased dissemination of knowledge in the local area.
However, the decentralisation of education places cannot be expected
to increase the level of education and productivity in the labour force in
general. This is due, firstly, to the fact that empirical analyses indicate
that distance to educational institutions is not a barrier to starting and
completing an education, cf. DEA (2019) and Kraks Fond Byforskning
(2015). Second, an analysis in De @konomiske Rads formandskab
(2021b) indicates that there are dynamic productivity gains from edu-
cated people working in larger cities. If decentralisation means fewer
graduates working in the big cities, these gains will diminish.

CLIMATE POLICY

Rapid announcement of a uniform greenhouse gas taxation

The Climate Act stipulates that greenhouse gas emissions in Denmark
must be reduced by 70 percent by 2030 compared to 1990, and that
Denmark must achieve climate neutrality by 2050. Achieving these
goals is a complex exercise that may require several instruments, but
the main force behind the change should be market-driven. The objec-
tives can be achieved cost-effectively by taxing all greenhouse gas
emissions in Denmark uniformly. A uniform tax ensures that the pollut-
ers who can reduce emissions at lowest cost make the largest reduc-
tions.

A uniform taxation can be achieved by replacing existing climate-
related taxes and subsidies with a greenhouse gas tax on all net emis-
sions in Denmark, less the quota price in the quota sector. Such a tax
can be phased in gradually towards 2030 to a level that ensures the
achievement of the 70 percent target, and further towards 2050 to a
level that ensures climate neutrality. Calculations in De @konomiske
Rads formandskab (2021a) show that it is probable that the 70 percent
target can be achieved with a tax of around DKK 1,200 per tonne of
CO2e by 2030, and that this implies a welfare loss of almost DKK 4
billion annually.

Among the existing climate-related taxes is the electricity tax, which is

a tax on electricity consumption, and not on greenhouse gas emis-
sions. It is cheaper to reduce greenhouse gas emissions in Denmark
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via a greenhouse gas tax than through the electricity tax, which only
indirectly taxes emissions. Calculations in De @konomiske Rads for-
mandskab (2020) show that the loss of welfare from achieving the 70
per cent target increases from almost DKK 4 billion to just over DKK 7
billion annually if the existing energy taxes and the electricity tax are
maintained. Therefore, it is appropriate that, in the reform initiative
Danmark kan mere |, the Government proposes to lower the ordinary
electricity tax.

Instead of taxing greenhouse gas emissions, incentives can be pro-
vided for a green transition through subsidies for specific measures,
such as installing heat pumps or changing the feed composition for
cattle. Unlike a greenhouse gas tax, subsidies do not increase the
costs of polluting companies. When costs do not increase, polluting
products do not become more expensive, and thus the same kind of
shift towards a less greenhouse gas-intensive consumption and busi-
ness structure does not occur as it would if a tax was introduced. With-
out this reduction mechanism, more expensive reduction measures
must be used to achieve the 70 percent target. Calculations in De
Jkonomiske Rads formandskab (2020) show that the loss of welfare
from achieving the 70 percent target increases to at least DKK 18 bil-
lion annually if the target is achieved through subsidies.

In practice, the additional social costs of subsidies are likely to be even
higher, because, e.g., it is difficult to set subsidy rates cost-effectively.
In the calculation of the 18 billion, it is assumed that the subsidies are
as appropriately designed as is theoretically possible. However, that is
not realistic. If, for example, a subsidy is given for a climate-friendly
heating lamp, a proportion of the restaurant industry would use this
lamp. A tax would provide the same incentive, but it would also reward
those who find it more cost-effective to hand out blankets to customers
and completely drop the heat lamp. The subsidy for the heat lamp does
not. Therefore, kroner for kroner, less climate adaptation must be ex-
pected with subsidies than with taxes.

A quick and credible announcement of a uniform greenhouse gas tax
to be phased in gradually towards 2030 will reduce uncertainty about
future climate policy and the cost of achieving the objectives of the Cli-
mate Act. When there is uncertainty about the road ahead and the in-
struments that will be put in place towards 2030 and further towards
2050, and when the uncertainty is expected to be clarified in time, busi-
nesses have an incentive wait and see what happens. This reduces
investment here and now, to the detriment of productivity and techno-
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logical development. At the same time, the risk increases that the in-
vestments undertaken, including in the field of education, are not suffi-
ciently targeted.

An often-highlighted challenge with greenhouse gas taxation is that it
can lead to increasing emissions abroad (so-called leakage). Estima-
tions of leakage are associated with significant uncertainty but indicate
that the leakage is limited. The potential for reducing leakage through
special measures must, therefore, be expected to be limited.

There is even reason to expect that the leakage will decrease over time
as the international community makes a green transition in accordance
with their stated targets. This is the case, for example, in three of Den-
mark's neighbouring countries, which are also among Denmark's larg-
est trading partners. In Sweden, where the CO2 tax is approximately
DKK 850 per tonne of CO2, exceptions have been removed in recent
years so that almost all polluters in the non-quota sector today pay the
full tax. The German government has introduced a quota system that
implies an increasing CO: taxation in large parts of the non-quota sec-
tor towards 2030. In January 2021, the then Norwegian government
proposed the introduction of a CO2 tax of approximately DKK 1,400 in
2030. Any measures to limit the leakage should, therefore, be phased
out over time.

Green transition of agriculture

A uniform greenhouse gas tax of DKK 1,200 per tonne of CO2e has
significant consequences for some industries, including, in particular,
the agricultural and the food industries. Without the introduction of a
greenhouse gas tax, agriculture is expected to account for approxi-
mately one third of the total emissions in Denmark in 2030, even when
emissions from land use (LULUCF) are not included. Calculations in
De Gkonomiske Rads formandskab (2020) show that employment in
the agriculture and the food industry is expected to be reduced by ap-
proximately 17,000-19,000 man-years relative to the base scenario by
2030 if a uniform greenhouse gas tax is implemented at the required
level. However, the total employment in the entire economy is not sig-
nificantly affected, as the transition involves a change in the sectoral
composition where employment is increased in service industries and
in the less greenhouse gas-intensive parts of the economy.
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Greenhouse gas emissions in agriculture consist mainly of methane
and nitrous oxide. There are challenges associated with measuring
and taxing these emissions, but if they are exempt from taxation, re-
duction measures in agriculture will not be fully exploited. In that case,
more expensive reduction measures will have to be imposed on other
business sectors and households in order to achieve the 70 percent
target. Calculations in De @konomiske Rads formandskab (2020)
show that a uniform CO: tax that does not include emissions of me-
thane and nitrous oxide would have to be set at up to DKK 3,000 per
tonne of CO2 to achieve the 70 percent target. This means, for exam-
ple, that the prices of petrol and diesel for transport would have to in-
crease by up to 60 percent compared to approximately 20 percent with
a uniform greenhouse gas tax, and that the welfare loss would be in-
creased from almost DKK 4 to just over DKK 12 billion annually.

If methane and nitrous oxide are exempted from taxation, the shifts in
employment away from agriculture and the food industry will be re-
duced, but the additional costs will amount to at least DKK 1 million
annually per workplace that does not move from polluting to non-pol-
luting industries. There are more efficient and cheaper ways for society
to reduce the industry displacements. If all greenhouse gas emissions
are taxed uniformly, and if, at the same time, businesses receive a pro-
duction-dependent deduction for their tax payment, the additional costs
amount to DKK 0.3-0.6 million annually per workplace that does not
move from polluting to non-polluting industries.

By reducing the decline in the production and the exports from polluting
industries, a production-dependent deduction for the greenhouse gas
tax payments could also reduce the increase in greenhouse gas emis-
sions abroad that are the result of a Danish greenhouse gas tax if the
deduction can be targeted at the most leakage-prone industries. In
practice, however, it can prove difficult to undertake effective leakage
correction, as there is considerable uncertainty about the current in-
dustry-specific leakage rates.

Capture and storage of CO2

Uniform taxation of net emissions of greenhouse gases means that
negative emissions, i.e., absorbed greenhouse gasses, are subsidised
at the same rate as the tax on positive emissions. Negative emissions
can be achieved, for example, through the capture and storage of CO2
(CCS) in connection with the combustion of biomass and biogas. Cal-
culations in De @konomiske Rads formandskab (2020) indicate that
CCS should make a significant contribution to achieving the 70 percent
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target. Without CCS, the social costs for Denmark will rise from almost
DKK 4 to up to DKK 10 billion annually.

Allocation of subsidies for negative emissions, including through CCS,
should be independent of the technology. The subsidies should be
awarded per tonne of CO2 captured and stored, and the level of subsi-
dies should follow the level of the positive emissions tax. In June 2020,
the Government allocated DKK 16 billion over 20 years to CCS, i.e.,
an average of DKK 800 million per year. Calculations in De
Jkonomiske Rads formandskab (2020) indicate a need for subsidies
to CCS in the order of DKK 6 billion in 2030 alone, which is a signifi-
cantly larger amount than the government has so far allocated.

In the proposed reform Danmark kan mere I, the Government pro-
poses to allocate an additional DKK 1 billion annually for investments
in the green transition. If these funds are prioritised for technology-neu-
tral subsidies for negative emissions, this would be expected to con-
tribute to a cost-effective achievement of the 70 percent target.

Climate proposal from the EU Commission

The European Commission has presented a climate proposal, which
is to be negotiated by the Parliament and the Council of Ministers.
Among other things, the Commission proposes to introduce a new
quota system for providers of heating and road transport fuel. It is pos-
itive if these emissions are covered by quotas, but it should be done
under the existing quota system so that the price of greenhouse gas
emissions is uniform. This will ensure that the reductions are under-
taken in the places where it is cheapest to reduce.

The Commission also proposes increased targets for energy effi-
ciency, the share of renewable energy and phasing out of new sales of
fossil-fuelled cars. Denmark should lobby for a tighter supply of quotas
and reduction targets in the non-quota sector instead of supplementary
targets such as these. Supplementary targets can increase the cost of
achieving the targets for greenhouse gas reductions in the EU and in
Denmark. This is because measures that cost-effectively increase,
e.g., energy efficiency, do not reduce greenhouse gas emissions cost-
effectively. For example, an initiative that improves energy efficiency
by reducing electricity consumption will reduce both the consumption
of electricity produced by wind turbines and coal-fired power plants. As
a result, the measure has not had a full impact on greenhouse gas
emissions. As the overall objective is to reduce greenhouse gas emis-
sions, it is cheaper to introduce uniform greenhouse gas taxation, in-
cluding through the EU quota system.
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