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RAPPORTENS HOVEDKONKLUSIONER

Kapitel | indeholder kommentarer til en raekke aktuelle
gkonomiske politiske tiltag, der er foreslaet i det nye rege-
ringsgrundlag, herunder forslag til en raekke skatteaendrin-
ger og forslag pa uddannelsesomradet.

| kapitel Il preesenteres en fremskrivning af dansk gko-
nomi. Der ventes en afmatning de kommende ar som fglge
af lav veekst i udlandet, hgj inflation og hgje renter. Trods
udsigten til afmatning bar finanspolitikken ikke stimulere
efterspargslen i 2024, snarere tveertimod.

| kapitel Ill preesenteres en velfeerdsindikator, der pa teore-
tisk konsistent vis opgar velfeerd ud fra forbrug, levetid og
fritid. Den geografiske ulighed i velfeerdsindikatoren er
mindre end malt ved indkomst og er modsat indkomst-
uligheden ikke steget.

Kapitel 1V indeholder en gennemgang af ministeriernes
regneprincipper for effekten af aendringer i selskabsskat-
ten. Formandskabet vurderer, at der er grundlag for en
reekke aendringer i regneprincipperne, som samlet skan-
nes at ville reducere selvfinansieringsgraden ved reduktion
af selskabskatten.
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RAPPORTENS
HOVEDKONKLUSIONER

Neerveerende diskussionsopleeg er udarbejdet til madet i Det @kono-
miske Rad den 30. maj 2023. Formandskabets oplaeg til madet inde-
holder fire kapitler:

e Aktuel gkonomisk politik

e  Konjunktur og offentlige finanser
e Velstand og velfeerd

e Virkninger af selskabsskat

Vurderinger og anbefalinger i diskussionsoplaegget er alene formand-
skabets. Den endelige rapport vil indeholde skriftige kommentarer fra
radets medlemmer. | tilknytning til rapporten er der udarbejdet en
reekke notater, der uddyber og dokumenterer beregninger og analyser.
Disse notater vil sammen med data bag figurer vaere tilgeengelige pa
www.dors.dk, nar raddsmedet har veeret afholdt.

KAPITEL I, AKTUEL GKONOMISK POLITIK

Kapitel | ssmmenfatter vurderinger og anbefalinger til den gkonomiske
politik. Rapportens hovedkonklusioner relateret til finanspolitikken og
de offentlige finanser fremgar af Kapitel Il, konjunktur og offentlige fi-
nanser, jf. nedenfor.

Regeringen foreslar i regeringsgrundlaget en reekke eendringer i skat-
tesystemet. Et af disse initiativer er en reduktion i skatten pa virksom-
hedsoverdragelser inden for familien. Lavere skat pa virksomheds-
overdragelser vil give gget tilskyndelse til, at virksomheder overdrages
til neeste generation. Der er imidlertid tegn pa, at lempelsen tilskynder
til, at fastholde familieejerskab af skattemaessige arsager, hvilket ma
ventes, at have en negativ produktivitetsvirkning og desuden kan det
mindske det aggregerede arbejdsudbud.

Et andet forslag er at gge fradraget for udgifter til forskning og udvikling
permanent. Regeringen har ikke fremlagt dokumentation for, at der er
positive effekter af at @ge den allerede eksisterende subsidiering af
forskning og udvikling i private virksomheder. Grundlaget for en beslut-
ning om at gge fradraget bgr derfor tilvejebringes, for det eventuelt
besluttes at gere det forhgjede fradrag permanent.
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| regeringsgrundlaget foreslas ogsa en omlaegning af topskatten, sale-
des at marginalskatten seenkes for personer, der i dag betaler topskat,
mens marginalskatten haeves for indkomster over 2%z mio. kr. Omlaeg-
ningen afspejler en afvejning mellem effektivitet og fordeling. Forde-
lingsvirkningen af agede skat for de hgjeste indkomster er dog usikker,
da mange i hgjindkomstgruppen kan omklassificere Ianindkomst til ak-
tieindkomst og derved omga skattestigningen. Dermed kan indtaeg-
terne for statskassen ogsa vise sig at vaere mindre end antaget.

Pa arbejdsmarkedsomradet indeholder regeringsgrundlaget et forslag
om at lukke jobcentrene, som de kendes i dag, og at private aktarer
skal spille en starre rolle i den aktive arbejdsmarkedspolitik. Studier
tyder pa, at private aktarer ikke er bedre end det offentlige til at fa per-
soner med svag tilknytning til arbejdsmarkedet i job. Z£ndring af ar-
bejdsmarkedsindsatsen bar bygge pa en konkret evaluering af jobcen-
trenes nuvaerende opgavevaretagelse set i forhold til relevante alter-
nativer.

Regeringen har fremsat flere forslag pa uddannelsesomradet. | udspil-
let Forberedt pa fremtiden | foreslar regeringen at forkorte op mod halv-
delen af pladserne pa kandidatuddannelserne med trekvart studiear og
bruge besparelserne, dette medfgrer, til at @ge kvaliteten pa kandidat-
uddannelserne. Formandskabet har tidligere anbefalet, at reformen
med fordel kan indfares pa forsggsbasis for en mindre del af kandidat-
pladserne for at undersage, om reformerne har den gnskede virkning.

| regeringsgrundlaget foreslas at forkorte SU-perioden pa de viderega-
ende uddannelser og forbedre mulighederne for slutlan. Formandska-
bet vurderer pa baggrund af anbefalinger en omlaegning fra SU til 1an
pa hele kandidatdelen af uddannelserne, jf. Dansk @konomi, forar
2018 og Produktivitet 2023, at disse forslag er hensigtsmaessige.

Der blev i marts 2023 indgaet aftale om kilometerbaseret vejafgift for
lastbiler, hvilket indebaerer en gget beskatning af tung vejtransport. Det
er hensigtsmeessigt, at beskatningen gges, og at afgiften gares kilome-
terbaseret. Afgiftssatserne er imidlertid fortsat betydeligt lavere end de
eksterne omkostninger, og de samfundsgkonomiske gevinster ved om-
leegningen kunne dermed gges ved at haeve satserne. Kilometerafgif-
ten ger samtidig ikke afhaenge af CO2z-udledningen, der reguleres mere
malrette gennem braendstofafgifter.

| februar 2023 blev store bededag afskaffet som helligdag med virkning
fra 2024. Afskaffelsen pavirker umiddelbart hverken gkonomiske incita-
menter eller danskernes praeference for fritid og en forudsaetning for, at
der kan regnes med en varig virkning pa arbejdsudbuddet, er saledes,
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at der findes trovaerdig empirisk evidens for en sadan effekt. Formand-
skabet vurderer ikke, at der findes tilstraekkelig evidens herfor.

KAPITEL Il, KONJUNKTUR OG OFFENTLIGE FINANSER

Kapitel Il indeholder en vurdering af den aktuelle konjunktursituation
og udviklingen pa de offentlige finanser.

Dansk gkonomi har trods hgj inflation, betydelig usikkerhed og sti-
gende renter oplevet en fortsat fremgang i produktion og beskeefti-
gelse. Beskaeftigelsen steg i labet af 2022 med omkring 60.000 perso-
ner, og selvom virksomhedernes meldinger om mangel pa arbejdskraft
er aftaget, vurderes presset pa arbejdsmarkedet fortsat at vaere bety-
deligt. Fremgangen i beskaeftigelsen er fortsat ind i 2023, og aktuelt
vurderes beskaeftigelsen at vaere ca. 3 pct. hgjere end det skannede
konjunkturneutrale niveau.

Udviklingen i beskeeftigelse og BNP har overrasket positivt, og bade
dansk og international gkonomi har indtil videre vist sig mere robuste
over for den hgje inflation og de stigende renter end ventet. | efteraret
var forventningen, at verdensgkonomien stod over for en periode med
lav vaekst og betydelige nedadrettede risici. Baggrunden var den kraf-
tige stigning i energipriserne og inflationen, som bade i Danmark og
udlandet farte til maerkbare fald i kebekraften og stigende renter. Mar-
kedsforventningerne pa det tidspunkt var samtidig, at energipriserne
ville forblive pa et hgjt niveau, og isaer i Europa var der er en reel be-
kymring for energiforsyningen i vinteren 2022/23.

Det er fortsat forventningen, at dansk og international gkonomi star
over for en afmatning, men afmatningen skannes nu at blive mere af-
deempet end tidligere ventet. Dette kan i hgj grad tilskrives det mar-
kante fald i energipriserne — bade i forhold til niveauet i sensommeren
2022 og i forhold til markedsforventningerne til energiprisniveauet i
2023.

| Danmark forventes nu et fald i beskeeftigelsen pa omkring 50.000
personer fra det gennemsnitlige niveau i 2022 frem mod 2025. Dette
fald er dels mindre, dels mere gradvist end ventet i Dansk @konomi,
efterar 2022, jf. figur A. Faldet i beskeeftigelsen kombineret med en
stigning i den strukturelle beskaeftigelse gear, at presset pa arbejdsmar-
kedet, malt ved beskaeftigelsesgap, reduceres fra godt 3 pct. i 2022 og
2023 til ca. 1% pct. i 2024.
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Hgj inflation drevet
af energipriser mv.

De offentlige
finanser vurderes
at veere sunde

FIGUR A BESKAFTIGELSE

Faldet i beskaeftigelsen ventes nu at blive mindre og mere gradvist
end vurderet i efteraret.
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Anm.: Strukturel beskeeftigelse er opjusteret ca. 30.000 personer i forhold til
vurderingen i efteraret, jf. afsnit I1.3.

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

Inflationen toppede i efteraret omkring 10 pct., men er siden faldet til
godt 5 pct. i april. Den tiltagende inflation frem til efteraret skyldtes i hgj
grad stigende energi- og fedevarepriser, og frem til efteraret var det
indenlandske bidrag til inflationen meget begraenset og i perioder di-
rekte negativt. Det indenlandske bidrag til priserne er dog steget i takt
med, at energipriserne er faldet, hvorfor inflationen er forblevet relativt
hgj. | det kommende &r ventes inflationen i hgj grad at vaere drevet af
indenlandske faktorer, herunder stigende enhedslgnomkostninger og
stigende enhedsprofitter. Inflationen ventes at forblive over 2 pct. de
kommende par ar og ferst na ned under 2 pct. i 2025.

Finanspolitik og offentlige finanser

Der er udsigt til overskud pa den strukturelle saldo de kommende ar,
og frem mod 2030 ventes kun en lille sveekkelse, sadan at der med de
givne forudsaetninger kan forventes at veere omtrent balance i 2030.
Samtidig vurderes finanspolitikken at veere mere end holdbar, jf. Dansk
@konomi, efterar 2022. Samlet set vurderer formandskabet, at de of-
fentlige finanser er grundleeggende sunde. Dette illustreres ogsa af, at
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de danske offentlige finanser er blandt de steerkeste i EU, bade mait
pa saldo og offentlig geeld.

Finanspolitikken i 2023 vurderes at veere nogenlunde aktivitetsmaessig
neutral set i forhold til 2019, til trods for at presset pa gkonomiens ka-
pacitet nu vurderes at veere meerkbart sterre end i 2019. Finanspolitik-
ken har saledes ikke bidraget til at modvirke det indenlandske inflati-
onspres. | det lys burde finansloven for 2023, der blev vedtaget i maj,
have veaeret strammere.

Finanspolitikken for 2024 planlsegges samlet set fgrst med forslaget til
finanslov i august. Med de i kapitlet givne forudsaetninger vurderes fi-
nanspolitikken i 2024 at indebaere en lille lempelse. Isoleret set treekker
den forventede afmatning i 2024 i retning af, at der kan ske en lem-
pelse af finanspolitikken, men flere forhold taler imod. For det farste er
der udsigt til et ikke ubetydeligt indenlandsk pres pa inflationen ogsa i
2024. For det andet vurderes finanspolitikken siden 2019, som neevnt,
ikke at afspejle den udvikling, der har veeret i konjunktursituationen.
Nar finanspolitikken ikke er strammet i takt med opbygningen af et pres
pa kapaciteten, sa er der heller ikke belaeg for at lempe, nar konjunk-
tursituationen gradvist normaliseres. Formandskabet vurderer, at ar-
gumenterne mod en finanspolitisk lempelse med de nuvaerende kon-
junkturudsigter taler for, at finanspolitikken i 2024 ikke bgr bidrage til
at @ge efterspgrgselspresset, snarere tvaertimod.

KAPITEL Ill, VELSTAND OG VELFARD

| et demokrati som det danske er det afggrende at opgere udviklingen
i befolkningens velstand og velfeerd. Traditionelt anvendes BNP pr.
indbygger ofte til at sammenligne lande. BNP maler imidlertid alene
den gkonomiske produktion, og det er velkendt, at BNP ikke er et vel-
egnet mal for velfeerd i bredere forstand. En stigning i arbejdstiden vil
mekanisk set sge BNP, men ikke ngdvendigvis velfaerden, da hgjere
arbejdstid medfarer tab af fritid.

Mens maden velstand opggres pa er relativt veletableret, har der de
seneste artier vaeret en debat om, hvorvidt fokus skal skiftes fra maling
af skonomisk produktion til i stedet at fokusere pa maling af velfeerd.
Velfeerd er et langt mere mangfoldigt begreb end gkonomisk velstand
malt ved BNP eller indkomst. @konomisk velstand pavirker velfeerden,
men er ikke i sig selv en indikator for velfeerd. Anvendelsen af velfeerds-
indikatorer tydeligger, om visse tiltag har modsatrettede effekter pa
velstand og velfeerd. Kapitel Ill bidrager til debatten ved at anvende en
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En indikator
for velfaerd

Danmark rangerer
hgjere pa velferd
end pa BNP

Geografisk ulighed
i indkomst

specifik velfeerdsindikator, der pa teoretisk konsistent vis opger vel-
feerd ud fra forventet forbrug, levetid og fritid.

Kapitlet anvender en velfaerdsindikator udviklet af Jones og Klenow
(2016). Velfeerdsindikatoren sgger at male den forventede velfeerd
henover livet. Tilgangen kan ses som et udtryk for et tankeeksperi-
ment, hvor man vurderer den forventede livstidsvelfeerd, umiddelbart
for man bliver fadt, hvor ens konkrete livsomstaendigheder ikke ken-
des. Velfaerdsindikatoren pavirkes af forbrugsniveau, fritidens omfang,
forventet levetid samt ulighed i forbrug savel som fritid.

Kapitlets beregninger af velfeerdsindikatoren for 24 hgjindkomst-
OECD-lande viser, at lande med hgjt BNP pr. indbygger ogsé typisk
har hgj velfeerd. Sammenhaengen er dog ikke perfekt, og Danmark ran-
gerer for eksempel hgjere blandt de 24 lande malt ved velfeerdsindika-
toren end ved BNP pr. indbygger. Eksempelvis har Danmark lavere
BNP pr. indbygger i forhold til USA, men til gengeeld hgjere velfaerd.
Det afspejler, at befolkningen i Danmark lever laengere, arbejder min-
dre og er mere lige end i USA. Den amerikanske befolkning har til gen-
geeld et hgjere forbrug, hvilket isoleret set traekker i retning af hgjere
velfeerd.

Opgjort ud fra den gennemsnitlige disponible indkomst er der markante
forskelle pa tveers af landsdele i Danmark. For eksempel er der hgjest
disponibel indkomst i Region Hovedstaden, mens den i Vestjylland er
godt 17 pct.point lavere, jf. figur B.

8 Dansk @konomi, forar 2023 De @konomiske Réd‘:‘
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Mindre geografisk
ulighed i velfaerd

lkke tegn pa
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FIGUR B VELSTAND OG VELFZARD PA TVAERS AF
DANMARK

De geografiske forskelle i disponibel indkomst er starre end forskel-
lene i velfaerdsindikatoren.
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Anm.: Figuren viser hhv. disponibel indkomst og velfaerdsindikatoren base-
ret pa personers fgdested. Alle mal er opgjort relativt til Dstjylland i
2019.

Kilde: Egne beregninger pa baggrund af registerdata.

De geografiske forskelle bliver imidlertid mindre malt ved velfaerdsindi-
katoren end malt ved disponibel indkomst. Ud fra velfeerdsindikatoren
er der ikke hgjere velfeerd i Region Hovedstaden sammenlignet med
flere af de gvrige landsdele, og velfeerden vurderes eksempelvis hg-
jere i Vestjylland end i Region Hovedstaden. Resultaterne peger sale-
des i retning af, at den geografiske ulighed overvurderes, nar den alene
vurderes ud fra indkomstforskelle frem for et bredere mal for velfeerd,
som inddrager flere faktorer af betydning for individers velbefindende.

| perioden 2008-19 har der veeret en tendens til gget ulighed mellem
landsdelene opgjort ud fra disponibel indkomst, jf. figur C. Ud fra vel-
feerdsindikatoren er der imidlertid ikke tegn pa stigende ulighed mellem
landsdelene. Det er dermed afgarende, om vurderingen af udviklingen
i geografisk ulighed pa tvaers af Danmark foretages pa baggrund af
disponibel indkomst eller velfeerdsindikatoren.
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FIGUR C GEOGRAFISK ULIGHED | DANMARK

Der er sket en stigning i den geografiske ulighed i disponibel ind-
komst, men ikke i velfeerdsindikatoren for perioden 2008-19.

Geografisk ulighed
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4 ,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,
2
Disponibel indkomst Velfeerdsindikator
2008 @2019

Anm.: Figuren viser standardafvigelser af hhv. disponibel indkomst og vel-
feerdsindikatoren baseret pa personers fgdested i 2008 og 2019.
Standardafvigelserne angiver, hvor meget landsdelene spreder sig
fra gennemsnittet.

Kilde: Egne beregninger pa baggrund af registerdata.

KAPITEL IV, VIRKNINGER AF SELSKABSSKAT

| kapitel 1V vurderes ministeriernes regneprincipper for adfaerdseffek-
terne af eendringer i selskabsskatten. Selskabsskatten pavirker gkono-
mien igennem mange og komplekse kanaler. De konkrete adfaerds-
virkninger, ministerierne laegger til grund for deres regneprincipper, har
afgerende betydning for, hvordan sendringer i selskabsskatten vurde-
res at pavirke de offentlige finanser, velstandsniveauet og indkomst-
fordelingen.

Formandskabet vurderer overordnet set, at ministerierne indregner de
vaesentligste adfeerdskanaler ved aendringer i selskabsskattesatsen.
Det er saledes formandskabets vurdering, at der er grundlag for at
regne med positive selvfinansieringsgrader samt at indregne positive
effekter pa investeringer, arbejdsudbud og dermed BNP ved en reduk-
tion i selskabsskatten. Det vurderes imidlertid, at regneprincipperne
kan blive mere retvisende, hvis der foretages en raekke justeringer.
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For det farste ber det lsegges til grund, at ejere og lanmodtagere baerer
byrden ved selskabsskatten ligeligt, da nyere empiriske studier peger
pa, at dette er tilfaeldet. Det har blandt andet som resultat, at selskabs-
skatten kommer til at virke som en progressiv skat modsat ministerier-
nes nuveerende antagelse om, at den virker fordelingsmaessigt neutral.

Den &endrede antagelse om hvem der reelt beerer skattebyrden har
ogsa betydning for virkningen pa de offentlige finanser ved en reducere
selskabsskattesatsen, da den isoleret set traekker i retning af, at det
samlede tab af skatteindtaegter mindskes. Omvendt peger formand-
skabet pa to forhold, der traekker i den modsatte retning. Regneeksem-
pler baseret pa nyere internationale studier peger pa, at ministeriernes
regneprincipper overvurderer effekten pa de offentlige finanser som
folge af @ndringer i omfanget af international overskudsflytning. Dertil
kommer, at ministerierne indregner en effekt pa de offentlige finanser
af hgjere private lgnninger, som formandskabet ikke vurderer, der er
belaeg for. Samlet indebaerer disse justeringer, at ministeriernes reg-
neprincipper overvurderer selvfinansieringsgraden ved en reduktion i
selskabsskattesatsen.

Formandskabet har flere gange peget pa, at det er vigtigt, at ministeri-
ernes regneprincipper overholder visse kriterier for god skik, jf. f.eks.
Dansk @konomi, efterar 2021. Et af disse kriterier bestar i, at der bar
veere en udtemmende og opdateret dokumentation af regnereglerne
og metoderne bag. For regneprincipperne ved aendringer i selskabs-
beskatningen mangler der en lettilgeengelig og samlet dokumentation.
Der mangler blandt andet en offentlig tilgeengelig dokumentation for
centrale beregningsforudsaetninger, der har afggrende indvirkning pa
de anslaede realgkonomiske konsekvenser samt for konsekvenserne
for de offentlige finanser.

Analyserne i dette kapitel viser som naevnt ovenfor, at ministeriernes
regneprincipper kan tegne et for optimistisk billede af konsekvenserne
for de offentlige finanser ved reduktioner i selskabsskatten. Dette un-
derstreger behovet for, at beregningsantagelser er sa veldokumente-
rede som muligt, s& der kan veere en offentlig diskussion af de konkrete
forudsaetninger. Det anbefales derfor, at der offentliggeres en samlet
dokumentation af regneprincipperne, som lgbende opdateres.
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| kapitlet afrapporteres formandskabets vurderinger og
anbefalinger til den gkonomiske politik.

Formandskabet kommenterer i kapitlet pa en raekke for-
slag i regeringsgrundlaget. Der argumenteres for, at lavere
arveskat kan reducere produktiviteten, mens forslaget om
omlaegning af SU vurderes som et godt tiltag.

Der vurderes yderligere flere aktuelle klimapolitiske tiltag,
herunder aftalen om en kilometerbaseret vejafgift for den
tunge vejtransport. Formandskabet vurderer, at det er hen-
sigtsmaessigt at age beskatningen og ggre afgiften kilome-
terbaseret, men at satserne er for lave.

| kapitlet peges endvidere pa, at der ikke findes tilstraekke-
lig evidens for en langsigtet arbejdsudbudseffekt af afskaf-
felsen af store bededag.
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AKTUEL OGKONOMISK POLITIK

| dette kapitel afrapporteres formandskabets vurderinger og anbefalin-
ger relateret til den aktuelle gkonomiske politik. Vurderingerne og an-
befalingerne er inddelt i falgende overordnede emner:

e  Finanspolitik og offentlige finanser

e  Skattepolitik

e  Arbejdsmarked

e Uddannelse

e  Klimapolitik

. Ministeriernes konsekvensvurderinger

| forste afsnit opsummeres formandskabets vurderinger og anbefalin-
ger til den planlagte finanspolitik. | afsnittet vurderes, hvorvidt finans-
politikken er afstemt med konjunktursituationen. | afsnittet kommente-
res endvidere pa EU-kommissionens forslag til justeringer af det euro-
paeiske finanspolitiske rammeveerk.

Regeringen foreslar i regeringsgrundlaget en reekke sendringer i skat-
tesystemet. Farst kommenteres forslaget om at saenke skatten pa virk-
somhedsoverdragelser efterfulgt af forslaget om forhgjet fradrag til
forskning og udvikling. Dernaest behandles forslaget om en omlaegning
af topskatten.

| de naeste to afsnit saettes fokus pa arbejdsmarkedet og uddannelses-
omradet. Fgrst kommenteres regeringsforslaget om at lukke jobcen-
trene, efterfulgt af formandskabets vurdering af nedseettelsen af be-
lgbsgreensen. Herefter kommenteres regeringens forslag til reformer
af de videregaende uddannelser.

Der har i de sidste ar vaeret en stigende international tendens til, at der
gives statsstatte til vicksomheder indenfor de grenne brancher. Dette
kommenteres i afsnittet om klimapolitik. Herudover kommenteres afta-
len om kilometerbaseret vejafgift, og der afsluttes med en vurdering af
opnaelse af Danmarks klimamalsaetninger.

Sidst i kapitlet foretages en vurdering af ministeriernes konsekvens-
vurderinger af gkonomisk-politiske tiltag. Ferst kommenteres pa Fi-
nansministeriets vurdering af, at afskaffelsen af store bededag @ger
arbejdsudbuddet varigt. Dernaest preesenteres formandskabet anbefa-
linger til at justere regneprincipperne for selskabsskatten.
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FINANSPOLITIK OG OFFENTLIGE FINANSER

Finanspolitisk anbefaling

Der er udsigt til overskud pa den strukturelle saldo de kommende ar,
og frem mod 2030 ventes kun en lille sveekkelse, sadan at der med de
givne forudseetninger kan forventes at vaere omtrent balance i 2030.
Samtidig vurderes finanspolitikken at veere mere end holdbar, jf. Dansk
@konomi, efterar 2022. Samlet set vurderer formandskabet, at de of-
fentlige finanser er grundlzeggende sunde. Dette illustreres ogsa af, at
de danske offentlige finanser er blandt de steerkeste i EU, bade malt
pa saldo og offentlig geeld.

Finanspolitikken i 2023 vurderes at veere nogenlunde aktivitetsmaessig
neutral set i forhold til 2019, til trods for at presset pa gkonomiens ka-
pacitet nu vurderes at vaere meerkbart starre end i 2019. Finanspolitik-
ken har saledes ikke bidraget til at modvirke det indenlandske inflati-
onspres. | det lys burde finansloven for 2023, der blev vedtaget i maj,
have veeret strammere.

Finanspolitikken for 2024 planlaegges samlet set fgrst med forslaget til
finanslov i august. Med de i kapitlet givne forudsaetninger vurderes fi-
nanspolitikken i 2024 at indebeere en lille lempelse. Isoleret set treekker
den forventede afmatning i 2024 i retning af, at der kan ske en lem-
pelse af finanspolitikken, men flere forhold taler imod. For det fgrste er
der udsigt til et ikke ubetydeligt indenlandsk pres pa inflationen ogsa i
2024. For det andet vurderes finanspolitikken siden 2019, som naevnt,
ikke at afspejle den udvikling, der har veeret i konjunktursituationen.
Nar finanspolitikken ikke er strammet i takt med opbygningen af et pres
pa kapaciteten, sa er der heller ikke beleeg for at lempe, nar konjunk-
tursituationen gradvist normaliseres. Formandskabet vurderer, at ar-
gumenterne mod en finanspolitisk lempelse med de nuveerende kon-
junkturudsigter taler for, at finanspolitikken i 2024 ikke ber bidrage til
at gge efterspargselspresset, snarere tvaertimod.

EU’s finanspolitiske rammevark
EU-Kommissionen har den 26. april 2023 fremsat et forslag til zendringer

af de finanspolitiske regler i EU. Det nye regelsaet lemper pa kravene til
de arlige geeldsreduktioner for lande med hgj gaeld, og indferer nye sty-

med hgj gzeld ... ringsinstrumenter for at opna en lavere geeld. Malsaetningen om geaelds-
reduktioner skal ifglge forslaget primaert opnas ved at styre efter vaek-
sten i de offentlige udgifter, mens der lzegges op til, at der fremover bliver
mindre vaegt pa stillingen pa den strukturelle saldo i det enkelte ar.
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For lande med lav geeld som Danmark vil der ikke veere nye krav, men
der vil fortsat vaere krav om, at det offentlige underskud skal holdes
under 3 pct. af BNP, og at @MU-gaelden skal veere lavere end 60 pct.
af BNP. En del af baggrunden for den lave geeld i Danmark er budget-
loven, der blev vedtaget i 2012, og som har understattet sunde offent-
lige finanser. Hovedelementerne i det danske finanspolitiske ramme-
veerk med budgetloven bgr derfor opretholdes.

SKATTEPOLITIK

Lavere skat pa virksomhedsoverdragelser

| regeringsgrundlaget foreslas det at seenke bo- og gaveafgiften fra 15
til 10 pct. for virksomhedsarvinger. Formalet med sendringen er at gere
virksomhedsoverdragelser lettere, men ved at saenke beskatningen
bliver skattesatsen forskellig for virksomhedsarv og andre typer af arv.
Dette kan skabe incitament til at spare op i virksomheden og lade den
gaiarv frem for at placere opsparingen i aktiver, der potentielt kan give
et stgrre afkast.

Yderligere giver den lavere beskatning incitament til at overdrage virksom-
heder til neeste generation, ogsa i tilfelde, hvor arvingerne ikke er de bed-
ste ejere af virksomhederne. En gget tendens til at fastholde et familieejer-
skab kan derved resultere i misallokering af ressourcer pa samfundsni-
veau og en lavere gennemsnitlig produktivitet, jf. Produktivitet, 2023.

Der kan ogsa veere en negativ effekt pa arbejdsudbuddet, hvis en min-
dre effektiv virksomhedsledelse farer til lavere produktivitet og dermed
lavere lgn. | givet fald sveekkes de offentlige finanser mere, end den
umiddelbare lempelse tilsiger. Det er med det nuveerende videns-
grundlag ikke muligt at skenne over, hvor store provenutab, der kan
frembringes af produktivitetsfald ved mekanismer som denne.

Fradrag for forskning og udvikling

| perioden 2020-22 har fradraget til udgifter til forskning og udvikling
(F&U) veeret forhgijet til 130 pct. Med de nuveerende aftaler og regler
er fradraget saenket til 108 pct. i 2023-25 stigende til 110 pct. fra 2026
og frem. Det forslas i regeringsgrundlaget at anvende 1 mia. kr. til
blandt andet et storre fradrag for F&U, hvis der kan findes finansiering
ved besparelser pa den gvrige erhvervsstette. Modsat andre investe-
ringer, der afskrives over en arraekke, kan investeringer i F&U afskrives
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i det ar, de afholdes, hvilket indebaerer, at der allerede med de nuvee-
rende regler sker en subsidiering af denne type investeringer. Jges
fradragets veerdi, @ges denne subsidiering.

Stette til privat F&U kan begrundes med sakaldte spillover-effekter,
som opstar, hvis gevinsterne ved forskningen er starre, end den ge-
vinst, der tilfalder den investerende virksomhed. Der er dog ogsa en
reekke argumenter imod statte til privat F&U, herunder risiko for at fast-
fryse eksisterende erhvervsstrukturer samt risikoen for, at det som
folge af begreenset udbud af forskningskvalificerede personer slar ud i
stigende Ian frem for @get forskning, jf. Produktivitet, 2023.

En permanent forhgjelse af fradraget for investeringer i F&U til 130 pct.
indebaerer en vaesentlig favorisering af F&U sammenlignet med andre
investeringer. Fradraget bar ikke haeves med mindre, det kan sand-
synliggeres, at de samfundsgkonomiske gevinster modsvarer det for-
hgjede fradrag.

Omlagning af topskat

Der foreslas i regeringsgrundlaget en omlaegning af topskatten, som
svaekker de offentlige finanser med ca. 1 mia. kr. For en del af skatte-
yderne vil omlzegningen reducere marginalskatten pa indkomst. Dette

sker ved, at topskattegreensen gges, mens der indfares en ny mellem-
skat pa 7%z pct. for indkomster pa op til 750.000 kr. fgr arbejdsmarkeds-
bidrag. For indkomster mellem 750.000 og 2% mio. kr. bevares den nu-
veerende topskat pa 15 pct. Endelig indfares for skatteydere med ind-
komster over 22 mio. kr. en ny skat pa 5 pct., som kommer oveni tops-
katten pa 15 pct. For denne gruppe forages marginalskatten dermed.

Den lavere marginalskat for indkomster op til 750.000 kr. vil forventeligt
@ge arbejdsudbuddet og kan ogsa resultere i hgjere produktivitet,
mens det modsatte vil veere tilfaeldet for skattestigningen for personer
med indkomster over 2% mio. kr. En lavere marginalskat kan principielt
set ggre det mere attraktivt at veelge uddannelser, der giver en hgjere
lgn, ligesom det kan gge tilskyndelsen til at opkvalificere sig og til at
sgge efter en bedre Ignnet beskaeftigelse samt gge maengden og kva-
liteten af forskning og innovation, jf. Produktivitet, 2023. Samtidig vil
skattelettelsen forgge indkomstuligheden. Forslaget indebaerer sale-
des en afvejning mellem fordeling og effektivitet.

Imidlertid kan skattestigningen umiddelbart indfare en ny mulighed for

skatteomgaelse. Det skyldes, at en stor del af de skatteydere, der har
indkomster over 2% mio. kr., har mulighed for at undga den hgjere skat
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ved at omklassificere deres indkomst. Det drejer sig iseer om de sa-
kaldte hovedaktionzerer, som ifglge Skatteministeriet udger knap en
tredjedel af de personer, som skal betale mere i skat, jf. Skatteministe-
riet (2023a). Hovedaktionaerer kan vaelge, om de vil have udbetalt ind-
tjeningen i deres selskaber som lgn eller udbytte, jf. Dansk @konomi,
forar 2019. De hidtidige hgjeste skatteprocenter for aktieindkomst (in-
klusive selskabsskat) og personlig indkomst er tilpasset, sa de har om-
trent samme niveau, men dette vil @ndre sig ved den nye hgjeste sats.
Effekten af en sadan skatteomgaelse er ikke indregnet i regeringens
provenusken, hvorfor de offentlige finanser kan sveekkes mere, end
regeringen vurderer.

En mulighed for at modvirke dette er at indfgre veernsregler, der be-
greenser mulighederne for at omklassificere indkomst. Saddanne regler
findes i forskellige andre lande, men de giver administrative udfordrin-
ger, og de udenlandske erfaringer peger pa, at det er sveert at indrette
dem, sa der ikke er omgaelsesmuligheder.

En anden mulighed er at tilpasse beskatningen af aktieindkomst, ek-
sempelvis med et ekstra progressionstrin. | et neutralt skattesystem er
det et naturligt benchmark, at den reelle beskatning af forskellige for-
mer for indkomst er omtrentligt ens, jf. Dansk @konomi, forar 2019. Det
vil have den konsekvens, at den effektive marginalbeskatning ogsa bli-
ver forgget for personer med hgj aktieindkomst, som ikke er hovedak-
tionaerer. Hajere beskatning af aktieindkomst forringer dog tilskyndel-
sen til at placere sin portefglje i aktier, hvilket i sig selv medferer en
starre samfundsekonomisk forvridning. Der er dermed ogsa her en af-
vejning mellem effektivitet og fordeling.

ARBEJDSMARKED

Jobcentre foreslas nedlagt

Regeringsgrundlaget indeholder et forslag om, at jobcentrene, som de
kendes i dag, skal nedlaegges, og at kommunerne skal fritages fra
nogle af de statslige proceskrav. Jobcentrenes opgaver skal delvist er-
stattes af andre initiativer og a-kasser og private aktgrer skal spille en
starre rolle i indsatsen, jf. Regeringen (2022).

Initiativet skal ifglge regeringsgrundlaget fgre til en besparelse i be-
skeeftigelsesindsatsen pa 3 mia. kr. svarende til omtrent en fierdedel
af udgifterne til jobcentrene i 2022. Danmark er det land i OECD, der
bruger flest midler pa aktiv arbejdsmarkedspolitik, jf. Kreiner og Svarer
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(2022), og det er derfor relevant at overveje, om der skabes tilstreek-
kelig veerdi for indsatsen. Starrelsen af eventuelle besparelser bgr dog
veere et resultat af en gennemgang af effekten af de enkelte initiativer
i den nuveerende jobindsats frem for den nuvaerende tilgang, hvor ma-
let for besparelsen er meldt ud pa forhand. Dette skal ses i lyset af, at
der er empirisk evidens for, at dele af jobcentrenes aktiviteter har po-
sitiv beskeeftigelsesvirkning. Dette geelder eksempelvis tildeling af ud-
dannelsesaktivering, som gger lediges sandsynlighed for at finde et
job, jf. Humlum, Munch og Rasmussen (2023).

Internationale studier tyder pa, at private aktgrer ikke er bedre end det
offentlige til at f& personer med svag tilknytning til arbejdsmarkedet i
job. Dette er ogsé resultatet af et dansk forsgg for ledige med leengere
uddannelse, hvor sandsynligheden for beskeeftigelse ikke var stgrre
for personer, der fik et privat tilbud sammenlignet med de, der fik et
offentligt. Samtidig var det private tilbud vaesentligt dyrere end det of-
fentlige tilbud, jf. Rehwald mfl. (2017). Det er saledes ikke oplagt, at en
udlicitering af en starre del af beskaeftigelsesindsatsen til private aktg-
rer vil fogre til bedre resultater for de ledige.

Permanent reduktion af belgbsgransen

Belgbsordningen regulerer virksomhedernes muligheder for at an-
seette personer fra lande uden for EU. Belgbsgreensen er den nedre
lengraense, personer skal ansaettes til, for at kunne komme til Danmark
pa belgbsordningen. Fra juli 2022 til juli 2024 er belgbsgraensen redu-
ceret med 75.000 kr. til 375.000 kr., og det blev i marts 2023 vedtaget
at ggre nedseettelsen permanent. Muligheden for at bruge belgbsord-
ningen er betinget af konjunktursituationen, idet nye opholdstilladelser
kun kan udstedes, hvis bruttoledigheden i de forudgaende tre maneder
i gennemsnit er under 3,75 pct.

Formandskabet har tidligere anbefalet at reducere belgbsgraensen
permanent, jf. Produktivitet, 2022. En lavere belgbsgraense ma forven-
tes at @ge tilgangen af udenlandsk arbejdskraft, og dette kan af for-
skellige arsager forventes at vaere effektivitetsfremmende, jf. Produkti-
vitet, 2022. Det kan blandt andet skyldes, at udenlandske medarbej-
dere kan medbringe ny viden og ideer samt at udenlandsk arbejdskraft
kan bidrage til, at den indfgdte arbejdskraft kan anvende sine kvalifi-
kationer mere effektivt.

En @get indvandring af udenlandsk arbejdskraft kan have fordelings-
meessige konsekvenser for eksempel ved at pavirke lgn og beskeefti-
gelse for indfadt arbejdskraft. Der er en betydelig litteratur pa omradet,
men konklusionerne fra de empiriske studier om de fordelingsmeessige
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konsekvenser er ikke entydige, jf. Produktivitet, 2022. Da nedsaettel-
sen af belgbsgraensen til 375.000 kr. primeert vil fgre til en tilgang af
udenlandsk arbejdskraft med mellemhgje indkomster, vurderes ned-
seettelsen af graensen ikke at have betydelige konsekvenser for ind-
komstfordelingen, jf. Dansk @konomi, forar 2022.

UDDANNELSE

Regeringen foreslar i udspillet Forberedt pa fremtiden | at forkorte op
mod halvdelen af pladserne pa kandidatuddannelserne med trekvart
studiear. Besparelserne fra de kortere uddannelser skal fares tilbage
til uddannelsessystemet for blandt andet at @ge kvaliteten af kandidat-
uddannelserne. Desuden foreslar regeringen i regeringsgrundlaget at
forkorte SU-perioden pa de videregaende uddannelser og forbedre
mulighederne for slutlan.

| Dansk @konomi, forar 2022 og Produktivitet, 2023 har formandskabet
fremheevet, at produktivitetseffekterne af en forkortelse af kandidatud-
dannelserne forventeligt vil veere negative, og at de eventuelle positive
effekter af kvalitetslgft er usikre. Formandskabet har derfor anbefalet,
at reformen med fordel kan indfgres pa forsggsbasis for en mindre del
af kandidatpladserne for at undersgge, om effekterne har den gnskede
virkning. Hvad angér forkortelsen af SU-perioden, s& har formandska-
bet tidligere anbefalet en omleegning fra SU til 1&n pa hele kandidatdelen
af uddannelserne, jf. Dansk @konomi, forar 2018 og Produktivitet, 2023.

Ifglge regeringens udspil, skal besparelserne fra forkortelserne af kan-
didatuddannelserne fgres tilbage til uddannelsessystemet for blandt
andet at forbedre kvaliteten af undervisningen pa kandidatuddannel-
serne. Det skal ske gennem malsaetninger om flere undervisningsti-
mer, mindre holdstgrrelse og mere vejledning og feedback. Regerin-
gen laegger op til, at den konkrete implementering af reformen skal ske
i samarbejde med universiteterne, erhvervsliv og studerende.

Det er begreenset faglig viden, om hvordan malsaetningerne om flere
timer, mindre hold og mere vejledning vil pavirke dimittendernes be-
skeeftigelse og lon (og dermed produktivitet). Der er en vis evidens fra
andre lande for, at mindre holdstgrrelse kan @ge indleeringen pa vide-
regaende uddannelser malt ved karakterer eller testresultater i de fag,
hvor holdstgrrelsen mindskes, men studierne undersgger ikke effekten
pa dimittendernes efterfglgende succes pa arbejdsmarkedet, jf. Kok-
kelenberg mfl. (2008), Bandiera mfl. (2010) og Kara mfl. (2021). Des-
uden kan der veere utilsigtede effekter af malsaetningerne i form af re-
duktioner i elevernes eller undervisernes forberedelsestid.
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Udover de mulige utilsigtede effekter af malsaetningerne ma ogsa pa-
regnes et gget omfang af administrative opgaver i forbindelse med at
indrapportere og overvage, om de nye malsaetninger er opfyldt. Sa-
danne administrative opgaver ma ventes, at mindske ressourcerne fil
forskning og undervisning.

Malsaetninger om holdstgrrelse, timetal og vejledningstid er et forsag
pa at styre efter nogle af de input, som kan have betydning for uddan-
nelsens kvalitet. En anden mulighed er at styre efter et slutresultat sa-
som dimittendernes succes pa arbejdsmarkedet. Et eksempel pa dette
er det sakaldte beskeeftigelsestilskud, som i dag indebaerer, at op til 5
pct. af taxametrene pa de videregdende uddannelser athanger af di-
mittendernes beskaeftigelse. Reformkommissionen (2022) har anbefa-
let, at denne andel szettes op. Rent principielt er fordelen ved resultat-
styring, at det tillader, at de enkelte uddannelsesinstitutioner selv finder
den mest effektive Igsning til at opna resultaterne.

Mens malsaetningerne om holdstarrelse, timetal og vejledningstid ma
ventes at gge de administrative opgaver, kan resultatstyring ogsa have
ugnskede bivirkninger. Tilskyndelserne kan eksempelvis blive opfattet
som udenfor den enkelte uddannelsesinstitutions kontrol, hvilket natur-
ligt kan modvirke adfeerdsaendringer i den gnskede retning. Tilskyndel-
serne kan omvendt ogsa udformes, sa de er for genergse, hvilket ek-
sempelvis kan tilskynde til et mindsket optag af studerende med po-
rgse arbejdsmarkedsudsigter. Det vanskelige i at udforme tilskyndel-
ser for hgjere laereranstalter illustreres af, at finansieringsmeessige til-
skyndelser til at fa flere studerende igennem pa amerikanske uddan-
nelsesinstitutioner tilsyneladende har haft begreenset virkning, jf. litte-
raturgennemgangene i Ortagus mfl. (2020) og Bell mfl. (2018).

Usikkerheden om virkningerne og de potentielle bivirkninger understre-
ger behovet for efterfalgende evalueringer af, om der er valgt de rigtige
redskaber til at opna det enskede resultat. Derfor vil det vaere hensigts-
maessigt at indtaenke evalueringen i implementeringen af reformen sa-
ledes, at det bliver muligt at vurdere, hvilke elementer der virker, og
hvilke, der ikke ger. Eksempelvis kan der anvendes lodtraekningsfor-
s@g i implementeringen, hvor nogle elever tildeles en stgrre reduktion
af holdstgrrelse eller en stgrre forggelse af vejlednings- og undervis-
ningstimer end andre elever. Lodtreekningsforsag er tidligere anvendt
i forbindelse med tolaererordningen, jf. Andersen mfl. (2020) og forskel-
lige beskeeftigelsesindsatser, jf. Maibom mfl. (2017).
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Statsstotte i EU

Der har det seneste ar veeret en stigende tendens til, at der gives stats-
stette til de nationale virksomheder, seerligt indenfor de grgnne bran-
cher. | USA gges statsstgtten til vicksomheder med Inflation Reduction
Act fra august 2022. Det har faet EU-Kommissionen til at fremsaette et
forslag kaldet A Green Deal Industrial Plan for the Net-Zero Age, der
lemper reglerne for, hvornar medlemsstater kan give statsstotte. Et af
malene med EU-Kommissionens forslag er at gere det muligt for med-
lemslande at give stotstatte til grenne initiativer, der matcher det, kon-
kurrenter modtager i andre lande.

Imidlertid ma dansk deltagelse i en international konkurrence pa stats-
stgtte som udgangspunkt forventes at medfgre et samfundsgkonomisk
tab. Uanset om udlandets omkostningsfordel indenfor en given industri
skyldes lavere lgn- og energiomkostninger eller statsstatte, vil det som
udgangspunkt vaere en samfundsgkonomisk fordel for Danmark at ud-
nytte gevinsten ved at importere de billigere varer. Danske virksomhe-
der kan i stedet eksportere pa markeder, hvor udlandet ikke har
samme omkostningsfordel. Hvis der gives dansk statsstette for at re-
ducere omkostningerne pa ét omrade, skal den finansieres af andre
dele af dansk gkonomi, hvor omkostningerne gges. Det er derfor for-
bundet med en samfundsgkonomisk omkostning, hvis der gennemfga-
res nye stgtteordninger, som ikke er begrundet i en markedsfejl. | til-
faelde med markedsfejl kan der veere argumenter for statsstotte, jf.
Brander og Spencer (1985). Dette afhaenger imidlertid af konkrete mar-
kedsforhold, og beslutninger om ny statsstatte vil kraeve solid doku-
mentation for, at statten medfgrer en samfundsgkonomisk gevinst.

Kilometerbaseret vejafgift

I marts 2023 indgik regeringen en aftale om kilometerbaseret vejafgift
for lastbiler med Socialistisk Folkeparti, Enhedslisten, Radikale Venstre
og Alternativet. Aftalen svarer i store traek til den foregdende regerings
aftale af samme navn, hvor der dog ikke blev fremsat et lovforslag pga.
folketingsvalget. Aftalen indebeerer, at den eksisterende periodebase-
rede vejbenyttelsesafgift (Eurovignetten) omleegges til en kilometerba-
seret afgift fra 2025. Omlaegningen indebeerer en @get beskatning af
den tunge vejtransport.

Det er hensigtsmeessigt, at beskatningen gges, da de eksterne omkost-

ninger fra traengsel, ulykker, stgj, Iuftforurening og slitage pa vejnettet
overstiger den eksisterende beskatning. Det er ligeledes positivt, at
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afgiften geres kilometerbaseret, da de eksterne effekter er knyttet til an-
tallet af kerte kilometer. Afgiftssatserne er imidlertid fortsat betydeligt
lavere end de eksterne omkostninger, og de samfundsgkonomiske ge-
vinster ved omlaegningen kunne dermed @ges ved at haeve satserne.

Som led i aftalen differentieres den kilometerbaserede afgift ikke blot
efter keretgjets veegt, samt hvorvidt de karte kilometer sker i eller uden-
for de store byer (de sakaldte miljgzoner), men ogsa efter kgretgjets
COz-emissionsklasse. Da drivhusgasudledningerne er knyttet direkte fil
braendstofforbruget, beskattes klimaskaden imidlertid mere praecist via
braendselsafgifterne end via differentiering af den kilometerbaserede
vejafgift. Det er uhensigtsmeaessigt at differentiere kilometerafgiften efter
COz-udledningen, der i stedet bar reguleres gennem braendstofafgifter.

Beregninger i @konomi og Milje, 2021 peger pa, at der er betydelige
samfundsgkonomiske gevinster forbundet med at differentiere vejafgif-
ter efter hvor og hvornar, der kgres. Den aftalte afgift ville blive yderligere
malrettet de eksterne omkostninger, hvis den ogsa differentieres efter
tidspunktet pa dagen. Det er derfor positivt, at der fra andet halvar 2023
gennemfgres udviklingsforsag, hvor der blandt andet laegges op til for-
skellige takster i myldretid og ikke-myldretid, jf. DTU og Sund & Beelt.

Opnaelse af klimamalsatninger

Ifglge klimaloven skal de samlede nettoudledninger af drivhusgasser
reduceres med 70 pct. i 2030 i forhold til 1990. | tilgift er der fastlagt et
mal om, at drivhusgasudledningerne for land- og skovbrugssektoren
skal reduceres med 55-65 pct. i 2030 i forhold til 1990. Formandska-
bets beregninger viser, at 70 pct.-malsaetningen kan opnas med en
omlaegning af de nuvaerende afgifter til en ensartet drivhusgasbeskat-
ning, der inkluderer landbrugets udledninger, pa ca. 1.100 kr. pr. ton
COze. Den ngdvendige afgift vurderes séledes at vaere hgjere end de
750 kr. pr. ton COze, der folger af Aftale om Gron skattereform for in-
dustri mv. fra juni 2022. Formandskabets beregninger indikerer, at det
sektorspecifikke mal for skov- og landbrugssektoren ikke opnas selv
ved et afgiftsniveau pa 1.100 kr. pr. ton COze, med mindre der samtidig
sker betydelige reduktioner i nettoudledningerne fra skov- og arealan-
vendelse (LULUCF).

| regeringsgrundlaget foreslar regeringen at haeve malsaetningerne for
de fremadrettede reduktioner i nettoudledningerne af drivhusgasser i
Danmark. Regeringen vil fremrykke malet om klimaneutralitet fra 2050
til 2045, seette et nyt mal om 110 pct. reduktion i 2050 i forhold til 1990,
foresla et ambitigst reduktionsmal for 2035 og overveje, om redukti-
onsmalet i 2030 skal opjusteres. Pgede drivhusgasreduktioner gavner
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klimaet, men har samtidig samfundsgkonomiske omkostninger. Om-
kostningerne minimeres, hvis malene nas gennem en ensartet beskat-
ning af alle nettoudledninger af drivhusgasser i Danmark, der annon-
ceres hurtigt og troveerdigt.

Regeringen har anmodet Ekspertgruppen for grgn skattereform om at
analysere fordele og ulemper ved en drivhusgasafgift pa slutforbruget,
f.eks. en kegdafgift. Fordelen ved en afgift pa slutforbruget i Danmark
er, at den tilskynder til reduktioner i produktionen af klimabelastende
varer, uanset om de produceres i eller udenfor Danmark. Ulempen ved
en afgift p& slutforbruget er, at de samfundsgkonomiske omkostninger
pr. reduceret ton COze i Danmark er stgrre end ved en afgift pa danske
udledninger. Det skyldes, at en afgift pa slutforbruget alene tilskynder
til reduktioner i den danske efterspargsel, men hverken til omkost-
ningseffektive reduktioner via tiltag i produktionen eller til reduktioner i
produktionen til eksport. Pa fadevareomradet, hvor en stor del af pro-
duktionen eksporteres, er denne ulempe saerligt udtalt.

MINISTERIERNES KONSEKVENSVURDERINGER

Det @konomiske Rads formandskab skal Igbende foretage eftersyn af
de adfaerdsvirkninger, som laegges til grund for ministeriernes konse-
kvensvurderinger af skonomisk-politiske tiltag. Formandskabet kan pa
den baggrund komme med anbefalinger til justeringer af de forudsatte
adfeerdsvirkninger eller papege omrader, hvor der med fordel kan til-
vejebringes ny viden. | dette afsnit vurderes arbejdsudbudseffekter ved
en afskaffelse af store bededag. Derudover opsummeres de vaesent-
ligste anbefalinger til ministeriernes regneprincipper for gendringer i
selskabsskatten baseret pa konklusionerne i kapitel 1V.

Afskaffelse af store bededag

Regeringen og Radikale venstre vedtog i februar 2023 at afskaffe store
bededag som helligdag med virkning fra 2024. Finansministeriet vur-
derer, at afskaffelsen af helligdagen vil gge arbejdsudbuddet varigt
svarende til 8.500 fuldtidspersoner, jf. boks I.1. Formandskabet laegger
til grund, at afskaffelsen af store bededag vil have en kortsigtet positiv
effekt pa arbejdsudbuddet, mens der ikke er evidens for en langsigtet
virkning.
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Regneprincipper af arbejdsudbudsreformer tager almindeligvis ud-
gangspunkt i, at de skonomiske incitamenter pavirkes. Afskaffelsen af
store bededag er en usadvanlig arbejdsudbudsreform, idet den ikke
umiddelbart pavirker det gkonomiske incitament til at arbejde eller
praeferencerne for at holde fri. | sa fald vil lovgivning, som omdanner
en fridag til en arbejdsdag, betyde, at der opstéar et gnske om at mind-
ske arbejdstiden. Dette kan kollektivt ske i form af overenskomstfor-
handlinger, ligesom den enkelte kan tilpasse arbejdstiden, eksempel-
vis gennem mindre overarbejde, mere afspadsering frem for udbeta-
ling af overarbejde eller jobskifte.

Der er ikke empirisk evidens for, at politisk opfordring og aendring i lov-
givning i sig selv pavirker befolkningens praeferencer for, hvor meget
der gnskes at arbejde og holde fri pa lang sigt. Der kan veere en me-
kanisk kortsigtet effekt pa arbejdsudbuddet af at afskaffe store bede-
dag, da det tager tid for befolkningen at tilpasse sig den aendrede situ-
ation pa arbejdsmarkedet. Der er dog ikke evidens for at antage en
effekt pa lang sigt, nar befolkningen har haft tid til at tilpasse sig. | fra-
veer af konkret evidens er den saedvanlige praksis, at den varige effekt
seettes til nul.

Vurderingen af den finanspolitiske holdbarhed forbedres, ved at rege-
ringen indregner en varig effekt pa arbejdsudbuddet. Det kan give et for
optimistisk billede af, hvor store mulighederne er for at gge de offentlige
udgifter, saenke skatterne eller gennemfgre andre tiltag. | lyset af den
store usikkerhed omkring de langsigtede arbejdsudbudseffekter bar
pengene dog ikke prioriteres i dag. Hvis der pa sigt viser sig at veere en
effekt pa arbejdsudbuddet, vil de offentlige finanser pa dette tidspunkt
blive forbedret, og pengene vil kunne prioriteres og bruges til den tid.
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BOKS I.1 FINANSMINISTERIETS VURDERING AF ARBEJDSUDBUDSEFFEKT AF
AFSKAFFELSE AF STORE BEDEDAG

Finansministeriet vurderer, at afskaffelsen af store bededag vil @ge arbejdsudbuddet varigt sva-
rende til 8.500 fuldtidspersoner. Det empiriske grundlag for starrelsen af effekten er todelt og bestar
dels af den historiske sammenhaeng mellem aftalt og praesteret arbejdstid, dels af at arbejdstiden
er lavere i ar, hvor helligdage falder i weekenden, jf. Finansministeriet (2023a) og (2023b).

| det ferste empiriske grundlag peger Finansministeriet pa, at faldet i den preesterede arbejdstid
udger ca. 75 pct. af faldet i den aftalte arbejdstid i perioden 1980 til 2021. Finansministeriet etablerer
imidlertid ikke en konkret arsagssammenhaeng, og det er sandsynligt, at det er danskernes @nske
om at arbejde mindre, der har haft betydning for bade den aftalte og preesterede arbejdstid. Hvis
f.eks. stigende velstand gradvist mindsker borgernes @gnskede arbejdstid, vil man forvente at se
tidsserier som dem, der fremvises af Finansministeriet. | dette tilfaelde vil arbejdsudbuddet dog ven-
tes at veere uaendret, hvis en helligdag fiernes. Yderligere har den aftalte arbejdstid veeret uaendret
siden 2010, mens den faktiske arbejdstid er faldet. Dette tyder ogsa p4a, at der ikke er en sadan
arsagssammenhaeng.

Som det andet empiriske grundlag har Finansministeriet foretaget en analyse af, hvor meget forskel
der er i arbejdstiden, nar antallet af skaeve helligdage, der falder i weekender, varierer. Her finder
ministeriet, at arbejdstiden er hgjere i ar, hvor en eller flere skaeve helligdage falder i en weekend.
Dette indikerer, at et midlertidigt bortfald af helligdage har en midlertidig effekt pa arbejdsudbuddet.
Validiteten af denne empiriske unders@gelse vurderes at veere hgj i forhold til at belyse en midlerti-
dig effekt. Analysen kan dog ikke benyttes til at begrunde permanente effekter, da resultaterne me-
get vel kan afspejle, at danskerne er bevidste om, at helligdagene falder anderledes igen det fal-
gende ar og agerer herefter.

Virkninger af selskabsskatter

Formandskab
overordnet set enig
i regneprincipper ...

... men antagelse
om incidens og
fordelingsberegning
bor @ndres ...
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| kapitel IV foretages en vurdering af de regneregler, der ligger til grund
for opgerelsen af adfeerdsvirkningerne ved aendring i selskabsbeskat-
ningen. Formandskabet vurderer overordnet set, at ministerierne ind-
regner de vaesentligste adfaerdskanaler. Det er saledes formandska-
bets vurdering, at der er grundlag for at regne med positive selvfinan-
sieringsgrader samt at indregne positive effekter pa investeringer, ar-
bejdsudbud og dermed BNP ved reduktioner i selskabsskatten.

Det vurderes imidlertid, at regneprincipperne kan blive mere retvi-
sende, hvis der foretages en raekke justeringer. Det bear laegges til
grund, at ejere og lanmodtagere beerer byrden ved selskabsskatten
ligeligt, da nyere empiriske studier peger pa, at dette er tilfeeldet. Det
har blandt andet som resultat, at selskabsskatten kommer til at virke
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som en progressiv skat modsat ministeriernes nuvaerende antagelse
om, at den virker fordelingsmeessigt neutral.

Regneeksempler baseret pa nyere internationale studier peger pa, at
ministeriernes regneprincipper overvurderer effekten pa de offentlige
finanser som fglge af sendringer i omfanget af international overskuds-
flytning. Dette indebaerer sammen med en raekke andre forslag til ju-
steringer, at formandskabet vurderer, at selvfinansieringsgraden ved
andringer i selskabsskatten bgr nedjusteres.

Formandskabet har flere gange peget pa, at det er vigtigt, at ministeri-
ernes regneprincipper overholder visse kriterier for god skik, jf. f.eks.
Dansk @konomi, efterar 2021. Et af disse kriterier bestar i, at der bar
veere en udtgmmende og opdateret dokumentation af regnereglerne
og metoderne bag. For regneprincipperne ved aendringer i selskabs-
beskatningen mangler der en lettiigaengelig og samlet dokumentation.
Der mangler blandt andet en offentlig tilgaengelig dokumentation for
centrale beregningsforudsaetninger, der har afggrende indvirkning pa
de anslaede realgkonomiske konsekvenser samt for konsekvenserne
for de offentlige finanser. Analyserne i dette kapitel viser som neevnt
ovenfor, at ministeriernes regneprincipper kan tegne et for optimistisk
billede af konsekvenserne for de offentlige finanser ved reduktioner i
selskabsskatten. Dette understreger behovet for, at beregningsanta-
gelser er sa veldokumenterede som muligt, sé der kan veere en offent-
lig diskussion af de konkrete forudseetninger. Det anbefales derfor, at
ministerierne offentligger en samlet dokumentation af regneprincip-
perne for gkonomisk-politiske tiltag, som lgbende opdateres.
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KAPITEL 1l
KONJUNKTUR OG OFFENTLIGE FINANSER

Dansk og international gkonomi har indtil videre vist sig
mere robust end ventet overfor hgj inflation, hgje renter og
betydelig usikkerhed, og arbejdsmarkederne i de fleste
lande er fortsat steerke.

Det er dog fortsat forventningen, at dansk og international
gkonomi star overfor en afmatning, men vaekstafdeempnin-
gen skgnnes nu at blive mindre end ventet i Dansk @ko-

nomi, efterar 2022. Beskeeftigelsen i Danmark ventes
gradyvist at aftage ned mod det konjunkturneutrale niveau,
men der skgnnes fortsat at vaere et pres pa arbejdsmarke-
det i 2024 med et beskeeftigelsesgap pa ca. 1% pct.

Finanspolitikken i 2023 vurderes at veere for lempelig i for-
hold til konjunktursituationen. Selvom der er udsigt til en
delvis konjunkturnormalisering, bar finanspolitikken ikke
lempes i 2024, snarere tvaertimod.

Dansk @konomi, forar 2023
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1.1

Fremgang i 2022
trods dystre udsigter

De @konomiske Réd‘:.

INDLEDNING

Aret 2022 var preeget af store, negative impulser til verdensgkonomien
i form af krigen i Ukraine, hgj inflation og betydelig usikkerhed om den
fremtidige udvikling i energipriser og energiforsyning. Markedsforvent-
ningen var, at seerligt gaspriserne i en laengere periode ville vaere me-
get hgje, og der var risiko for nedlukning af dele af produktionen som
folge af gasmangel. Forventningen i efteraret var derfor en betydelig
afdeempning af den gkonomiske aktivitet, bade internationalt og i Dan-
mark. | mange lande, herunder Danmark, trodsede gkonomierne de
dystre udsigter med fortsat fremgang i produktion og beskaeftigelse
gennem 2022. For de primaere danske aftagerlande blev veeksten i
2022 0,4 pct.point hgjere end lagt til grund i Dansk @konomi, efterar
2022, og i Danmark var beskeeftigelsen i fgrste kvartal 2023 ca. 80.000
personer hgjere end skennet i efteréret, jf. figur 11.1.

FIGUR II.1 DANSK BESKAFTIGELSESUDVIKLING

Faldet i beskaeftigelsen ventes nu at blive mindre og mere gradvist
end vurderet i efteraret.

1.000 pers.
3.100

3.000

2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022 2024
= Faktisk +«+ Implicit prognose

««« Implicit prognose, E22 =« Strukturel
-« Strukturel, E22

Anm.: Seneste observation er 1. kvartal 2023. Derefter er vist en implicit
kvartalsudvikling, som er i overensstemmelse med beskeeftigelses-
sk@nnene pa arsniveau. “E22” angiver prognosen fra Dansk @ko-
nomi, efterar 2022. Strukturel beskaeftigelse er opjusteret ca. 30.000
personer i forhold til vurderingen i efteraret, jf. afsnit I1.3.

Kilde: Danmarks Statistik, ADAM’s databank og Statistikbanken, Dansk
@konomi, efterar 2022 samt egne beregninger.
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Forventning
om afmatning

i international
okonomi i 2023

Udsigt til

mindre fald i dansk
beskeeftigelse end
vurderet i efteraret

Siden vurderingen i efteraret er usikkerheden knyttet til energiforsynin-
gen mindsket pa kort sigt, og energipriserne er faldet markant, bade i
forhold til niveauet i sensommeren 2022 og i forhold til markedsforvent-
ningerne til energiprisniveauet i 2023. Det medvirker til, at forventnin-
gerne til den internationale gkonomiske situation nu er mindre pessi-
mistiske end vurderet i efteraret. Der er dog fortsat forventning om af-
matning og lav vaekst pa de danske eksportmarkeder i ar. Det skal pri-
meert ses i lyset af effekten af de pengepolitiske stramninger samt en
inflation, der, trods et ventet fald, sk@nnes at forblive hajere end cen-
tralbankernes malsaetninger i ar og naeste ar.

For Danmark er der ogsa udsigt til afmatning, og BNP ventes at vokse
ca. 1 pct. i bade 2023 og 2024, jf. tabel 1I.1. Afmatningen skyldes en
kombination af lav veekst i udlandet, hgj inflation og hgje renter. Udsig-
terne for dansk gkonomi er i lighed med de internationale udsigter min-
dre pessimistiske end vurderet i efteraret. Prognosen for dansk gko-
nomi indebaerer, at beskaeftigelsen falder mindre og i et mere moderat
tempo i 2023-24 end vurderet i Dansk @konomi, efterar 2022. Presset
pa arbejdsmarkedet vurderes aktuelt fortsat at vaere betydeligt med et
beskeeftigelsesgap pa ca. 3% pct., men det forventes at aftage til ca.
1% pct. i 2024.

TABEL 1.1 HOVEDTAL | PROGNOSEN

Beskeeftigelsesgap ventes reduceret fra ca. 3% pct. i 2023 til ca. 172 pct. i 2024. Inflationen skannes
at aftage, men forblive over 2 pct. de kommende par ar.

2022 2023 2024 2030
BNP (realvaekst i pct.) 3,8 1,0 1,0 1,2
Beskeeftigelsesgap (pct.) 3,1 3,2 1,6 0,0
Inflation (pct.) 7.4 4,3 29 1,5
Offentlig saldo (pct. af BNP) 3,3 1,8 0,8 0,1
Strukturel offentlig saldo (pct. af BNP) 1,2 0,9 1,0 0,1
ECB's udlansrente (pct.) 0,1 3,3 3,3 0,5
a) Sidste sgjle viser niveauet i 2030 for beskaeftigelsesgap, offentlig og strukturel saldo samt rente. For

BNP og inflation vises den gennemsnitlige arlige vaekst fra 2024 til 2030.

Anm.: Inflationen er udtrykt ved vaeksten i deflatoren for det private forbrug.

Kilde: Danmarks Statistik, ADAM’s databank, Macrobond og egne beregninger.
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Usikkerhed
forbundet med
gennemslaget af
rentestigninger

Uro pa finansielle
markeder kan blive
katalysator for mere
brat tilbageslag

Indhold i kapitlet
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Selvom risikoen knyttet til energipriser- og forsyning er aftaget mar-
kant, er den gkonomiske udvikling de kommende ar fortsat forbundet
med usikkerhed. En vaesentlig risikofaktor knytter sig til starrelsen og
timingen af gennemslaget pa aktivitet og inflation af de betydelige pen-
gepolitiske stramninger, der allerede er foretaget. Rentestigninger slar
forst igennem pa gkonomien med en vis forsinkelse, og derfor kan det
veere vanskeligt for centralbankerne at vurdere, om der er fgrt en pas-
sende afstemt pengepolitik, der hverken er for lempelig eller for stram.

Pa den ene side er der mulighed for, at pengepolitikken endnu ikke er
strammet tilstraekkeligt til at tgjle inflationen. Det vil affade et behov for
yderligere pengepolitiske stramninger senere, som indebaerer en risiko
for, at vaeksten bliver lavere end aktuelt ventet. Pa den anden side kan
de aktivitetsmaessige konsekvenser af de allerede gennemfgrte pen-
gepolitiske stramninger pa sigt vise sig at blive sterre end skgnnet,
hvilket vil deempe aktiviteten mere end lagt til grund. Erfaringerne fra
finanskrisen tilsiger, at aktiviteten kan falde markant pa kort tid, hvis
pessimisme og usikkerhed far tag i husholdninger og virksomheder,
isaer hvis uroen breder sig til de finansielle markeder. For nuvaerende
er den finansielle uro inddaemmet til udvalgte regionale banker i USA,
men det kan ikke afvises, at uroen kan sprede sig til andre dele af sy-
stemet. Finansiel uro risikerer dermed at blive katalysator for et mere
brat tilbageslag end aktuelt ventet.

| resten af kapitlet uddybes udsigterne for international og dansk gko-
nomi. | afsnit 11.2 beskrives udviklingen i international gkonomi med
fokus pa inflation og pengepolitik samt de risikofaktorer, der preeger
den internationale gkonomi. Afsnit 11.3 beskriver udviklingen i dansk
gkonomi med fokus pa aendringer i forhold til efterarets vurdering og
praesenterer prognosen for de kommende ar. | afsnit I1.4 gives en sta-
tus for de offentlige finanser. | afsnittet kommenteres EU-Kommissio-
nens forslag til nye finanspolitiske regler endvidere kort. Kapitlet afslut-
tes i afsnit I1.5 med en diskussion af finanspolitikken i ar og naeste ar
samt vurderinger knyttet til budgetlovens underskudsgraense og den
mellefristede saldomalsaetning. Kapitlet er suppleret af to baggrunds-
notater, der indeholder en raekke supplerende figurer og tabeller og
yderligere dokumentation af fremskrivningen.
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1.2

Hgjere aktivitet
end lagt til grund i
Dansk @konomi,
efterar 2022

Forventet afmatning
i international
okonomi i 2023

Indhold i afsnittet

INTERNATIONAL OGKONOMI OG
PENGEPOLITIK

Aktivitetsfremgangen i den internationale gkonomi blev starre i 2022
end ventet i de internationale prognoser fra efteraret pa trods af hgj
inflation, rentestigninger og store reallgnstab. En vaesentlig medvir-
kede arsag til dette er formentlig, at energipriserne faldt betydeligt
mere, end markedsforventningerne i efteraret tilsagde. Ogsa i ar er
vaekstudsigterne blevet opjusteret for de fleste af Danmarks primeere
aftagerlande. Samlet ventes derfor et hgjere aktivitetsniveau pa de
danske eksportmarkeder i ar end lagt til grund i den seneste prognose
i Dansk @konomi, efterar 2022.

Pa trods af det hgjere aktivitetsniveau ventes der imidlertid fortsat at
veere udsigt til en veekstafmatning pa de danske eksportmarkeder i
2023, idet tabet af kabekraft og de pengepolitiske stramninger efter-
handen ventes at sla igennem pa efterspgrgslen i bade USA og Eu-
ropa. | modsat retning traekker den fulde genabning af den kinesiske
gkonomi, som udger en positiv impuls til den globale aktivitet i 2023.
Der er fortsat betydelig usikkerhed knyttet til den internationale gkono-
miske udvikling, blandt andet pa grund af usikkerheden knyttet til, hvor-
nar og hvor hardt de markante pengepolitiske stramninger, der er gen-
nemfert i lyset af den hgje inflation, slar igennem.

Afsnittet indledes med en diskussion af, hvorfor efterspgrgslen udvik-
lede sig bedre i anden halvdel af 2022 end lagt til grund i de internati-
onale prognoser fra efteraret. Dernaest diskuteres inflationsudviklingen
i USA og euroomradet, hvorefter fokus rettes mod de pengepolitiske
stramninger og den usikkerhed, der er knyttet til gennemslaget pa gko-
nomien. Herefter diskuteres veekstudsigterne for Danmarks primeaere
aftagerlande, og udlandsprognosen praesenteres. Afsnittet afsluttes
med en diskussion af de vaesentligste risikofaktorer, der medfarer, at
der fortsat er betydelig usikkerhed knyttet til udsigterne. Vurderingen
af den internationale konjunktursituation er suppleret af et baggrunds-
notat, der blandt andet indeholder supplerende figurer.
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Hojere udgangs-
niveau fra 2022 end
ventet i efteraret

OKONOMIERNE KOM BEDRE IGENNEM 2022 END VENTET

Aktiviteten udviklede sig i stgrstedelen af Danmarks primaere samhan-
delslande bedre i anden halvdel af 2022 end ventet i de internationale
prognoser fra efteraret. Sammenlignet med OECD’s prognose fra sep-
tember 2022, som 4 til grund for udlandsprognosen i Dansk @konomi,
efterar 2022, blev den faktiske vaekst i 2022 i bade euroomradet og
USA omtrent ¥z pct.point hgjere, jf. figur Il.2. Dette var en overraskelse
set i lyset af den fortsat hgje inflation og de tiltagende renter pa tvaers
af lande. For Danmarks primaere aftagerlande set under ét blev den
samlede veekst i 2022 ogsa ca. 2 pct.point hgjere end lagt til grund i
efterarsprognosen. Den hgjere vaekst gennem 2022 betyder, at aktivi-
tetsniveauet ved indgangen til 2023 var hgjere end forudsat. Dette er
en medvirkende arsag til, at de internationale prognosemageres
vaekstskgn for 2023 i blandt andet USA og euroomradet gradvist er
blevet opjusteret siden slutningen af 2022, jf. figur 11.3.

FIGUR Il.2 FORVENTET OG FIGUR II.3 FORVENTET BNP-VAEKST
FAKTISK BNP-VAEKST 12023
12022

Jkonomierne viste sig mere robuste i 2022 ... hvilket har bidraget til hgjere forventninger til

end forudsat, ...
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aftagerlande
m OECD, september 2022 A Faktisk = USA - Euroomradet
Anm.: | figuren til venstre viser sgjlerne veekstskennene for 2022 for udvalgte lande samt det sammenvejede

BNP i Danmarks primeere aftagerlande, som la til grund for prognosen i Dansk @konomi, efterar 2022.
Trekanterne viser den faktiske vaekst. | figuren til hgjre viser de fuldt optrukne linjer udviklingen i Con-
sensus-forventningerne til vaeksten i USA hhv. euroomradet i 2023. Cirklerne angiver skennene fra
OECD'’s seneste prognoser, mens diamanterne angiver skennene fra IMF’s seneste prognoser.

Kilde: Consensus Economics, diverse udgivelser, IMF, World Economic Outlook, diverse udgivelser, OECD,
Economic Outlook, diverse udgivelser.
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Bedre udvikling
afspejler isar lavere
energipriser, ...

FIGUR 1.4

De seneste prognoser fra IMF (2023a, 2023b) peger pa flere arsager
til, at aktiviteten endte pa et hgjere niveau i 2022 end skennet. En vae-
sentlig arsag er udviklingen i naturgasprisen, som er faldet bade mar-
kant hurtigere og i et stgrre omfang end ventet i futuresmarkederne i
efteraret, jf. figur 11.4. Naturgasprisen er aktuelt omkring 80 pct. lavere
end bade niveauet i sensommeren 2022 og markedsforventningerne i
efteraret til naturgasprisen i starten af 2023. De seneste markedsfor-
ventninger indikerer, at gasprisen vil forblive pa omtrent det nuvae-
rende niveau over de kommende ar. Det indebeerer, at futurespriserne
for udgangen af 2024 er naesten halveret sammenlignet med efteraret.

NATURGASPRIS FIGURIL.5 NATURGASLAGRE

Prisen pa naturgas er faldet markant mere ... hvilket ogsa afspejles i et hgjt niveau for na-
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| figuren til venstre viser den fuldt optrukne rgde linje den faktiske udvikling i naturgasprisen fra Dutch
Title Transfer Facility (TTF). Seneste observation er 15. maj 2023. Den grgnne prikkede kurve viser
futurespriserne, som la til grund for prognosen i Dansk @konomi, efterar 2022, mens den rgde prikkede
kurve viser et to-ugers glidende gennemsnit af de seneste futurespriser. Figuren til hgjre viser udviklin-
gen i naturgaslagrene gennem aret i 2022-23 og tidligere ar. Seneste observation er april 2023.

Macrobond.

... som gger
kebekraft og
mindsker usikkerhed

40

Faldet i naturgasprisen afspejler blandt andet energibesparende tiltag
og omstilling af energikilder blandt de europaeiske husholdninger og
virksomheder samt en gget tilgang af flydende naturgas (LNG) som
erstatning for russisk gas. Energiefterspgrgslen er dog ogsa blevet
holdt nede af en relativt mild vinter, som har mindsket opvarmningsbe-
hovet. Som konsekvens heraf befinder de europeeiske naturgaslagre
sig aktuelt pa et hgjt niveau sammenlignet med tidligere ar, jf. figur I1.5.
Lavere energipriser har en direkte positiv effekt pa kabekraften og ud-
gifterne blandt de husholdninger og virksomheder, der har veeret ramt
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Storre forbrugs-
behov understottet
af hgj opsparing og
beskeaeftigelse

Sterre omfang af
finanspolitisk stotte
end ventet

Prognoser
undervurderede
inflationen i 2022
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af prisstigningerne. De lavere priser har dermed bidraget til at under-
statte forbrug og investeringer i slutningen af 2022. Herudover kan
mindsket usikkerhed om energiforsyningssituation have en indirekte
positiv effekt pa forbrugs- og investeringslysten. De lavere energipriser
kan derfor vaere en medvirkende arsag til, at forbrugertilliden de sene-
ste maneder har vist tegn pa bedring i mange lande.

Det relativt robuste private forbrug gennem 2022 indikerer desuden et
starre opsparet forbrugsbehov efter coronapandemien i husholdnin-
gerne, seerligt efter serviceydelser. Forbrugsmulighederne er blandt
andet blevet understettet af de akkumulerede opsparinger under pan-
demien. Seerligt i USA er der tegn pa, at husholdningerne har anvendt
opsparingerne til at modga den negative forbrugseffekt fra lavere real-
indkomster, da opsparingsraten her er faldet til et lavt niveau. For-
brugsmulighederne er ligeledes blevet understattet af fortsat beskaef-
tigelsesfremgang og faldende ledighed i bade USA og euroomradet i
den sidste del af 2022. Fremgangen har resulteret i, at ledigheden i
begge omrader nu er faldet til et lavere niveau end i perioden op til
finanskrisen.

Den private efterspargsel er ligeledes blevet understattet af de finans-
politiske stgtteordninger, som er blevet iveerksat for at kompensere
husholdninger og virksomheder for de hgje energipriser. Stgtteordnin-
gerne har ifglge IMF generelt vaeret mere omfattende end lagt til grund
i vurderingerne igennem 2022 og har derigennem bidraget til at
daempe gennemslaget fra den hgije inflation til forbrug og investeringer
i stgrre omfang end ventet. Der skete en opstramning af den samlede
finanspolitik i 2022 i takt med udfasningen af coronahjaelpepakkerne,
men finanspolitikken var stadig lempelig med strukturelle underskud i
bade USA og euroomradet.

PROGNOSER UNDERVURDEREDE INFLATIONEN | 2022

Inflationen endte i mange lande pa et hgjere niveau i 2022 end forud-
sagt af inflationsprognoserne gennem aret. En mulig forklaring pa dette
er, at efterspargslen pa den ene side blev steerkere og udbudsbe-
greensningerne pa den anden side stgrre end ventet, hvilket resulte-
rede i en stgrre overefterspgrgsel i gkonomien, jf. f.eks. Danmarks Na-
tionalbank (2023a). Et konkret eksempel pa en uforudset udbudsbe-
graensning var, da der i sensommeren blev lukket for gasleverancerne
fra Rusland til de europaeiske lande via Nord Stream 1. Dette medfarte
et negativt udbudssted pa gasmarkedet og gav anledning til en kraftig
stigning i energipriserne.
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Fejlsken kan skyldes
utilstraekkeligt fokus
pa pengemangde

Prognoser kan
have undervurderet
prispres fra
lenninger ...

... 0g
enhedsprofitter

En anden potentiel forklaring pa undervurderingen af inflationen kan
veere, at prognosemagere ikke i tilstraekkelig grad tog hgjde for den
information, veeksten i pengemaengden kunne tilfgre til forudsigelser af
inflationen, jf. ogsa boks I1.1. | en ny analyse viser Borio mfl. (2023), at
gabet mellem den faktiske og forudsagte inflation i 2021 og 2022 ge-
nerelt var stgrre i lande med en hgjere forudgaende vaekst i penge-
maengden. Selvom denne sammenhaeng er et udtryk for korrelation og
ikke ngdvendigvis en arsagssammenhaeng, kan det ifglge Borio mfl.
(2023) ikke desto mindre veere en indikation af, at forudsigelsesfejlene
kunne vaere mindsket, hvis der i hgjere grad var blevet indarbejdet in-
formation om udviklingen i pengemaengden i inflationsprognoserne.

Inflationsfejlskennene kan muligvis ogsa tilskrives, at prognoserne har
undervurderet det indenlandske prispres, der kan opsta fra stigende
Ignninger og enhedsprofitter. | en amerikansk kontekst viser Benigno
og Eggertsson (2023), at der eksisterer en betydelig ikke-linearitet i
sammenhangen mellem kapacitetspres pa arbejdsmarkedet og infla-
tionen. Det betyder, at sammenhaengen bliver betydeligt staerkere, nar
kapacitetspresset rammer et tilstraekkeligt hgjt niveau.! Presset pa det
amerikanske arbejdsmarked steg i Igbet af 2021 netop til et niveau,
hvor reaktionen i inflationen typisk bliver kraftigere. Benigno og Eg-
gertsson (2023) peger derfor pa, at prognosemagerne kan have un-
dervurderet inflationen ved ikke i tilstreekkelig grad at tage hgjde for
ikke-lineariteten i sammenhaengen mellem kapacitetspres og inflation.

| tilleg til et starre prispres fra lgnninger kan det heller ikke afvises, at
udviklingen i virksomhedernes profitter har bidraget mere til det inden-
landske prispres end lagt til grund i prognoserne. En opggrelse fra
Danmarks Nationalbank (2022) viser, at enhedsprofitterne er steget i
savel USA som euroomradet siden 2021, omend mest markant i USA.
For euroomradet viser en dekomponering af den indenlandsk genere-
rede inflation tilsvarende, at bade Ignninger og enhedsprofitter har bi-
draget til det tiltagende prispres siden anden halvdel af 2021, jf. Arce
mfl. (2023). Enhedsprofitterne er iszer steget i de brancher, som har
oplevet stigende priser (energiforsyning og fedevarer) og hgj efter-
spargsel (f.eks. byggeri).

1) Dette skifte i sammenhaengen mellem kapacitetspres og inflation opstar ifalge teorien,
fordi lenveeksten drives op, nar der er flere ledige stillinger end ledige til at besaette
dem. Nar ledigheden omvendt er hgj, sker der ikke et tilsvarende fald i lgnningerne,
fordi lenmodtagerne er tilbageholdende med at acceptere lavere lgn, jf. Benigno og
Eggertsson (2023). Bemeerk at tilfeeldet, hvor antal ledige stillinger svarer til antal le-
dige, ifglge Michaillat og Saez (2022) netop svarer til det sakaldte efficiente niveau for
stramheden pa arbejdsmarkedet, jf. ogsa afsnit 11.3.
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BOKS II.1 PENGEMZAENGDE OG INFLATION

Sammenhzengen mellem pengemaengde og inflation beskrives i gkonomisk teori med afsaet i kvan-
titetsligningen:
M-V=P-Y,

hvor M er den nominelle pengemaengde, V er pengenes omlgbshastighed, P er prisniveauet i gko-
nomien, og Y er produktionen af varer og serviceydelser. Produktionen er typisk bestemt fra ud-
budssiden af gkonomien, dvs. den tilgeengelige meengde af arbejdskraft og produktionskapacitet
samt den teknologiske udvikling. Derfor vil en forggelse af pengemaengden ifglge kvantitetslignin-
gen medfgre hgjere priser, hvis pengenes omlgbshastighed holdes konstant. Omlgbshastigheden
er imidlertid ikke ngdvendigvis konstant, da den blandt andet afhaenger af pengeefterspgrgslen i
gkonomien. Pengemaengden kan derfor i princippet gges, uden at det resulterer i hgjere priser,
safremt pengeefterspergslen stiger tilsvarende, og omlgbshastigheden dermed falder. Kvantitets-
ligningen illustrerer dermed under hvilke forudsaetninger, pengemaengdeudyviklingen kan vaere for-
klarende for inflationen.

Siden 1990’erne er pengemaengdens betydning i den pengepolitiske debat gradvist blevet nedtonet
til fordel for argumenter, der forklarer inflationen med udgangspunkt i Phillips-kurven. Ifglge Phillips-
kurven afheenger inflationen grundleeggende af kapacitetspresset i gkonomien og inflationsforvent-
ningerne. Centralbankerne kan med udgangspunkt i denne tankegang pavirke inflationen gennem
rentedannelsen, der indgar i bestemmelsen af den gkonomiske aktivitet. Lidt forenklet er penge-
mangden i denne sammenhaeng ikke interessant i sig selv, da den blot vil tilpasse sig renteni-
veauet. | 2020 voksede pengemaengden imidlertid kraftigt i mange lande som fglge af den lempelige
finans- og pengepolitik, der blev iveerksat under covid-19-pandemien.

Borio mfl. (2023) viser, at der pa tveers af lande kunne observeres en statistisk signifikant sammen-
haeng mellem vaekst i pengemaengden i 2020 og inflationen i 2021 og 2022. Desuden overgik infla-
tionen i 2021 og 2022 i mange lande inflationsprognoserne, og Borio mfl. (2023) viser, at fejlskan-
nene typisk var stgrre ved hgjere forudgaende vaekst i pengemaengden. Borio mfl. (2023) finder
desuden, at sammenhangen mellem veekst i pengemaengden og efterfelgende inflation er svag i
perioder preeget af lav inflation, mens der modsat er en steerk sammenhaeng sammenheeng i peri-
oder praeget af hgj inflation. Veeksten i pengemaengden kan derfor muligvis ses som et tidligt varsel
om, at der er inflation pa vej. Det er szerligt relevant i transitionsperioder fra lav til hgj inflation, hvor
standardmodeller typisk har vanskeligt ved at forudsige inflationsudviklingen, jf. Borio mfl. (2023).

Selvom disse sammenhaenge ikke n@dvendigvis afspejler en arsagssammenhzeng, kan det ifalge
Borio mfl. (2023) ikke desto mindre indikere, at kapacitetspres i gkonomien ikke har veeret tilstraek-
keligt til at forklare stigningen i inflationen, og at udviklingen i pengemangden kan have haft en
selvsteendig forudsigelseskraft. Borio mfl. (2023) tilbyder dog ikke nogen teoretisk forklaring pa,
hvorfor dette kan veere tilfaeldet, men lsegger op til, at spergsmalet skal undersgges naermere.
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FIGUR 1.6

AFTAGENDE, MEN FORTSAT HGJT INFLATIONSPRES

Efter at have toppet pa hgje niveauer i 2022 pa omkring 10 pct. er den
samlede inflation pa vej ned i bade USA og euroomradet, jf. figur 11.6.
I USA néede inflationen sit hgjeste niveau i juni sidste ar med 9,1 pct.
og er siden faldet til 4,9 pct. i april i ar. Det er det laveste niveau siden
maj 2021. | euroomradet toppede inflationen lidt senere med 10,6 pct.
i oktober 2022 og er siden faldet til 7 pct. i april 2023. Det er pa niveau
med inflationen i de farste maneder af 2022, lige far krigen i Ukraine
brgd ud.

Udviklingen i kerneinflationen, som maler inflationen renset for det di-
rekte bidrag fra energi- og fadevarepriser, viser imidlertid, at det un-
derliggende prispres i skonomierne fortsat er hgijt. | euroomradet er
udviklingen i kerneinflationen ikke for alvor vendt og var senest 5,6 pct.
i april. | USA toppede kerneinflationen i efteraret sidste ar med 6,6 pct.,
men er siden kun faldet svagt til 5,5 pct. i april. Det vedvarende under-
liggende prispres peger i retning af, at kerneinflationen og dermed in-
flationen kan forblive over centralbankernes malsaetninger pa omkring
2 pct. i en laengere periode.

INFLATION OG KERNEINFLATION

Den samlede inflation er pa vej ned, men det underliggende prispres, malt ved kerneinflationen, er

stadig hgijt
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Anm.: Inflationen angiver arsstigningen i forbrugerprisindekset for USA og det harmoniserede forbrugerpris-
indeks (HICP) for euroomradet. For USA er vaekstbidragene en approksimation, hvorfor de ikke sum-
merer preecist til den samlede inflation. De to grenne sgjler med inflationsbidraget fra varer og tiene-
ster svarer til inflationsbidraget fra kerneinflationen. Seneste observation er april 2023.

Kilde: Macrobond, Eurostat og egne beregninger.
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Blandt de europzeiske lande kan den hgje kerneinflation i sterre om-
fang end i USA tilskrives det markante sted til energipriserne i forbin-
delse med Ruslands invasion af Ukraine, som gradvist har spredt sig
til andre varer og tjenester i gkonomien (sdkaldte andenrundeeffekter),
jf. Dansk @konomi, efterar 2022. Omvendt har den hgje kerneinflation
i USA i starre omfang veeret drevet af hgj efterspergsel og et stgrre
lenpres. Dette afspejles ogsa i, at kerneinflationen i USA efterhanden
naesten udelukkende treekkes af tjenester, som er den del af forbruget,
der iseer er steget efter pandemien.

| bade USA og euroomradet kan faldet i den samlede inflation isaer
tilskrives et aftagende bidrag fra forbrugerpriserne pa energi, og i de
seneste maneder har energipriserne ikke bidraget til inflationspresset,
jf. figur 11.6. Dette afspejler faldet i energipriserne siden efteraret, men
ogsa sakaldte basiseffekter, som bevirker, at inflationen alt andet lige
vil veere lavere, nar der sammenlignes med de samme maneder sidste
ar, hvor prisniveauet var hgjt. Desuden bidrager finanspolitiske lempel-
ser i form af afgiftsnedsaettelser til at mindske inflationsbidraget fra
energipriserne i euroomradet.2

I modsaetning til energipriserne bidrager fedevarepriserne fortsat posi-
tivt til inflationen i bAde USA og euroomradet, jf. figur 11.6. Ifalge FAO’s
fedevareprisindeks har de globale ravarepriser pa fgdevarer veeret af-
tagende siden marts 2022, hvilket isoleret set tilsiger, at inflationsbi-
draget fra fadevarepriserne gradvist ma forventes at aftage.® Histori-
ske erfaringer viser dog, at prisaendringer pa uforarbejdede fadevarer
har tendens til at sla fuldt igennem med en forsinkelse pa op til halvan-
det ar, jf. Dansk @konomi, efterar 2022. Det er derfor forventeligt, at
faldet i ravarepriserne endnu ikke afspejles fuldt ud i forbrugerpriserne
pa fgdevarer. Dertil kommer, at slutprisen pa fedevarer ogsa afhaenger
af prisen pa andre produktionsinputs, herunder lgn-, transport- og be-
arbejdningsomkostninger, som ogsa er steget det seneste ar.

Inflationen pavirkes i den kommende tid af modsatrettede drivkreefter.
Pa den ene side er der tegn pa et aftagende prispres fra produktions-
keederne med kraftige fald i arsstigningstakten i producentpriserne.*
Dette skal blandt andet ses pa baggrund af de faldende fragtrater og
energipriser pa globalt plan. Det lavere pres pa virksomhedernes in-

2

-

Det betyder dog ogsa, at der isoleret set vil komme et positivt inflationsbidrag fra ener-
gipriserne, nar disse midlertidige tiltag udlgber.

3

=

FAO star for FN’s fadevare- og landbrugsorganisation.

4

=

Producentprisindekset angiver prisen pa varer i forste omsaetningsled, dvs. mellem
virksomhederne.
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putpriser vil forventeligt efterhanden sla igennem pa de generelle for-
brugerpriser i gkonomien. Dertil kommer, at vaeksten i pengemaengden
er aftaget siden 2021, hvilket ligeledes kan understgtte, at det inflatio-
naere pres er aftagende, jf. boks 1.1 ovenfor. Pa den anden side ventes
et hgjt indenlandsk genereret prispres at holde kerneinflationen oppe
de fgrstkommende ar. Dette afspejler blandt andet udsigten til hajere
Ignstigninger i lyset af reallgnstabet i 2022 og de stramme arbejdsmar-
keder pa tveers af lande. Det kan dog heller ikke afvises, at virksomhe-
derne vil veere i stand til fortsat at gge deres profitmarginer.

| de seneste internationale prognoser fra EU-Kommissionen i maj 2023
og IMF i april 2023 forventes inflationen og kerneinflationen gradvist at
falde tilbage de kommende ar i takt med, at faldet i reallennen og de
pengepolitiske stramninger slar igennem pa efterspargslen. Dog har
det underliggende prispres i gkonomierne indtil videre vist sig mere
vedholdende end ventet, og derfor forventes nu iszer kerneinflationen
at befinde sig pa et hgjere niveau de fgrstkommende ar end tidligere
forudsat. For de avancerede gkonomier vurderer IMF overordnet, at
inflationen som arsgennemsnit vil na tilbage pa omkring 2 pct. i 2025.
Udviklingen i den udenlandske inflation vil ogsa have indflydelse pa,
hvordan den danske inflation udvikler sig i de kommende ar gennem
prisen pa importerede varer og tjenester, jf. afsnit 11.3.

Det skal understreges, at inflationsudviklingen fortsat er forbundet med
betydelig usikkerhed, og den globale inflation kan bade vise sig at falde
langsommere og hurtigere end lagt til grund i de internationale progno-
ser. Pa den ene side er der en frygt for, at den hgje kerneinflation vil
bide sig fast og lede til hgj inflation i en laengere periode. Pa den anden
side kan den seneste udvikling i indikatorer som producentpriserne og
pengemaengden muligvis pege i retning af, at inflationen kommer til at
falde hurtigere end forventet.

INFLATIONSFORVENTNINGER STABILE PA LANG SIGT

Det er en afgegrende forudsaetning, at inflationsforventningerne forbli-
ver forankrede, hvis inflationen efterhanden skal vende tilbage til cen-
tralbankernes inflationsmalsaetninger pa omkring 2 pct. Der findes ikke
et enkelt mal for inflationsforventningerne i gkonomien, da forskellige
aktarer kan have forskellige forventninger til den fremtidige prisudvik-
ling. Det er imidlertid relevant at skelne mellem forskellige akterers in-
flationsforventninger, da inflationsforventningerne kan have forskellige
implikationer for bade prisudviklingen og realgkonomien afhaengigt af,
hvilke aktgrers forventninger der betragtes, jf. Dansk @konomi, forar
2022 og ECB (2021).
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Husholdningers og virksomheders forventninger til inflationen kan ek-
sempelvis pavirke pris- og Iendannelsen og derigennem den faktiske
prisudvikling. Omvendt har inflationsforventningerne pa de finansielle
markeder betydning for udviklingen i renter og aktivpriser, mens infla-
tionsforventningerne blandt professionelle prognosemagere kan pa-
virke inflationsforventningerne blandt andre gkonomiske aktgrer. Infla-
tionsforventningerne kan desuden have indflydelse pa forbrugs- og in-
vesteringsbeslutningerne blandt husholdninger og virksomheder. Flere
empiriske studier har vist, at bade husholdninger og virksomheder har
tendens til at tolke stigende priser som et udtryk for en forvaerring af de
skonomiske udsigter. Derfor kan en stigning i inflationsforventningerne
lede til et fald i det private forbrug blandt husholdningerne, mens der
blandt virksomhederne kan veaere en tendens til at reducere investe-
ringsomfanget og antallet af medarbejdere, jf. Coibon mfl. (2020, 2021,
2022).

I USA og euroomradet indsamles bade information om husholdninger-
nes og de professionelle prognosemageres inflationsforventninger pa
kort og laengere sigt for at fa et billede af, om inflationsforventningerne
fortsat er forankrede. Derudover er det muligt at opgere de finansielle
markeders implicitte forventninger til inflationen. Pa kort og mellemlang
sigt vil inflationsforventningerne i hgj grad vaere drevet af det aktuelle
niveau for inflationen. Derfor er det ogsa forventeligt, at der er sket en
stigning i bade professionelle prognosemageres og husholdningers
forventninger til inflationen et til tre ar frem i tid, jf. figur I1.7.

Inflationsforventningerne pa laengere sigt er i hgjere grad et mal for
trovaerdigheden af centralbankernes inflationsmal. Pa tveers af aktarer
er der tegn pa, at de hgjere inflationsforventninger pa kort sigt kun i
meget begraenset omfang har sat sig i forventningerne pa lang sigt.
Blandt professionelle prognosemagere har der eksempelvis veeret en
svag stigning i de langsigtede forventninger, men i takt med, at inflati-
onen er begyndt at falde, er denne udvikling ogsa vendt, jf. figur 11.7.
En omtrent tilsvarende udvikling ger sig geeldende pa de finansielle
markeder og blandt de amerikanske husholdninger, som siden januar
sidste ar er blevet spurgt til deres inflationsforventninger pa en femarig
tidshorisont af New York Fed. Overordnet set er der derfor stadig tegn
pa forankrede inflationsforventninger i USA og euroomradet. Dette er
en medvirkende arsag til, at IMF i deres seneste vurdering forventer,
at inflationen vil falde tilbage til omkring 2 pct. og ikke leder til en lgn-
prisspiral.
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FIGURIL.7 SPORGESKEMABASEREDE INFLATIONSFORVENTNINGER

For kortere tidshorisonter ligger inflationsforventningerne over centralbankernes malsaetninger. Pa
lang sigt er inflationsforventningerne dog fortsat forankrede.
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Anm.: For professionelle prognosemageres inflationsforventninger er for USA anvendt Philadelphia Fed’s
Aruoba Term Structure of Inflation Expectations, mens der for euroomradet er anvendt ECB’s Survey
of Professional Forecasters. For husholdningerne er for USA anvendt New York Fed’s Survey of Con-
sumer Expectations, mens der for euroomradet er anvendt ECB’s Consumer Expectations Survey.
Seneste observation er april 2023 for USA og 2. kvartal 2023 hhv. marts 2023 for professionelle prog-
nosemagere hhv. husholdninger i euroomradet.

Kilde: Macrobond.

Centralbanker
reagerer pa fortsat
hgj inflation

ECB FORTSATTER STRAM PENGEPOLITIK | 2023

Den hgije inflation har allerede givet anledning til betydelige pengepo-
litiske stramninger i mange lande. Inflationspresset har imidlertid vist
sig mere vedholdende end ventet, hvilket har udlgst et behov for yder-
ligere pengepolitiske stramninger. | stgrstedelen af de avancerede
gkonomier har centralbankerne derfor fortsat renteforhgjelserne i den
forste del af 2023, jf. figur I1.8. Rentestigningerne er sket i hastigt
tempo, og renterne er nu pa det hgjeste niveau i over ti ar i bade USA
og euroomradet. Den amerikanske centralbank (Fed) har samlet hae-
vet renten med 5 pct.point frem til maj i ar, siden rentestigningerne be-
gyndte i marts 2022. Markederne forventer medio maj, at rentetoppen
er omtrent naet i USA. Den europaeiske centralbank (ECB) haevede
renten farste gang i juli 2022 og har i maj 2023 samlet haevet renten
med 3,75 pct.point til den nuveerende indlansrente pa 3,25 pct.
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FIGURIIL.8 CENTRALBANKRENTER

Centralbankerne i de avancerede gkonomier har strammet penge-
politikken veesentligt siden 2022.

0 [,

2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

- USA = Euroomradet
Anm.: De lysegra kurver viser udvalgte avancerede gkonomier. Seneste ob-
servation er 17. maj 2023.
Kilde: Macrobond.

ECB ventes at fortseette den stramme pengepolitik i 2023 som reaktion
pa den fortsat hgje kerneinflation. Konkret laegges det i neerveerende
prognose til grund, at ECB vil heeve renten, indtil den rammer 3,75 pct.
i sommeren 2023. Dermed ender de samlede renteforhgjelser siden
sommeren 2022 pa 4,25 pct.point. Dette er i overensstemmelse med
markedsforventningerne til ECB. Renten skgnnes at forblive pa 3,75
pct. indtil foraret 2024, hvorefter renten igen langsomt saenkes. De
pengepolitiske renter i euroomradet ventes dermed at forblive pa et
hgjere niveau og i en leengere periode sammenlignet med forudseet-
ningerne i Dansk @konomi, efterar 2022. Renteprognosen er yderli-
gere uddybet senere i afsnittet i boks I1.4.

ECB annoncerede ved sit mgde i maj 2023 intentionen om at udfase
opkebsprogrammet APP (asset purchase programme) fra juli 2023 og
dermed stoppe reinvesteringerne gennem programmet. Annulleringen
af opkebsprogrammet fungerer som en opstramning af pengepolitik-
ken, da det reducerer efterspargslen efter statsobligationer, hvilket
leegger et opadgaende pres pa renten. Annulleringen af opkgbspro-
grammet kan isoleret set betyde, at der sker en udvidelse af rente-
spaendet mellem den tyske statsobligation og specielt de italienske og
greeske statsobligationer, idet opkgbsprogrammet i hgj grad har vaeret
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malrettet opkeb af italienske og graeske statsobligationer. Rentespaen-
dene til Tyskland kan dog blive holdt i ro gennem ECB’s brug af op-
kabsprogrammet TPI (transmission protection instrument), som har til
formal at sikre en effektiv transmission af pengepolitikken pa tveers af
eurolandene, jf. Dansk @konomi, efterar 2022. Siden sommeren 2022
er rentespaendet til den tyske statsobligation reduceret for bade de ita-
lienske og greeske statsobligationer.

| begyndelsen af marts 2023 opstod der gget usikkerhed péa de finan-
sielle markeder, da den amerikanske Silicon Valley Bank matte saelge
obligationer med et stort tab for at rejse likviditet. Flere amerikanske
banker oplevede tilsvarende likviditetsproblemer og matte modtage
hjeelp fra Fed. Uroen medferte blandt andet, at Silicon Valley Bank
matte lukke. | Europa kom den schweiziske bank Credit Suisse under
fornyet pres og matte opkabes af konkurrenten UBS med flere garan-
tier fra den schweiziske centralbank. Uroen blussede op i USA igen
sidst i april, hvor First Republic Bank matte opkgbes af storbanken J.P.
Morgan. Uroen spredte sig ogsa til en reekke mindre regionale banker
i USA. Generelt formodes de europaeiske samt de sterste amerikanske
banker at vaere mindre sarbare end de regionale amerikanske banker,
da farstneevnte er underlagt en strengere finansiel regulering, jf. IMF
(2023c).

Bankuroen i marts resulterede i, at markedsforventningerne til bade
ECB’s og Fed’s fortsatte rentestigninger faldt markant, idet markedet
spekulerede i, at centralbankerne ville tave med flere rentestigninger,
da det kunne forsteerke den finansielle uro og i veerste tilfaelde frem-
kalde en ny finansiel krise. | euroomradet faldt markedsforventnin-
gerne til de samlede rentestigninger med neaesten 100 basispunkter.
Centralbankernes ageren medvirkede imidlertid til, at bankuroen blev
inddeemmet. En sammensat indikator for finansiel stress tyder derfor
0gsa pa, at uroen er mindsket siden starten af marts 2023 i bade USA
og euroomradet, jf. figur I11.9. Den finansielle stress steg igen i USA i
forbindelse med den fornyede uro ultimo april, men indikatoren befin-
der sig stadig pa et betydeligt lavere niveau end i marts.

Der er flere indikationer p3, at kreditvilkarene i USA er blevet strammet,
siden de pengepolitiske stramninger begyndte. Blandt andet kan der
observeres en stigning i andelen af nye kreditansggninger, der bliver
afslaet. Der er en risiko for, at bankuroen har ledt til yderligere stram-
ninger af kreditvilkarene, safremt bankerne er blevet mere papasselige
med at yde lan til virksomheder og husholdninger. Hvis dette er tilfeel-
det, kan bankuroen ende med at virke afdeempende pa realgkono-
mien. Det kan dog samtidig betyde, at behovet for pengepolitiske
stramninger fra centralbankernes side bliver mindre.
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FIGURIIL9 FINANSIEL STRESS

En sammensat indikator for stress i den finansielle sektor steg i forbindelse med bankuroen i be-
gyndelsen af marts 2023, jf. venstre figur. Den finansielle stress naede ifelge indikatoren dog ikke
op pa samme niveau som forud for og under den finansielle krise i slutningen af 2000’erne, jf. hajre
figur. Siden marts er den finansielle stress ifalge indikatoren faldet, men befinder sig stadig pa et
hgjere niveau end i perioder uden finansiel stress.
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Anm.:  Figuren viser udviklingen i New Composite Indicator of Systemic Stress (NEW CISS), som er udviklet
af ECB. Indikatoren sammenfatter 15 markedsbaserede indikatorer for finansiel stress, eksempelvis
markedsvolatilitet. Seneste observation er 16. maj 2023.

Kilde: Macrobond.

PENGEPOLITIK PAVIRKER @KONOMIEN MED
FORSINKELSE

Pengepolitiske Nar centralbankerne haever de pengepolitiske renter, laegger det et
stramninger slar nedadrettet pres pa efterspergslen i gkonomien, som daemper det
igennem med samlede prispres. Der er imidlertid usikkerhed knyttet til, hvornar og
forsinkelse hvor hardt rentestigningerne slar igennem pa aktiviteten i gkonomien

og dermed inflationen. Det skyldes, at centralbankernes pengepolitik
forst skal pavirke markedsrenterne i akonomien, hvorefter markeds-
renterne skal sla igennem pa aktiviteten og derneest inflationen, jf. boks
11.2.
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BOKS I1.2 TIDSHORISONT FOR TRANSMISSION AF PENGEPOLITIK

Gennemslag pa aktiviteten

Der er flere arsager til, at rentezendringer ikke slar igennem pa realgkonomien med det samme. Fra
husholdningernes side vil det eksempelvis i ferste omgang kun veere husholdninger, der veelger at
optage et nyt lan, der bliver pavirket af renteaendringen. For eksisterende lantagere vil renteaendrin-
gen kun fa effekt, hvis lanet er variabelt forrentet. Hvor hurtigt rentezendringen slar igennem for
disse lantagere afhaenger af, hvor ofte lanet rentetilpasses. Blandt virksomhederne kan reaktionen
pa renteaendringer ogsa opsta med en vis forsinkelse, fordi investeringer typisk er forbundet med
en laengere planlaegningshorisont.

Gennemslag pa inflationen

Den endelige reaktion i inflationen vil afhaenge af, hvor hurtigt priserne i gkonomien tilpasser sig en
aendring i efterspargslen. Der kan eksempelvis opsta treeghed i pristilpasningen, fordi der for virk-
somhederne er omkostninger forbundet med at aendre i priserne. Dertil kommer, at virksomhederne
kan veere tilbageholdende med at aendre priserne med det samme, fordi der er usikkerhed forbundet
med at afgere, om eendringen i efterspargslen afspejler en midlertidig eller mere laengevarende
&ndring. Samtidig kan der veere en tendens til, at priserne reagerer langsommere i lande med en
stor servicesektor, da priserne ofte er mere rigide i denne branche. Dette skyldes primeert to fakto-
rer, jf. Ceeuré (2019) samt Galesi og Rachedi (2019). For det farste udger Ignninger en stgrre andel
af de samlede produktionsomkostninger i servicebranchen. Eftersom lgnnen typisk er relativt rigid,
bliver det ogsa tilfaeldet for priserne. For det andet er enhedsprofitterne generelt hajere i service-
sektoren, hvilket afspejler, at servicesektoren generelt er mindre udsat for global konkurrence. Dette
tillader, at servicevirksomheder kan justere deres priser mindre ofte.

Estimerede tidshorisonter for den fulde transmission af pengepolitikken

Studier, der undersgger tranmissionen af pengepolitiske rentesendringer til priserne, finder generelt,
at der gar relativt lang tid, fer den fulde effekt indtraeffer. Et metastudie finder eksempelvis, at den
fulde transmissionstid til inflationen i en avanceret gkonomi som den danske er pa omtrent to til fire
ar, jf. Havranek og Rusnak (2013). Efter finanskrisen har centralbankerne benyttet flere pengepoli-
tiske veerktgjer end renteaendringer i form af forward guidance og anvendelse af opkabsprogram-
mer. Hvis pengepolitikken anskues samlet pa baggrund af alle disse veerktgjer, er det muligt, at
transmissionen af pengepolitiske andringer sker vaesentligt hurtigere. Specielt forward guidance
kan veere med til at signalere til markederne, hvordan den pengepolitiske rente vil udvikle sig i frem-
tiden, hvilket kan fa ogsa de leengere markedsrenter til at reagere, jf. IMF (2023b).

Doh og Foerster (2022) anvender en sakaldt proxy-rente som mal for den samlede pengepolitik i
USA og finder, at der med dette mal sker en fuld transmission fra en pengepolitisk endring til infla-
tionen efter omtrent et ar. Til sammenligning findes den fulde effekt ferst at indtreeffe efter tre ar,
hvis der kun sker en g&endring i den pengepolitiske rente. Dette er i overensstemmelse med de esti-
merede tidshorisonter i Havranek og Rusnak (2013). Resultatet i Doh og Foerster (2022) indikerer
dermed, at nyere pengepolitiske vaerktgjer kan have gget hastigheden pa transmissionen til prisni-
veauet i gkonomien betydeligt.
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BOKS I1.2 TRANSMISSION AF PENGEPOLITIK, FORTSAT

For den aktuelle pengepolitiske opstramning i USA finder Doh og Foerster (2022), at proxy-renten
allerede begyndte at stige fra midten af 2021, mens de faktiske rentestigninger farst blev pabegyndt
i foraret 2022. Dette understottes af, at renterne pa de lange statsobligationer ogsa begyndte at
stige i slutningen af 2021. Samtidig steg proxy-renten hurtigere end den faktiske rente i starten af
2022. Dette kan indikere, at en sterre del af de pengepolitiske stramninger allerede er blevet trans-
mitteret til den amerikanske gkonomi.

Renteandringer har
fuld effekt efter to til
fire ar

AEndringer i samlet
pengepolitik kan
have hurtigere effekt

Opstramning af
pengepolitik
begyndte for
renteforhgjelserne

De @konomiske Rz‘id("

Den empiriske evidens peger pa, at der kan ga to til fire ar, for en pen-
gepolitisk renteaendring er slaet fuldt igennem pa prisniveauet i gkono-
mien, jf. Havranek og Rusnak (2013). Effekten slar dog gradvist igen-
nem, og derfor vil der ogsa fer de to til fire ar kunne observeres en
effekt. Flere landespecifikke faktorer pavirker, hvor hurtigt effekten ind-
treeffer. Transmissionstiden vil eksempelvis alt andet lige veere kortere
i lande, hvor en stgrre del af geelden er variabelt forrentet. Omvendt
kan en stor servicesektor medfgre en langsommere transmissionstid,
da priserne generelt er mere traege i denne branche.

Udover at foretage aendringer i den toneangivende rente kan central-
bankerne ogsa gere brug af andre pengepolitiske veerktgjer, herunder
forward guidance og opkgbsprogrammer, til at pavirke markedsren-
terne i gkonomien. Nar de samlede pengepolitiske vaerktgjer anven-
des, finder enkelte nyere studier en kortere transmissionstid til priserne
pa ned til et ar, jf. f.eks. Doh og Foerster (2022). Det hurtigere gen-
nemslag skyldes, at eksempelvis forward guidance kan signalere til
markederne, hvordan den pengepolitiske rente vil udvikle sig i fremti-
den. P& denne made kan centralbanken pavirke markedets forventnin-
ger og dermed ogsa de leengere renter.

Denne mekanisme afspejles ogsa i den aktuelle situation, hvor de
lange statsobligationsrenter begyndte at stige, far centralbankerne be-
gyndte de egentlige renteforhgjelser. Doh og Foerster (2022) estimerer
pa baggrund af amerikanske finansielle data derfor ogsa, at den egent-
lige pengepolitiske opstramning i USA begyndte i midten af 2021,
selvom selve renteforhgjelserne farst blev pabegyndt i foraret 2022.
Pa trods af, at der stadig er tale om fa studier, kan de nyere resultater
i litteraturen ikke desto mindre indikere, at en stgrre del end hidtil an-
taget af den pengepolitiske opstramning i USA er slaet igennem pa
priserne.
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Bade inflation og
pengepolitik kan
pavirke ulighed

Tvetydig effekt af
inflation pa ulighed

Rentestigninger
kan have positiv
effekt pa lighed

FORDELINGSEFFEKTER AF INFLATION OG PENGEPOLITIK

Bade inflation og de pengepolitiske reaktioner herpa i form af rentezen-
dringer kan have fordelingsmeessige virkninger. Inflation kan pavirke
fordelingen i samfundet gennem tre kanaler: via forskelle i effekten pa
realindkomsten, endringer i den reale vaerdi af formue og gaeld samt
via forskelle i forbrugssammensaetningen, jf. f.eks. Cardoso mfl. (2022)
og Dansk @konomi, forar 2022. Da disse effekter kan pege i forskellige
retninger, kan den samlede fordelingsmaessige effekt af inflation ikke
afgagres pa forhand, men vil i stedet athaenge af det konkrete tilfaelde.

Forskelle i pavirkningen pa realindkomsterne kan eksempelvis opsta,
fordi overfgrselsindkomster reguleres med en vis forsinkelse. Dette
skaber et starre reallgnstab blandt overfarselsindkomstmodtagere og
treekker derfor i retning af starre ulighed. Inflation medfarer ligeledes
en omfordeling fra langivere til Iantagere, idet den reale veerdi af bade
formue og gaeld falder. | praksis vil det ofte betyde en omfordeling mel-
lem generationer fra aeldre til yngre personer. Forskelle i forbrugssam-
mensatningen mellem husholdninger kan tilsvarende betyde, at nogle
husholdninger rammes hardere af prisstigningerne end andre, og den
fordelingsmeessige effekt vil afheenge af, hvilke typer af husholdninger
der pavirkes mest. Forskelle i forbrugssammensaetningen har i praksis
dog vist sig kun at have begraenset betydning for de fordelingsmees-
sige konsekvenser af inflation, jf. Cardoso mfl. (2022).

Mens den fordelingsmaessige virkning af inflation er tvetydig, forventes
strammere pengepolitik overordnet at reducere bade indkomst- og for-
mueuligheden, jf. Andersen mfl. (2022).5 Indkomstuligheden reduce-
res, da renteudgifterne oftest vil stige mest for de mere velstillede hus-
holdninger. Dette skyldes, at disse husholdninger typisk har en hgjere
bruttogeeld. Derudover vil de mest velstillede husholdninger opleve et
fald i dividender, kapitalafkast og erhvervsindkomster, idet rentestig-
ninger reducerer den gkonomiske aktivitet. Rentestigningerne medfa-
rer dog ogsa et hgjere afkast pa indestaender, hvilket traekker i retning
af gget indkomstulighed. Andersen mfl. (2022) finder dog, at denne
effekt er af en mindre stgrrelsesorden. Formueuligheden vil ligesom
indkomstuligheden tendere til at falde, nar renterne stiger, da mere vel-
havende husholdninger samlet set oplever en stgrre negativ effekt pa
veerdien af formuen, som bade deekker over bolig- og aktieformuer.

5) Andersen mfl. (2022) undersgger effekterne af en lempelse i pengepolitikken og finder,
at dette @ger uligheden. Her beskrives den omvendte effekt af en pengepolitisk stram-
ning.
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De fordelingsmaessige konsekvenser af pengepolitik kan have betyd-
ning for pengepolitikkens stabiliserende effekt. Det skyldes, at mindre
velstillede husholdninger typisk har en hgjere marginal forbrugstilbgje-
lighed end mere velstillede husholdninger. Nar strammere pengepolitik
har tendens til i mindre grad at pavirke mindre velstillede husholdnin-
ger, treekker det derfor umiddelbart i retning af en mindre samlet akti-
vitetseffekt og derfor en mindre stabiliserende virkning.

LAV VAEKST PA DE DANSKE EKSPORTMARKEDER 12023

| lgbet af 2023 sk@nnes det store fald i husholdningernes kgbekraft
kombineret med effekten af de hgjere renter efterhanden at sla igen-
nem pa efterspargslen i de vestlige lande. Samtidig ventes tilbagerul-
ningen af finanspolitiske stgttetiltag, som understattede realindkom-
sterne sidste ar, at bidrage negativt til vaeksten. | den seneste prog-
nose fra maj 2023 venter EU-Kommissionen derfor en betydelig veekst-
nedgang i bade Europa og USA i 2023. Selvom veeksten ventes at
veere lav i et historisk perspektiv, vurderes der for de fleste lande ikke
at blive tale om en decideret tilbagegang for aret som helhed med ne-
gativ arsveekst i BNP.8 | Igbet af 2024 venter EU-Kommissionen, at
veeksten gradvist tager til i takt med, at tabet i realindkomsterne ind-
hentes.

De seneste kvartalers udvikling i BNP kan pege i retning af, at der er
begyndt at ske en afmatning pa tveers af lande. | USA har der siden
det kortvarige fald i BNP i fgrste halvar 2022 veeret fremgang i aktivi-
teten, men vaeksten er gradvist aftaget, og ifelge de forelgbige tal steg
BNP kun ca. Yz pct. i farste kvartal 2023 sammenlignet med kvartalet
inden. Der er dog stadig tegn pa et steerkt privat forbrug med en kvar-
talsvis fremgang pa naesten 1 pct. | euroomradet er der ogsa gradvist
sket en afmatning af vaeksten over det seneste ar, og i de seneste to
kvartaler har der ifglge de forelgbige tal veeret omtrent nulvaekst i BNP.
| fierde kvartal blev dette blandt andet trukket af et fald i det private
forbrug pa knap 1 pct.

Udviklingen i PMI (Purchasing Managers’ Index) indikerer, at vaeksten
i begyndelsen af 2023 er drevet af servicesektoren, jf. figur 11.10. PMI
for servicesektoren er gradvist tiltaget siden slutningen af 2022 og har
i de seneste maneder befundet sig i et terraen, der indikerer aktivitets-
fremgang sammenlignet med den foregdende maned. Omvendt har
PMI for fremstillingssektoren veeret aftagende over en laengere periode

6) Blandt Danmarks ni primeere aftagerlande forventes kun en negativ arsvaekst i Sverige
og Storbritannien i 2023 pa omtrent -2 pct. henholdsvis -%a pct.
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og har siden slutningen af 2022 befundet sig pa et niveau, der normalt
indikerer tilbagegang. Dette afspejles ogsa i bidragene til inflationen,
hvor tjenesteydelser treekker en stadigt st@rre del af inflationen, navnlig
i USA. Det sammenvejede PMI pa tveers af brancherne indikerer, at
der fortsat er aktivitetsfremgang i begyndelsen af andet kvartal 2023.

Inverteret rentekurve I USA har den sakaldte rentekurve, som angiver rentespeendet mellem
i USA indikerer korte og lange statsobligationsrenter, siden efteraret veeret inverteret.
risiko for recession Det betyder, at de korte statsobligationsrenter overstiger de lange. En

invertering af rentekurven i USA har historisk veeret en ledende indika-
tor for en recession indenfor et til to ar, jf. Dansk @konomi, efterar 2022
og Danmarks Nationalbank (2019a). Den inverterede rentekurve under-
stotter dermed forventningen om en aktivitetsafmatning i amerikansk
gkonomi, men indikerer ogsa, at der kan blive tale om en egentlig akti-
vitetstilbbagegang. Der kan imidlertid veere argumenter for, at en inver-
tering af rentekurven ikke laengere udger et lige sa steerkt recessions-
signal som tidligere, jf. boks 11.3. Samtidig kan en eventuel recession
ogsa blot indebaere omtrent stilstand i BNP med kun et svagt fald i ak-
tiviteten. | de seneste internationale prognoser fra bade EU-Kommissi-
onen i maj og IMF i april skannes vaeksten i USA i ar at blive omtrent
1% pct. Dette vil veere konsistent med en svagt positiv veekst gennem
resten af aret. De seneste Consensus-forventninger er lidt lavere pa 1,1
pct. og vil veere konsistente med omtrent nulvaekst resten af aret.

FIGURILL10 PMI FOR UDVALGTE LANDE

Mens PMI for fremstillingssektoren generelt peger pa tilbagegang i aktiviteten pa tveers af lande,
peger PMI for servicesektoren omvendt pa aktivitetsfremgang.
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Anm.: Figurerne viser PMI (Purchasing Managers’ Index) fra S&P Global. PMI er et mal for indkgbschefer-
nes vurdering af den gkonomiske situation. For fremstilling er vist det samlede PMI, som er sammen-
sat af fem underindeks bestaende af nye ordrer, produktion, beskeeftigelse, leverandgrers leverings-
tider samt lagerbeholdning. For service er vist PMI for aktivitet i sektoren. Et indeks over (under) 50
indikerer fremgang (tilbagegang). Seneste observation er april 2023.

Kilde: Macrobond.
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Siden slutningen af 2022 har de korte renter veeret hgjere end de lange renter pa amerikanske
statsobligationer — en sakaldt invertering af rentekurven, jf. figur A. Inverteringen af rentekurven
skyldes i hgj grad, at de tiarige statsobligationer er stoppet med at stige, mens de kortere renter
fortsat er stigende, jf. figur B. Dette afspejler, at de korte renter i hgjere grad er atheengige af den
nuveerende indlansrente ved centralbankerne, mens de lange renter indpriser en forventning om, at
centralbankernes renter vil falde over en lidt lzengere tidshorisont.

En invertering af rentekurven i USA har historisk veeret tegn pa en recession indenfor et til to ar, jf.
Dansk @konomi, efterdr 2022. Udviklingen i pengepolitiske veerktajer siden finanskrisen kan dog
betyde, at en invertering af rentekurven i dag ma forventes at veere et svagere signal for en kom-
mende recession end tidligere, jf. Danmarks Nationalbank (2019a). Det skyldes navnligt, at central-
bankerne siden finanskrisen er begyndt at anvende opkabsprogrammer, hvilket har bidraget til at
age efterspargslen efter lange statsobligationer og dermed presse de lange renter ned. Lavere ren-
ter pa de lange statsobligationer reducerer rentespaendet mellem lange og korte renter og ger det
dermed lettere for rentekurven at invertere.

| tilleg hertil er det vaerd at bemaerke, at en recession rent definitorisk ikke ngdvendigvis er udtryk
for et kraftigt tilbageslag i skonomien. En recession kan ogsa veere udtryk for omtrent stilstand i
gkonomien med kun et meget begraenset fald i aktiviteten. Et eventuelt aktivitetsfald kan ligeledes
afspejle, at BNP normaliseres fra et hgjt niveau, der ligger over det strukturelle.

FIGUR A RENTEKURVE FIGUR B AMERIKANSKE
STATSOBLIGATIONER

Pct.point Pct.
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—104ar-2ar 10 &r - 3 mdr. —10ar 2ar — 3 mdr.
Anm.: Rentekurven viser forskellen mellem renten pa en 10-arig statsobligation og en 2-arig hhv. 3-maneders
statsobligation i USA. Seneste observation er 17. maj 2023.
Kilde: Macrobond.

Begyndende tegn pa EU-Kommissionen venter i deres majprognose, at veekstafmatningen
afdaempning af hgijt kun vil give sig udslag i en svag stigning i ledigheden. Beskaeftigelses-
arbejdsmarkedspres fremgangen ventes samtidig at fortsaette, men i et langsommere tempo

end hidtil. P& nuveaerende tidspunkt er arbejdsmarkederne fortsat
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steerke i bade USA og euroomradet med fortsat beskaeftigelsesfrem-
gang og lav ledighed. Mere fremadskuende indikatorer peger i retning
af en begyndende afdeempning af det hgje kapacitetspres. Eksempel-
vis er antallet af ledige stillinger i bade USA og euroomradet begyndt
at falde, ligesom lidt feerre virksomheder i euroomradet rapporterer om
mangel pa arbejdskraft som en begreensende faktor. Pa trods af af-
daempningen er der ifglge indikatorerne dog fortsat tale om et hgijt pres.

Mens de vestlige lande ventes at traekke veeksten ned pa de danske
eksportmarkeder i 2023, ventes fornyet fremgang i Kina ovenpa den
fulde genabning af gkonomien og ophaevelsen af nultolerancepolitik-
ken overfor covid-19 at traekke udlandsvaeksten op. | fgrste kvartal
2023 tiltog vaeksten i den kinesiske gkonomi betydeligt fra omtrent %%
pct. i fierde kvartal 2022 til ca. 2% pct. sammenlignet med forrige kvar-
tal. Et opsving i Kina vil ogsa have positive afsmittende effekter pa ef-
terspgrgslen i andre lande gennem eksporten. Samtidig kan ophaevel-
sen af restriktionerne i Kina bidrage til at deempe presset pa de globale
forsyningskaeder, og dermed priserne, yderligere. Omvendt kan hgjere
efterspgrgsel i Kina ogsa bidrage til at @ge det globale prispres.

Samlet set laegges det pa baggrund af EU-Kommissionens seneste
vurdering fra maj til grund, at den sammenvejede veekst i Danmarks
primaere aftagerlande bliver ca. 1 pct. i 2023 og godt 1% pct. i 2024, jf.
boks I.4. Sammenlignet med den seneste prognose i Dansk @konomi,
efterar 2022 indebzerer prognosen en forholdsvis stor opjustering af
den skannede veekst i USA, Tyskland og Kina i 2023 pa knap 1 pct.po-
int. Opjusteringen skal ses i lyset af det bedre udgangspunkt ved ind-
gangen til 2023, et betydeligt lavere niveau for energipriserne, end
markedsforventningerne tilsagde i efteraret, samt den fulde genabning
af den kinesiske gkonomi, som endnu ikke var indtruffet ved seneste
prognose. | modsat retning treekker en mere vedvarende hgj kernein-
flation og deraf fglgende st@rre pengepolitiske stramninger end ventet
i de internationale prognoser fra efteraret.

Pa trods af den betydelige opjustering af veeksten i flere lande er den
sammenvejede BNP-vaekst i aftagerlandene i 2023 kun opjusteret med
ca. Y4 pct.point sammenlignet med den forrige prognose i Dansk @ko-
nomi, efterér 2022. Det skal primeert ses i lyset af en nedjustering af
veeksten i Sverige, som fylder relativt meget i dansk eksport.” Samlet
set betyder det lidt hgjere veekstskan for 2023 samt den hgjere veekst
gennem 2022, at aktivitetsniveauet pa de danske eksportmarkeder
ventes at blive hgjere i 2023 end lagt til grund i efteraret.

7) Nedjusteringen af veeksten i Sverige i 2023 skal ses i lyset af, at svensk gkonomi er
praeget af meget hgj inflation og kerneinflation, ligesom boligpriserne er faldet kraftigt.

58 Dansk @konomi, forar 2023 De @konomiske Réd‘:‘



Konjunktur og offentlige finanser - International gkonomi og pengepolitik 1.2

BOKS I1.4 PROGNOSE FOR INTERNATIONAL GKONOMI OG RENTESK@N

Prognosen for vaeksten i Danmarks ni primaere aftagerlande i 2023-24 tager udgangspunkt i den
seneste vurdering fra EU-Kommissionen i maj 2023, jf. tabel A. Frem mod 2028 antages det bereg-
ningsteknisk, at BNP gradvist tilpasses det beregnede, strukturelle niveau, som stammer fra den
seneste lange fremskrivning fra OECD. For Danmarks seks primaere konkurrentlande skannes den
sammenvejede lgnvaekst pa baggrund af de seneste Consensus-sken fra maj 2023 at blive knap 5
pct. i 2023 og ca. 3% pct. i 2024. | 2022 var lgnvaeksten godt 3% pct.A

For olieprisen forudseettes et arsniveau pa knap 80 dollar pr. tende i 2023 og knap 75 dollar pr.
tende i 2024. Skennene i 2023-24 er baseret pa udviklingen i futures. Herefter tilpasses olieprisen
frem mod niveauet i 2030 i Det Internationale Energiagenturs (IEA) Stated Policies-scenarie fra
World Energy Outlook 2022.

ECB forudseettes at haeve renten med yderligere 4 pct.point frem mod sommeren 2023, sa ECB’s
udlansrente nar 3,75 pct. i 2023. Statsobligationsrenterne forudsaettes at stige en smule frem mod
slutningen af i ar, hvorefter de falder frem mod 2030. Niveauerne for bade de tyske og danske tiarige
statsobligationer i 2030 er uzendrede i forhold til Dansk @konomi, efterar 2022.

TABEL A PROGNOSE FOR UDLANDSVAKST OG RENTER

2022 2023 2024 2030”
Vakstskon Pct.
Realvaekst i aftagerlande 2,9 1,0 1,6 1,8
/Endring fra Dansk @konomi, efterar 2022 04 0,2 - -
---------------------- Dollar pr. tende ---------------
Oliepris 99 79 74 112
Renteskon Pct.
ECB's udlansrente 0,1 3,3 3,3 0,5
Dansk tiarig statsobligation 1,4 2,7 2,8 1,1
Tysk tiarig statsobligation 1,2 2,5 2,5 1,0
Dansk 30-arig realkreditrente 3,8 4,8 4,6 2,9
a) 2030-sgjlen angiver den gennemsnitlige arlige veekstrate fra 2024 til 2030 for BNP, mens de gvrige tal

i sgjlen angiver niveauet i 2030.

Anm.: Landefordelte sken for BNP-vaeksten fremgar af baggrundsnotatet. Z££ndringen i veekstskennet fra for-
rige prognose er opgjort i pct.point. Niveauet for renterne er opgjort som arsgennemsnittet.
Kilde: Macrobond, Danmarks Statistik, ADAM’s databank og egne beregninger.

A) Danmarks ni primeere aftagerlande er Tyskland, USA, Sverige, Norge, Storbritannien, Holland, Kina,
Frankrig og Polen. Danmarks seks primaere konkurrentlande er Tyskland, USA, Sverige, Storbritan-
nien, Holland og Frankrig.
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FORTSAT BETYDELIGE NEDADRETTEDE RISICI

En reekke af de nedadrettede risikofaktorer, der praegede det interna-
tionale konjunkturbillede i Dansk @konomi, efterar 2022, endte med
ikke at materialisere sig. For de europaeiske gkonomier geelder dette
farst og fremmest risikoen for en egentlig energikrise i vinteren i 2022-
23, som kunne have fart til en nedlukning af dele af produktionen samt
medfgrt nye prisstigninger pa energi. | stedet er prisen pa naturgas
faldet til det laveste niveau siden 2021, og lagrene med naturgas er
relativt fyldte sammenlignet med tidligere ar. Dertil kommer, at risikoen
for nye restriktioner og nedlukninger i Kina med negative konsekvenser
for verdensgkonomien til falge er reduceret kraftigt i lyset af ophaevel-
sen af nultolerancestrategien overfor covid-19. En yderligere positiv
overraskelse knytter sig til, at den globale gkonomi klarede sig bedre i
2022 end ventet i efteraret pa trods af hgj inflation og rentestigninger.

Andre nedadrettede risici, som praegede den internationale gkonomi i
efteraret, gor sig dog fortsat gaeldende. En risikofaktor knytter sig til
starrelsen og timingen af gennemslaget pa aktiviteten og inflationen af
de betydelige pengepolitiske stramninger, der allerede er foretaget.
Rentestigninger slar farst igennem pa gkonomien med en vis forsin-
kelse, og derfor kan det veere vanskeligt for centralbankerne at vur-
dere, om der er fgrt en passende afstemt pengepolitik, der hverken
viser sig at veere for lempelig eller for stram. Pa den ene side kan de
aktivitetsmaessige konsekvenser af stramningerne pa sigt vise sig at
blive starre end ventet, hvilket vil deempe aktiviteten mere end lagt til
grund. Pa den anden side er der ogsa en mulighed for, at pengepoli-
tikken ikke er strammet tilstreekkeligt, hvilket vil affede et behov for
yderligere pengepolitiske stramninger pa et senere tidspunkt, som
ogsa vil indebaere en risiko for, at vaeksten bliver lavere.

Et kraftigere tilbageslag kan ogsa blive udlgst af fornyet uro i den fi-
nansielle sektor. For nuveerende er den finansielle uro inddaemmet til
udvalgte regionale banker i USA, men det kan ikke afvises, at uroen
kan sprede sig til andre dele af systemet. Samtidig er der indikationer
pa en stramning af kreditvilkarene i USA. Fornyet ustabilitet kan resul-
tere i en yderligere opstramning af kreditvilkkdrene med fald i udlanet
og negative konsekvenser for den private efterspgrgsel til falge. Finan-
siel ustabilitet risikerer dermed at fgre til en hardere opbremsning af
aktiviteten end lagt til grund.
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De markante rentestigninger har ligeledes @get presset pa lande med
hgj statsgeeld, som pa grund af hgjere omkostninger til geeldsservice-
ring kan fa vanskeligere ved at overholde deres geeldsforpligtelser. Ud-
fordringerne kan blive forstaerket af, at de europeeiske lande samtidig
star overfor en periode med lav vaekst. | yderste konsekvens kan de
hgijt forgeeldede lande ende i en situation som under statsgeeldskrisen
i 2010’erne, hvor tilliden pa de finansielle markeder faldt, og risikopree-
mierne pa landenes statsobligationer steg. Blandt de sydeuropaeiske
lande er der for nu ikke tegn pa en udvidelse af rentespaendet til Tysk-
land. Dette skal dog ogsa ses i sammenhaeng med, at ECB’s opkgbs-
programmer isaer har vaeret malrettet disse lande.

En anden risikofaktor er knyttet til, om inflationspresset viser sig endnu
mere vedholdende end lagt til grund i prognosen. En sadan situation
kan eksempelvis opstd, hvis fortsat stramme arbejdsmarkeder ager
lenpresset mere end forventet, eller hvis genabningen af Kina forer il
et kraftigere opsving end ventet og dermed lsegger et nyt, opadgéende
pres pa de globale priser. En yderligere eskalering af krigen i Ukraine
kan ligeledes fgre til fornyede prisstigninger pa de ravaremarkeder,
hvor Rusland og Ukraine spiller en vigtig rolle. En mere vedholdende
inflation vil kreeve yderligere pengepolitiske stramninger fra centralban-
kernes side for at mindske risikoen for en afkobling af inflationsforvent-
ningerne. Dette vil ikke kun gge finansieringsomkostningerne og tabet
af kabekraft yderligere, men vil ogsa lsegge et endnu stgrre pres pa
hgjtforgaeldede lande.

Udover risikofaktorerne knyttet til inflation og de pengepolitiske stram-
ninger er er de internationale veekstudsigter ogsa praeget af andre ned-
adrettede risici. Selvom risikoen for en energikrise pa kort sigt er afta-
get, er der fortsat usikkerhed knyttet til energiforsyningssituationen i de
europaeiske lande til naeste vinter. | den forlgbe vinter blev situationen
hjulpet pa vej af et mildt vejr samt af, at landene havde naet at opbygge
et hgjt niveau for naturgaslagrene forud for vinteren. Flere forhold kan
dog betyde, at det i den kommende vintersaeson bliver vanskeligere
for landene at bibeholde en hgj lagerbeholdning. Det kan eksempelvis
ske, hvis vinteren bliver koldere, eller hvis genopretningen af aktivite-
ten i Kina gger konkurrencen om den tilgaengelige maesngde flydende
naturgas. En situation med begraenset udbud kan give anledning til
fornyede prisstigninger pa energi med realgkonomiske konsekvenser
til falge pa tveers af lande.

De geopolitiske speendinger er gget markant i kglvandet pa den russi-
ske invasion af Ukraine. Ogsa det vedvarende anspaendte forhold mel-
lem USA og Kina udger en geopolitisk usikkerhed. Senest indfgrte
USA i efteraret 2022 nye sanktioner mod Kina malrettet eksporten af
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blandt andet mikrochips til kinesiske virksomheder. Den geopolitiske
uro og indferslen af yderligere handelssanktioner treekker i retning af
en gget fragmentering af verdensgkonomien med mindre internationalt
samarbejde og arbejdsdeling. Dette kan have konsekvenser for pro-
duktivitetsudviklingen pa tvaers af lande og lede til en svaekkelse af de
globale vaekstudsigter. En litteraturoversigt af Fajgelbaum og Khandel-
wal (2022) konkluderer, at handelskrigen mellem USA og Kina har haft
negative konsekvenser for indkomsten i begge lande, men i begreenset
omfang relativt til BNP. Nyere modelbaserede estimationer indikerer,
at en gget fragtmentering af verdensgkonomien kan resultere i lang-
sigtede BNP-tab pa mellem 1 pct. og over 10 pct. for de mest udsatte
lande, jf. Aiyar mfl. (2023) og IMF (2023b).

AKTUELLE UDSIGTER FOR
DANSK OGKONOMI

Krigen i Ukraine gav henover sommeren og ind i efteraret anledning til
usikkerhed om energiforsyningen og en markant stigning i savel
energi- som andre ravarepriser. Markedsforventningerne tilsagde, at
seerligt gaspriserne i en leengere periode ville befinde sig pa et betyde-
ligt hgjere niveau end normalt, og samtidig var der risiko for gasmangel
og begraensning eller nedlukning af dele af produktionen i Europa som
konsekvens heraf. Kombineret med tiltagende kerneinflation, faldende
reallgn og generelt stor usikkerhed, var der blandt prognosemagere
bred enighed om, at der var udsigt til en markant afmatning af den
gkonomiske aktivitet, jf. ogsa afsnit 11.2.

Forventningen i Dansk @konomi, efterar 2022 var pa den baggrund tre
ars med omtrent vaekstpause i Danmark og stort fald i beskaeftigelsen.
Ligesom i mange andre lande har udviklingen i dansk gkonomi imid-
lertid veeret betydeligt mere positiv end ventet med fortsat fremgang i
produktion savel som beskeeftigelse gennem hele 2022. Der vurderes
fortsat at veere udsigt til en afmatning af aktiviteten, men udsigterne for
i ar og de kommende ar vurderes at veere mindre pessimistiske nu end
i efteraret. Som konsekvens heraf er vaekstskennene opjusteret i for-
hold til vurderingen i efteraret, og beskeeftigelsen skgnnes nu at falde
vaesentligt mindre og mere gradvist.

| dette afsnit beskrives indledningsvist, hvordan dansk gkonomi kom
bedre gennem 2022 end ventet, hvorefter prognosen for de kommende
ar praesenteres. Herefter diskuteres den forventede udvikling pa bolig-
markedet, i inflationen samt produktiviteten og arbejdsmarkedet de
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kommende ar. Konjunkturvurderingen er ledsaget af et baggrundsno-
tat, der indeholder en raekke supplerende figurer og tabeller og yderli-
gere dokumentation af fremskrivningen.

FORTSAT FREMGANG | DANSK GKONOMI | 2022

Dansk gkonomi kom i lighed med mange andre lande bedre igennem
2022 end skennet i Dansk @konomi, efterar 2022. Forventningen i ef-
terarets prognose var en vaekstpause pa omtrent tre ar og et fald i be-
skeeftigelsen pa ca. 100.000 personer begyndende i anden halvdel af
2022. Savel produktion som beskeeftigelse fortsatte dog med at stige
igennem andet halvar, og beskaeftigelsen var i 1. kvartal 2023 ca.
80.000 personer hgjere end skgnnet i efteraret, jf. figur 11.11.

FIGURII.L11 BESKAFTIGELSESUDVIKLING SIDEN
EFTERARETS VURDERING

Beskaeftigelsesudviklingen siden sommeren 2022 har veeret mere
positiv end skgnnet i Dansk @konomi, efterar 2022.
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Anm.: Seneste observation er 1. kvartal 2023. Den viste strukturelle be-
skaeftigelse er som vurderet i efteraret. Den er revideret til nservae-
rende prognose, jf. senere i afsnittet. “E22” henviser til prognosen i
Dansk @konomi, efterar 2022.

Kilde: Danmarks Statistik, ADAM’s databank og Statistikbanken, Dansk
@konomi, efterar 2022 samt egne beregninger.
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BNP steg 3,8 pct. for aret 2022 som helhed. Dette er en veesentligt
hgjere vaekstrate end skgnnet i efterarets prognose, hvor forventnin-
gen var ca. 2% pct. Den hgje veekst er et resultat af en fortsat positiv
veekst i andet halvar, kombineret med, at Danmarks Statistik har revi-
deret veeksten op i ferste halvar af 2022.

Den fortsatte produktionsfremgang igennem 2022 var seerligt tydelig
indenfor industrien, hvor bruttoveerditilveeksten (BVT) ved udgangen af
2022 var steget ca. 20 pct. i forhold til udgangen af 2021. Tal for indu-
striens produktion indikerer, at dette i saerlig grad er trukket af frem-
gang i medicinalindustrien, mens produktionen i den gvrige del af in-
dustrien har vaeret omtrent uzendret.® Samtidig har ogsa den mere kon-
junkturfglsomme bygge- og anleegsbranche haft fremgang i andet
halvar, ligesom BVT i erhvervsservice steg. Omvendt udviste veerditil-
vaeksten tilbagegang i andre dele af servicesektoren, herunder i handel
og transport samt finansiering og forsikring.

Pa efterspgrgselssiden har seerligt udviklingen i eksporten overrasket
positivt, og fremgang i eksporten (renset for importindhold) bidrog be-
tydeligt mere til veeksten i 2022 end skannet i efteréret, jf. figur 11.12.
Den hgjere end ventede eksportfremgang skal ses i lyset af starre
fremgang i udlandet end ventet, jf. afsnit 11.2. Herudover har danske
virksomheder ogséa veeret i stand til at gge deres markedsandel opgjort
som den danske eksport ekskl. energi, safart og turisme set i forhold
til sammenvejet BNP i de primaere danske aftagerlande, jf. figur 11.12.

En del af den gunstige eksportudvikling i 2022 kan tilskrives aktiviteter,
der foregar udenfor Danmarks graenser. Vareeksporten steg samlet
ca. 6 pct. i 2022, hvoraf 2-3 pct.point vurderes at kunne tilskrives eks-
port af varer, der ikke krydser den danske graense, jf. Baggrundsnotat
til konjunkturvurdering, fordr 2023. Andelen af vareeksporten, der ikke
krydser den danske graense, har veeret stigende i en arreekke, og ud-
gjorde i 2022 ca. 17 pct. af den samlede vareeksport.

Investeringerne (korrigeret for importindhold) bidrog ligeledes mere til
BNP-vaeksten i 2022 end ventet i efteraret.® De hgje energipriser i

8) Produktionen i industrien ekskl. medicinalindustrien er steget ca. 1% pct. fra 4 kvartal
2021 til 4 kvartal 2022, mens produktionen i den samlede industri inkl. medicinalindu-
strien er steget ca. 17 pct. i samme periode.

9) Veeksten i erhvervsinvesteringerne blev ca. 10 pct.point hgjere i 2022 end ventet i ef-
teraret. Dette skal imidlertid ses i sammenhaeng med én virksomheds kgb af et patent
i fierde kvartal 2022, hvilket skensmaessigt forklarer ca. 5 pct.point af investeringsvaek-
sten i 2022. Da der er tale om et udenlandsk patent, pavirkes importen tilsvarende, og
det importrensede bidrag til BNP-vaeksten fra investeringerne i figur 11.12 er dermed
upavirket af patentkabet.
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2021-22 har gget incitamentet til investeringer i gran teknologi og ener-
gieffektiviseringer samt til energiforbedringer i boliger. Det kan have
medvirket til at Igfte savel erhvervs- som boliginvesteringer mere end
ventet. Hertil kommer, at hgjere end ventet fremgang péa eksportmar-
kederne kan have gjort virksomhederne mindre pessimistiske omkring
fremtiden og dermed have understgttet investeringerne i 2022.

FIGURILL12 VZAKSTBIDRAG I 2022

Den veesentligste grund til den hgjere end ventede BNP-vaekst i 2022 var hgj eksportvaekst, hvilket
blandt andet skyldes @get markedsandel.

Importrensede bidrag til vaekst, 2022 Markedsandel
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Anm.: Venstre figur viser bidrag til BNP-vaeksten fra de importrensede efterspgrgselskomponenter. Hgjre
figur viser real dansk eksport ekskl. energi, sgfart og turisme relativt til sammenvejet BNP i vores
primaere aftagerlande. Seneste observation er 4 kvartal 2022. “E22” henviser til prognosen i Dansk
@konomi, efterar 2022.

Kilde: Danmarks Statistik, ADAM'’s databank, Macrobond, Dansk @konomi, efterar 2022 og egne beregninger.
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Mens eksport og investeringer bidrog til fortsat produktionsfremgang i
2022, trak det private forbrug som ventet veeksten ned. Faldet i forbru-
get blev endda lidt sterre end ventet i efteraret. Forbrugsfaldet skal
blandt andet ses i lyset af et betydeligt kgbekraftstab som falge af hgj
inflation. Samtidig har forbrugertilliden veeret negativt pavirket af gene-
rel usikkerhed og maske seerligt uvished om de fremtidige energipriser
(og energiforsyning). Idet den offentlige forbrugsveekst blev lavere i
2022 end lagt til grund i efteraret, bidrog det offentlige forbrug ligesom
det private forbrug negativt til veeksten i 2022.

Beskeeftigelsen steg i labet af 2022 med knap 70.000 personer, hvilket
var en mere positiv udvikling i beskaeftigelsen end skannet i Dansk
@konomi, efterar 2022. | farste kvartal 2023 var beskeeftigelsen ca.
80.000 personer hgjere end forventet i efteraret, jf. ovenstadende figur

Dansk @konomi, forar 2023 65



Konjunktur og offentlige finanser - Aktuelle udsigter for dansk gkonomi 1.3

Bredt funderet
beskaeftigelses-
fremgang ...

... med relativt
stort bidrag fra
unge, zldre og
indvandrere

Udsigt til
afdeempning af
aktiviteten, ...

I.11. | Dansk @konomi, efterar 2022 blev italesat muligheden for, at
afmatningen forst materialiserede sig senere end forudsat, men den
fortsatte fremgang i savel aktivitet som beskaeftigelsen var ikke ventet.

Beskaeftigelsesfremgangen igennem 2022 har veeret bredt funderet pa
tveers af bade aldersgrupper, etnicitet og brancher. Kun indenfor bran-
chen Sundhed og socialvaesen var beskeeftigelsen i februar i ar lidt la-
vere end i begyndelsen af 2022. Beskaeftigelsesfremgangen er mulig-
gjort gennem en betydelig udvidelse af arbejdsstyrken snarere end
gennem ledighedsfald, og ledigheden er i stedet steget svagt gennem
2022 og i begyndelsen af 2023. En del af ledighedsstigningen skal dog
ses i sammenhaeng med, at der i foraret og henover sommeren 2022
var en betydelig tilgang af ukrainske flygtninge, som blev erklzeret
jobparate og derfor indgik i ledigheden.

Udviklingen i beskaeftigelsesfrekvenser fordelt pa grupper viser, at
seerligt arbejdsmarkedstilknytningen for de yngste (15-24 ar) og eeldste
(65-74 ar) pa arbejdsmarkedet samt blandt ikke-vestlige indvandrere
er steget gennem 2022. Det er samtidig de grupper, der i udgangs-
punktet befinder sig mest pa kanten af arbejdsmarkedet med de lave-
ste beskaeftigelsesfrekvenser. En del af beskaeftigelsesfremgangen er
muliggjort gennem en fortsat tilgang af udenlandsk arbejdskraft. Antal-
let af udenlandske statsborgere i beskeeftigelse i Danmark var godt
25.000 personer hgjere i marts i ar i forhold til samme tidspunkt sidste
ar. Dette kan bade daekke over, at herboende personer med uden-
landsk statsborgerskab er kommet i beskaeftigelse og egentlig nytil-
gang af personer fra udlandet. Tildeling af nye CPR-numre i 2022 tyder
pa, at en del af fremgangen kan tilskrives tilgang af arbejdskraft fra
udlandet i 2022.

UDSIGT TIL AFDAMPET VAEKST

Aktiviteten er allerede aftaget i dele af gkonomien, herunder i det pri-
vate forbrug, jf. ovenfor, og pa boligmarkedet, jf. senere i afsnittet. Ak-
tiviteten ventes mere bredt at aftage i ar, hvilket skal ses pa baggrund
af en kombination af lav vaekst i udlandet, hgj inflation, en meaerkbar
stigning i renten samt udsigt til en svag udvikling i reallannen. Samlet
set forventes en afdaempet vaekst i dansk gkonomi, jf. figur 11.13, med
en BNP-vaekst pa ca. 1 pct. i 2023 og 2024, jf. tabel 11.2. Forventningen
om afdeempet vaekst skal ogsa ses i lyset af, at hgj vaekst i 2021 og
2022 har bragt aktiviteten og ikke mindst beskeeftigelsen op over det
skgnnede strukturelle niveau, hvorfor afdeempet vaekst til en vis grad
kan fortolkes som en tilbagevenden til de strukturelle niveauer. De cen-
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De @konomiske Réd"'.

trale forudsaetninger bag prognosen er beskrevet i boks 11.5, og neden-
for beskrives den ventede udvikling i det private forbrug, investerin-
gerne og eksporten, hvorefter der ses naermere pa arbejdsmarkedet
og produktiviteten efterfulgt af inflation og boligmarked.

Trods forventning om afdeempning skennes udsigterne mindre pessi-
mistiske end i Dansk @konomi, efterar 2022. Det skyldes, at usikker-
heden om saerligt energipriser og energiforsyning er aftaget betydeligt,
hvilket ma ventes at pavirke forbruget og investeringerne positivt. Flere
indikatorer, herunder eksempelvis forbrugertilliden, understgtter bille-
det af, at stemningen i dele af gkonomien er bedret. Samlet set er veek-
sten i &r og neeste ar opjusteret med ca. 1% pct.point siden efteraret.
Faldet i beskeeftigelsen ventes ligeledes at blive mindre og mere grad-
vist end i efterarets prognose, jf. diskussionen senere i afsnittet.

FIGURILL13  UDVIKLINGEN I BNP

Der forventes afdeempet vaekst igennem 2023 og i 2024.
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Anm.: Seneste observation er 1. kvartal 2023. Den prikkede kurve viser en
implicit kvartalsprofil for BNP, som er i overensstemmelse med de
forventede arsvaekstrater. Arsniveauerne for BNP er vist med vand-
rette grgnne linjer.

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

Prognosen er forbundet med betydelig usikkerhed, jf. diskussionen i
afsnit 1.2 om risikofaktorer vedrgrende den internationale gkonomi.
Dertil kommer, at der knytter sig en veesentlig usikkerhed til bade ti-
mingen og omfanget af en vending i gkonomien, jf. Dansk @konomi,
efterar 2020.
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BOKS II.5 CENTRALE FORUDSZATNINGER | PROGNOSEN

Vurderingen af udviklingen i dansk gkonomi er baseret pa en raekke forudsaetninger om udviklingen
i udlandet, renterne og finanspolitikken. Prognosen er baseret pa data til og med 17. maj 2023. Det
indebzerer, at prognosen bygger pa de reviderede nationalregnskabstal til og med fierde kvartal
2022, som blev offentliggjort d. 31. marts 2023, samt diverse indikatorer der raekker ind i fgrste
halvar 2023, herunder nationalregnskabet BNP- og beskeeftigelsesindikator for 1. kvartal 2023.
Prognosen er udarbejdet ved brug af De @konomiske Rads sekretariats model SMEC.

Udland og finansielle forhold

Det laegges til grund for prognosen, at den sammenvejede BNP-vaekst i de primaere danske afta-
gerlande bliver ca. 1 pct. i 2023 og godt 1% pct. i 2024. Desuden laegges det til grund, at den
sammenvejede Ignveekst blandt Danmarks konkurrenter bliver knap 5 pct. i 2023 og ca. 3% pct. i
2024. Det forudseettes, at ECB seetter renten yderligere 50 basispunkter op, sa den ved udgangen
af aret er 3,75 pct. Det forudsaettes yderligere, at ECB vil begynde at seenke renten i foraret 2024.
De effektive 30-arige danske realkreditrenter forudseettes at stige yderligere lidt til knap 5 pct. ultimo
2023, hvorefter de antages at falde gradvist frem mod 2030 til knap 3 pct. Valutakurser forudszettes
konstante fra niveauet i april 2023. Olieprisen forudszettes at have et arsniveau pa knap 80 dollar i
2023 og godt 70 dollars i 2024. Forudsaetningerne om international gkonomi er naermere beskrevet
i afsnit 11.2.

Offentlige finanser

Prognosen leegger den vedtagne politik til grund, og herudover indarbejdes den foreslaede finans-
politik, som den er preesenteret i forslaget til finanslov for 2023 i marts 2023 samt udgiftslofterne
frem til 2026. For de offentlige udgifter efter 2026 folges et beregningsteknisk forlgb, hvor det of-
fentlige forbrug falger et demografi- og velstandskorrigeret forlab. Forudsaetningerne for fremskriv-
ningen af de offentlige finanser er naermere beskrevet i afsnit 11.4.
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TABEL 11.2 HOVEDTAL | FREMSKRIVNINGEN

Der ventes en afmatning af dansk skonomi de kommende ar, hvilket skal ses i lyset af lav vaekst i
udlandet, hgj inflation og effekten af den seneste tids pengepolitiske stramninger.

2022 2022 2023 2024 2030

Mia. kr. - Realveaekst, pct. ------------
Privat forbrug 1.198 -2,3 0,1 2,0 3,7
Offentligt forbrug 615 -3,5 1.4 1.8 1.1
Offentlige investeringer 87 -2,7 4,7 2,5 1,7
Boliginvesteringer 174 7,8 -8,0 -7,5 0,6
Erhvervsinvesteringer b) 391 11,9 -5,3 -3,1 1.1
Lageraendringer 36 0,8 -0,5 0,0 0,0
Indenlandsk efterspargsel i alt 2.501 1,0 -1,4 0,6 24
Eksport 1.939 8,6 1,3 2,2 2,7
Import 1.642 4,2 -2,3 1,7 4,9
Bruttonationalprodukt 2.798 3,8 1,0 1,0 1,2
Bruttonationalprodukt, aftagerlande 2,9 1,0 1,6 1,8

1.000 pers.  ----------- Andring i 1.000 pers. --------
Strukturel arbejdsstyrke 3.071 30 16 2 5
Arbejdsstyrke 3.131 98 27 -35 -1
Beskeeftigelse 3.066 127 21 -46 -3

------------------ 1.000 pers. --------------
Nettoledighed 65 71 82 96

Pct.
Beskeeftigelsesgap 3,1 3,2 1,6 0,0
Forbrugerpriser 7,4 4.3 2,9 1,5
Timelgnsomkostninger 3,5 5,0 5,8 3,4
Kontantpris pa enfamiliehuse 0,7 -8,0 -1,0 6,0
Timeproduktivitet, private byerhverv 1,4 1,1 1,5 1,4
30-arig dansk realkreditrente 3,8 4.8 4.6 2,9
a) Den sidste sgjle viser niveauet i 2030 for ledighed, beskaeftigelsesgap og rente. For de gvrige poster

vises den gennemsnitlige arlige vaekst fra 2024 til 2030.
b) Erhvervsinvesteringer i 2022 er ekstraordinaert hgje som fglge af et patentkab, jf. fodnote 9.

Anm.: Beskeeftigelsesgap angiver afvigelsen fra den strukturelle beskaeftigelse i pct. Forbrugerpriserne er ud-
trykt ved deflatoren for det private forbrug. Lagerinvesteringer angiver vaekstbidraget til BNP. BNP i af-
tagerlande angiver den sammenvejede BNP-vaekst i Danmarks ni primeere aftagerlande. Renten er an-
givet som arsgennemsnit.

Kilde: Danmarks Statistik, ADAM’s databank, Macrobond og egne beregninger.
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Efter et betydeligt fald i det private forbrug i 2022 skannes der at vaere
udsigt til en svag fremgang de kommende ar. Forbruget pavirkes de
kommende ar af en reekke modsatrettede forhold. | negativ retning
traekker det, at husholdningernes gennemsnitlige realkreditrente er
steget ca. 1 pct.point siden begyndelsen af 2022, hvilket har gget de
samlede manedlige renteudgifter med godt 1 mia. kr., og det forventes,
at renteudgifterne vil stige yderligere i 2023. Husholdningernes rente-
udgifter stiger gradvist i takt med, at de optager nye lan, omleegger
eksisterende eller far rentetilpasset deres variabelt forrentede lan. En
omleegning af et eksisterende lan kan gge den palydende rente, men
ager ikke ngdvendigvis renteudgifterne, hvis husholdningerne benytter
opkonverteringen til at reducere restgaelden.'® Samlet traekker de sti-
gende renteudgifter dog i retning af en afdaempet vaekst i det private
forbrug i 2023. Hertil kommer, at der er udsigt til faldende beskaefti-
gelse igennem 2023 og 2024, jf. senere, hvilket isoleret set mindsker
husholdningers reale disponible indkomst.

| positiv retning treekker, at forbrugertilliden pa det seneste er steget
fra et historisk lavt niveau. Den mindre usikkerhed om energipriser og
energiforsyning kan have medvirket til dette, og sterre grad af opti-
misme blandt forbrugerne traekker i retning af at @ge forbruget i forhold
til 2022. Billedet er ligeledes understottet af, at det reale detailsalg vi-
ser tegn pa stabilisering ovenpa fald siden slutningen af 2021. Forbru-
get i 2023 og 2024 understgttes herudover af de indgaede overens-
komster, idet det p& baggrund heraf forventes, at lsnmodtagerne vil
opna en reallgnsfremgang pa knap 1 pct. i 2023 og knap 3 pct. i 2024
efter et betydeligt reallgnstab i 2022. | 2024 opvejer reallansfremgan-
gen den negative effekt af faldende beskaeftigelse, og der sk@nnes
samlet at vaere udsigt til en stigning i den reale disponible indkomst pa
ca. 1 pct.

Samlet sk@nnes det private forbrug at vokse svagt igennem 2023, hvil-
ket svarer til omtrent nulvaekst pa arsniveau. | 2024 har lsnmodtagerne
derimod udsigt til en stgrre reallensfremgang, der i hgj grad genopret-
ter faldet i kebekraften, som husholdningerne oplevede i 2022. Det pri-
vate forbrug ventes at bidrage positivt til BNP vaeksten i ar og naeste
ar, jf. figur 11.14.

10) Til og med september 2022 havde danske husholdninger opnaet konverteringsgevin-
ster pa omtrent 28 mia. kr. heraf blev 42 henholdsvis 21 pct. brugt pa at reducere real-
kreditgeeld og bankgeeld, hvormed den samlede geeld blev nedbragt med omtrent 18
mia. kr., jf. Danmarks Nationalbank (2023b).
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Investeringer ventes
at bidrage negativt
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De @konomiske Réid‘:‘

FIGURIL.L14 IMPORTRENSEDE VAEKSTBIDRAG

Investeringer ventes at treekke ned i veeksten de kommende ar,
mens eksporten og det private forbrug vil bidrage positivt til vaeksten
de neeste ar.

Pct.point

2006 2010 2014 2018 2022
= Privat forbrug = Offentligt forbrug ™ Investeringer
= Eksport — BNP

Anm.: Figuren viser vaekstbidragene til BNP fra de importrensede efter-
sp@rgselskomponenter.

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

Som fglge af patentkab i 2022 og dermed ekstraordinger hgj investe-
ringsveekst vil en forventet tilbagevenden til et mere normalt investe-
ringsniveau i 2023 indebaere et fald i erhvervsinvesteringerne. Betrag-
tes veekstbidraget fra investeringerne renset for importindhold, er der
tale om et lille negativt bidrag fra investeringerne til BNP i ar. De kom-
mende par ar ventes ogsa et negativt veekstbidrag fra investeringerne.
Dette skal ses pa baggrund af den forventede svage vaekst og stignin-
gen i finansieringsomkostningerne, der er et resultat af rentestignin-
gerne igennem 2022. Den forventede svage investeringsudvikling ven-
tes at bidrage til et fald i investeringskvoten, ligesom det normalt ses i
et konjunkturtilbageslag.

Eksporten forventes i lighed med de seneste ar ogsa de kommende ar
at bidrage positivt til vaeksten i dansk gkonomi, men vaekstbidraget
ventes at blive maerkbart mindre end i 2022. Det skyldes dels, at vaek-
sten pa de danske eksportmarkeder forventes at blive relativt lav de
kommende ar, jf. afsnit 11.2, dels, at den store fremgang i markedsan-
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delen som danske virksomheder havde i 2022, ikke forudseettes at fort-
seette. Dette skal blandt andet skal ses i lyset af, at den danske kon-
kurrenceevne sveekkes, hvilket blandt andet skyldes, at danske Ignnin-
ger skgnnes at stige mere end udlandets.

UDVIKLINGEN PA BOLIGMARKEDET

De nominelle boligpriser faldt omtrent 10 pct. igennem 2022, men som
felge af den hgje boligprisstigning i 2021 implicerer det et fald pa ars-
niveau pa kun ca. 1 pct. Boligprisfaldet kan generelt ses pa baggrund
af gget usikkerhed og forventningen om en gkonomisk afmatning samt
en meerkbar stigning i realkreditrenterne igennem 2022, jf. figur 11.15.
Samtidig med de stigende renter steg energipriserne, hvilket ogsa for-
@gede de samlede boligomkostninger. Dertil kom en betydelig usikker-
hed om den fremtidige gkonomiske udvikling, hvilket blandt andet
kunne ses i lav og faldende forbrugertillid. Det markante fald i boligpri-
serne skal ses lyset af den voldsomme stigning i 2020 og 2021, og
boligpriserne var i begyndelsen af 2023 pa omtrent samme niveau som
i begyndelsen af 2021.

Boligmarkedet ser pa det seneste ud til at have stabiliseret sig, og bo-
ligprisfaldet forventes pa den baggrund at vaere omtrent tilendebragt.
Dette understattes af indikatorer, som peger pa, at kabere og szelgere
i hgjere grad kan finde hinanden pa boligmarkedet, og handlerne er
steget de seneste maneder. Interessen for boligkgb er ogséa steget,
idet antallet af fremvisninger er steget de farste maneder af 2023, og
de gennemsnitlige liggetider har stabiliseret sig efter stigning gennem
2022. Der ventes pa den baggrund en svag udvikling i priserne resten
af aret, jf. figur 11.16.

Boligpriserne i 2024 pavirkes potentielt af boligskattereformen, som
skal treede i kraft 1. januar 2024. Reformen indebeerer overordnet set,
at ejendomsveerdiskatten saenkes for enfamiliehuse, mens den stiger
for ejerlejligheder, hvilket kan treekke i retning af prisstigninger pa en-
familiehuse og prisfald for ejerlejligheder, jf. Danmarks Nationalbank
(2019b). Reformen indebaerer dog ogsa skatterabatter for nuveerende
ejere, sa ingen eksisterende boligejere vil opleve aendringer i de nu-
veaerende boligskatter (i kroner). Reformen er blevet udskudt ad flere
omgange, hvilket skaber usikkerhed om, hvor meget boligpriserne i
2024 pavirkes af reformen. Pa den ene side har reformen veeret an-
nonceret i god tid, hvilket principielt set traekker i retning af, at der alle-
rede er taget hgjde for den i prisseetningen af ejendomme. Det mind-
sker i givet fald den direkte effekt i 2024. Pa den anden side har der
veeret stor usikkerhed og forsinkelse i de nye ejendomsvaerdier, der
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Boligpriserne
forventes at
stige naste ar

skal danne grundlag for beskatningen, hvilket kan betyde, at hushold-
ningerne i mindre grad har veeret i stand til at gennemskue effekterne
og dermed tage hgjde for dem i boligk@bs- og -salgsbeslutningen.

To forhold traekker i retning af stigende boligpriser i 2024. For det farste
skonnes realkreditrenterne at begynde at falde. Det mindsker de sam-
lede boligomkostninger, og ger det alt andet lige muligt at finansiere
en dyrere bolig. For det andet ventes en fremgang i den reale dispo-
nible indkomst. Det medvirker til at ge boligefterspargslen, hvilket har
en positiv indvirkning pa boligpriserne. Samlet ventes boligpriserne pa
den baggrund at stige igennem 2024.

FIGUR I.L15 REALKREDITRENTER FIGURI1.16  NOMINELLE HUSPRISER
Realkreditrenterne steg omtrent 3 pct. point i Boligpriserne faldt omkring 10 pct. gennem
2022, og toppen skennes at veere omtrent 2022, men der er udsigt til svag fremgang de
naet. kommende ar.
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Anm.: De viste renter i venstre figur er den effektive rentesats pa nyudstedte lan. De stiplede linjer angiver
forventede arsniveauer i 2023-24. Den nominelle kontantpris er frem til og med december 2021 baseret
pa Danmarks Statistiks prisindeks. Serien er forlsenget med vaeksten i Homes prisindeks til og med april
2023, og derefter vises den implicitte manedsudvikling, som er i overensstemmelse med prognosens
arsniveauer, som er angivet med vandrette gra streger. Seneste observation er april 2023.

Kilde: Finans Danmark, Danmarks Statistik, Statistikbanken og ADAM’s databank, Home via Dansk Bank og

egne beregninger.

Den reale boligpris
ventes at falde ca. 20
pct. fra 2021 til 2023

De @konomiske Réd"'.

Det realiserede fald i de nominelle boligpriser i 2022 har i kombination
med den hgje inflation betydet, at den reale boligpris er faldet under
den historiske trend, jf. figur 11.17. Den reale boligpris ventes at falde
yderligere i 2023, og samlet skgnnes den reale boligpris at falde med
knap 20 pct. fra 2021 til 2023. Det reale boligprisfald forventes dermed
at blive mindre end faldet under finanskrisen, hvor de reale boligpriser
faldt med omtrent 30 pct.
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FIGURILL17 REAL BOLIGPRIS

Nedgangen i den reale kontantpris er meerkbar, men dog mindre end
i eksempelvis finanskrisen.
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Anm.: Den reale kontantpris er defineret som kontantprisen pa enfamilie-
huse deflateret med deflatoren for det private forbrug. Den trend-
maessige udvikling er estimeret som en loglinezer trend over perioden
1955-2022.

Kilde: Danmarks Statistik, Statistikbanken, ADAM’s databank og egne be-
regninger.

AFTAGENDE INFLATION

Dansk inflation toppede i efteraret omkring 10 pct., men er siden faldet
til ca. 5 pct. i april. Den aftagende inflation skyldes, at energipriserne
er faldet siden efteraret. Trods faldet har niveauet for energipriserne
veeret hgjere end samme tidspunkt aret far, hvorved energipriserne
fortsat har givet et positivt vaekstbidrag til inflationen. Pa baggrund af
udviklingen i futurespriser pa el, naturgas og olie er det lagt til grund
for prognosen, at den energipris, forbrugerne oplever, vil fortsaette med
at falde igennem 2023 og ind i 2024. De kommende maneder ventes
energipriserne at na et lavere niveau end samme tidspunkt aret for,
hvorved inflationsbidraget fra energipriser bliver negativt. De lavere
energipriser bidrager ligeledes til seenke virksomhedernes energiom-
kostninger og derigennem de indirekte effekter pa vare- og tjenestepri-
ser. Hertil kommer, at lavere energipriser ogsa bevirker aftagende in-
flation i udlandet, hvilket daeemper de importpriser, danske virksomhe-

74 Dansk @konomi, forar 2023 De @konomiske Réd‘:.



Konjunktur og offentlige finanser - Aktuelle udsigter for dansk gkonomi 11.3

Det indenlandske
prispres er steget

De @konomiske Rad"~

der og forbrugere star overfor. Samlet er bidraget til de danske forbru-
gerpriser fra eksterne faktorer aftaget i labet af 2022 og i begyndelsen
af 2023, jf. figur 11.18. Fremskrivning af de underliggende priser i net-
toprisindekset er naermere beskrevet i baggrundsnotat.

FIGURI.18  SK@NNET INFLATIONSUDVIKLING

Inflationen er aftaget siden efteraret 2022 og ventes at aftage yderli-
gere igennem 2023, men forblive over 2 pct. i &r og nzeste ar.
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Anm.: Figuren viser vaekstbidrag til nettoprisinflationen. Metoden til dekom-
ponering er er beskrevet i Dansk @konomi, efterar 2022. IMI er en
forkortelse for indenlandsk markedsbestemt inflation. Seneste obser-
vation er april 2023. Aftalen om midlertidig suspendering af elafgiften
betyder, at inflationen malt som stigningen i forbrugerpriserne er la-
vere i fgrste halvar af 2023 end stigningen i nettopriserne, og om-
vendt i 2024.

Kilde: Danmarks Statistik, Statistikbanken og egne beregninger.

Mens eksterne faktorer i stadig mindre grad bidrager til forbrugerpris-
stigningerne, er bidraget fra indenlandsk genereret inflation tiltaget.
Det bidrager til at holde kerneinflationen oppe. Det indenlandske pris-
pres ventes at besta og vaere hgjere end normalt i 2023-24, hvorved
det bidrager til at traekke de samlede forbrugerpriser op. En del af den
indenlandsk genererede inflation stammer fra (delvist) regulerede pri-
ser, herunder huslejer og kollektiv transport, hvor omkostningsstignin-
ger forst slar igennem med en vis forsinkelse. Der ventes derfor et til-
tagende veekstbidrag il inflationen herfra gennem 2023.
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Den gvrige del af den indenlandsk genererede inflation stammer fra
den indenlandsk markedsbestemte inflation. Denne kan dekompone-
res i vaekstbidrag fra timelgn, timeproduktivitet og enhedsprofitter.'" |
2021 og 2022 bidrog seerligt enhedsprofitterne negativt til det inden-
landske prispres, jf. ogsa baggrundsnotatet. Der er dermed tegn p4, at
virksomhederne de seneste par ar har absorberet en del af de hgjere
omkostninger i deres profitmarginer.

Flere forhold ventes at bidrage til et vedvarende indenlandsk markeds-
bestemt prispres i ar og naeste ar. For det farste forudsaettes virksom-
hederne at normalisere enhedsprofitterne og indhente noget af den
tabte indtjening. For det andet indebaerer de seneste overenskomstaf-
taler betydelige Ignstigninger de kommende ar. Som fglge af et fortsat
betydeligt pres pa arbejdsmarkedet, ventes de faktiske Ignstigninger i
ar ligesom sidste ar at overstige de aftalte stigninger i overenskom-
sterne. Samlet skennes Ignstigninger pa ca. 5 pct. i ar og ca. 5% pct. i
2024, jf. figur 11.19.

Samlet set ventes inflationen at aftage igennem 2023 og begyndelsen
af 2024, for derefter at stabilisere sig pa et niveau omkring 3 pct. igen-
nem 2024. Prognosen indebeerer, at inflationen som arsgennemsnit
forventes at blive ca. 4% pct. i ar og knap 3 pct. naeste ar. Farst i 2025
ventes inflationen at komme ned under 2 pct. For euroomradet forven-
ter EU-Kommissionen en inflation pa 5,8 henholdsvis 2,8 pct. i 2023
og 2024, og der er dermed tale om et lidt mindre inflationspres i Dan-
mark i ar.

Den skgnnede udvikling i lgn og priser indebaerer svag reallgnsveekst
i 2023 i underkanten af 1 pct., mens reallgnsfremgangen i 2024 skgn-
nes at blive knap 3 pct. | 2024 skannes reallsnnen omtrent genoprettet
i forhold til 2021.

11) Veekstbidraget fra enhedslgn (timelgn divideret med timeproduktivitet) vil set over en
leengere tidsperiode svare til Iankvoten gange den gennemsnitlige prisveekst, og bidra-
get fra enhedsprofitterne vil vaere (1-lenkvoten) gange den gennemsnitlige prisveekst.
Bade enhedslgn og enhedsprofitter giver normalt et positivt veekstbidrag til IMI.
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Produktivitet
svaekkes normalt
i begyndelsen af
tilbageslag
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FIGURIL19 LONSTIGNINGER

Lennen ventes at stige ca. 5 pct. i ar og ca. 5% pct. i 2024. Forvent-
ningen om lidt hgjere lgnstigning end forventet pa baggrund af for-
arets overenskomstforhandlinger skal ses i lyset af forsat hgjt pres
pa arbejdsmarkedet.

Pct. (ar/ar)
8

1998 2002 2006 2010 2014 2018 2022

m Mervaekst = Timelgn (DA) - Referenceforlzb

Anm.: Referenceforlgbet for Ignstigninger er beregnet pa bagrund af Indu-
striens Overenskomst, Bygge- og anlaeegsoverenskomsten, Butiks-
overenskomsten, Feellesoverenskomsten samt Transport- og logi-
stikoverenskomsten. For 2023 og 2024 angiver de vandrette streger
den arlige lgnstigning i prognosen hhv. den tilhgrende merveekst i
forhold til referenceforlgbet.

Kilde: DA, @konomiministeriet og egne beregninger.

PRODUKTIVITETSUDVIKLINGEN

Der er en tendens til, at timeproduktiviteten fra toppen af en hagjkon-
junktur og i begyndelsen af et tilbageslag stagnerer, og i nogle tilfaelde
ligefrem falder. Den svage udvikling i produktiviteten kan tilskrives
traegheder i tilpasningen af beskaeftigelsen, hvor virksomhederne ten-
derer til at veere tilbageholdende med at afskedige medarbejdere trods
(udsigt til) aktivitetsafmatning, fordi der er omkostninger forbundet med
at ansaette og afskedige medarbejdere. Det kan saerligt gaelde, nar der
usikkerhed om tilbageslagets varighed samt i en situation, hvor der er
et meget stort pres pa arbejdsmarkedet og risiko for ikke at kunne an-
saette medarbejdere med rette kompetencer, hvis tilbageslaget udebli-
ver eller bliver kortvarigt. Herudover kan der i en situation med et stort
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Industriens
produktivitet steg
kraftigt i 2022

Forventning om
svag produktivitets-
udvikling i 2023

kapacitetspres vaere mangel pa materialer samt i forvejen hgj udnyt-
telse af kapitalapparatet, hvilket svaekker produktiviteten. Desuden vil
personer med mere Igs tilknytning til arbejdsmarkedet ofte treekkes ind
pé arbejdsmarkedet pa toppen af en hgjkonjunktur, hvilket ogsa kan
deempe produktiviteten.

| Dansk @konomi, efterar 2022 var det forventningen, at dansk gko-
nomi i 2022 befandt sig pa toppen af en hgjkonjunktur, hvorfor der
skgnnedes at vaere udsigt til et fald i produktiviteten i den private del af
gkonomien. Den faktiske udvikling for 2022 viste imidlertid fortsat pro-
duktivitetsfremgang med en stigning i timeproduktiviteten pa 1,4 pct. i
de private byerhverv. Udviklingen daekker over store forskelle pa tveers
af brancher. | nogle brancher, sdsom handel og transport samt finan-
siering og forsikring, er den forventede produktivitetsafdeempning sket,
mens der seerligt i industrien var meget hgj produktivitetsfremgang i
2022. Dette skal formentlig ses i sammenhaeng med den markante
produktionsfremgang i medicinalindustrien i 2022. Hertil kommer, at
produktivitetsvaeksten indenfor industrien i et vist omfang kan tilskrives
aktiviteter, der foregar udenfor Danmarks graenser, og produktivitets-
vaeksten afspejler derfor i mindre grad den underliggende danske kon-
junktursituation.'? Renses produktivitetsvaeksten i de private byerhverv
under ét skensmaessigt for den produktion, der er skabt i udlandet,
vurderes timeproduktiviteten i de private byerhverv at vaere faldet med
ca. 2% pct. i 2022, hvilket er i bedre overensstemmelse med en situa-
tion med et betydeligt kapacitetspres.

Fraset den saerlige udvikling i dele af industrien, vurderes der i store
dele af gkonomiens brancher at have vaeret en svag produktivitetsud-
vikling i 2022. Denne tendens ventes at fortsaette ind i 2023, hvor ka-
pacitetspresset fortsat skannes at vaere betydeligt. | trad med de histo-
riske erfaringer ventes beskaeftigelsen at falde senere end produktio-
nen, og den samlede timeproduktivitet i de private byerhverv ventes pa
den baggrund kun at stige afdeempet med ca. 1 pct. i ar. Produktivite-
ten i de private byerhverv skannes allerede i 2022 at ligge ca. % pct.
under det strukturelle niveau, og den ventede udvikling de kommende
ar indebeerer, at det negative produktivitetsgap udvides i ar, for det
igen forventes at blive indsnaevret de kommende par ar i takt med, at
beskaeftigelsen gradvist nedbringes til det skennede strukturelle ni-
veau.

12) Denne type aktiviteter gger dansk produktion, men eftersom produktionen sker i udlan-
det, tilvejebringes den uden (direkte) brug af dansk arbejdskraft. Den malte produktivitet
stiger derfor. Den samlede produktion i industrien steg i 2022 ca. 10 pct. Uden sakaldt
processing var stigningen mindre, men fortsat betydelig pa ca. 7 pct., jf. baggrundsno-
tatet.
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BESK/AEFTIGELSESUDVIKLINGEN DE KOMMENDE AR

Presset pa Som beskrevet tidligere i afsnittet er beskaeftigelsen fortsat med at
arbejdsmarkedet stige igennem 2022 og i begyndelsen af i ar. Presset pa arbejdsmar-
er aftaget, men kedet vurderes dog samlet set at vaere ved at aftage. Denne vurdering
fortsat hgijt bygger blandt andet pa, at der er sket et fald i antallet af jobannoncer,

ogsa relativt til antallet ledige, at der er sket et fald i omfanget af rekrut-
teringsudfordringer, og at der er aftagende meldinger om produktions-
begraensninger som fglge af mangel pa arbejdskraft. Det aftagende
pres pa arbejdsmarkedet sker dog fra et meget hgjt niveau, og der
sk@nnes fortsat at vaere et betydeligt pres pa arbejdsmarkedet. Det ses
eksempelvis ved antallet af ledige stillinger pr. ledig, som trods den
seneste tids fald ligger pa fortsat hgjt niveau, ikke langt fra niveauet op
til finanskrisen, jf. figur 11.20 og boks I1.6.

FIGURI1.20  INDIKATORER FOR PRES PA ARBEJDSMARKEDET

Presset pa arbejdsmarkedet er aftaget, men fra et hgjt niveau.
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Venstre figur angiver antallet af stillinger, hvor der har veeret et rekrutteringsforlgb, som er endt med,
at stilingen ikke blev besat, eller at stillingen blev besat med en person med en anden profil end den
gnskede. Seneste rekrutteringsundersggelse er offentliggjort i marts 2023 og deekker rekrutteringer i
perioden juni til november 2022. Hgjre figur angiver antallet af stillinger i Jobnet relativt til antallet af
nettoledige. Seneste observation er marts 2023.

Danmarks Statistik, Statistikbanken, Jobindsats, Styrelsen for Arbejdsmarked og Rekruttering og
egne beregninger.
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BOKS 1.6 LEDIGE STILLINGER PR. LEDIG OG EFFICIENT LEDIGHED

Antallet af ledige stillinger i forhold til antallet af ledige er et blandt flere mal for stramhedsgraden
pa arbejdsmarkedet. Der er normalt en negativ sammenhaeng mellem ledige og antallet af job-
opslag, hvilket kan illustreres i den sakaldte Beveridgekurve, jf. ogsa Dansk @konomi, efterar 2022.

Michaillat og Saez (2021) peger pa, at det efficiente ledighedsniveau i skonomien kan findes ved
at sammenholde velfeerdsgevinster hhv. -omkostninger ved en andring i ledigheden. Ideen er, at
et fald i ledigheden pa den ene side indebaerer en velfaerdsgevinst, idet produktionen @ges, og det
samlede velfaerdstab ved ledighed mindskes.? P4 den anden side er der en velfserdsomkostning,
dels en direkte, fordi et lavere arbejdslgshedsniveau kreever flere stillingsopslag, hvilket beslaglaeg-
ger ressourcer i virksomhederne, dels en indirekte fordi de nye stillingsopslag ger det svaerere at
besaette allerede eksisterende stillinger. Balanceringen af omkostninger og gevinster indebzerer, at
det efficiente ledighedsniveau ikke er 0. Der findes saledes et ledighedsniveau, der er for lavt, og
hvor det vil reducere det samfundsgkonomiske tab at gge ledigheden. Ifglge forfatterne bgr den
gkonomiske politik med afsaet heri malrettes at minimere forskellen mellem faktisk og efficient le-
dighed, hvilket giver et argument for en aktiv stabiliseringspolitik, jf. Michaillat og Saez (2019).

Under en reekke forudsaetninger er stramheden pa arbejdsmarkedet pa det efficiente niveau, nar
antallet af jobopslag er lig med antallet af ledige, dvs. forholdet mellem ledige stillinger og ledige er
1, jf. Michaillat og Saez (2022). Det efficiente ledighedsniveau afhaenger udover den optimale stram-
hed pa arbejdsmarkedet af forudsaetninger om virksomhedernes rekrutteringsomkostninger samt
veerdien af arbejdsleshed relativt til beskeeftigelse. Michaillat og Saez (2022) argumenterer pa
denne baggrund for, at arbejdsmarkedet i USA oftest opererer med et inefficient hgjt ledighedsni-
veau. Det sker saledes meget sjeeldent, at ledigheden er under det efficiente niveau, men det har i
USA veeret tilfeeldet i forbindelse med Korea- hhv. Vietnam-krigen samt umiddelbart far coronapan-
demien og i perioden efter midten af 2021.

a) Der er et samlet velfeerdstab ved ledighed, idet personen ikke kan producere i markedet, ligesom det kan

veere belastende for det mentale helbred. | modsat retning treekker, at den ledige har egede muligheder for
hjemmeproduktion og mere fritid, hvilket lgfter velfaerden, jf. Michaillat og Saez (2021).

Beskaftigelsesgap
maler kapacitetspres

Strukturel
beskaftigelse
opjusteres ca.
30.000i 2022, ...

Det sakaldte beskaeftigelsesgap, som maler forskellen mellem faktisk
og strukturel beskeeftigelse, er en anden made at male det aktuelle
kapacitetspres i gkonomien pa. Den strukturelle beskeaeftigelse kan
ikke direkte observeres, men ma i stedet estimeres. Vurderingen i
Dansk @konomi, efterdr 2022 var, at beskeeftigelsesgap medio 2022
var knap 4 pct. Det er et betydeligt beskaeftigelsesgap, som kun var lidt
under niveauet op til finanskrisen, og vurderingen var derfor, at dansk
gkonomi bevaegede sig teet pa kapacitetsgraensen.

Siden vurderingen i efteraret er den strukturelle beskeaeftigelse opjuste-
ret ca. 30.000 personer i 2022, jf. figur .21 og boks I1.7. Opjusteringen
skal ses i lyset af, at beskeeftigelsen er steget betydeligt igennem 2022,
uden at ledigheden er faldet, og uden at Ignstigningstakten endnu er
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... men beregningen
er forbundet med
usikkerhed

De @konomiske Rz‘id""

tiltaget markant. Det indikerer alt andet lige, at kapaciteten i dansk gko-
nomi er steget. Den reviderede vurdering indebaerer, at beskaeftigel-
sesgap i 2022 skgnnes at veere ca. 3 pct. Det er fortsat et betydeligt
gap, der afspejler et hgijt pres pa arbejdsmarkedet, hvilket er konsistent
med indikatorerne beskrevet ovenfor. Stgrrelsen pa beskaeftigelses-
gap indikerer dog, at presset i 2022 var mindre end i 2008, hvor be-
skeeftigelsesgap skennes at have vaeret ca. 4% pct. Det skannede la-
vere pres end i 2008 er konsistent med billedet fra flere indikatorer,
herunder antallet af forgaeves rekrutteringer, antallet af jobannoncer
(renset for den underliggende trend) samt ledighedsgap.

Beregningen af strukturel beskeeftigelse er forbundet med usikkerhed,
og i perioder med betydelig beskaeftigelsesfremgang er der risiko for,
at en konjunkturel stigning forveksles med underliggende strukturel
fremgang, og at strukturel beskaeftigelse pa den baggrund opjusteres
for meget. Det skennede niveau for den strukturelle beskeeftigelse er
forbundet med mere usikkerhed end vanligt, idet beregningen for de
seneste tre ar er foretaget med en mere simpel tilgang, end der normalt
anvendes i De @konomiske R&ds sekretariat.

FIGURIL.21 BESKAFTIGELSE

Strukturel beskeeftigelse er opjusteret med ca. 30.000 personer i
2022 siden vurderingen i efteraret. Beskeeftigelsen ventes at falde
gradvist mod det strukturelle niveau frem mod 2025.

1.000 pers.
3.100

3.000
2.900

2.800

2,100 ===

0 ‘ : : : —
2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022 2024

= Faktisk ++« Implicit prognose
-+« Implicit prognose, E22 =« Strukturel
=« Strukturel, E22

Anm.: Seneste observation er 1. kvartal 2023. Derefter er vist en implicit
kvartalsudvikling, som er i overensstemmelse med beskaeftigelses-
skgnnene pa arsniveau.

Kilde: Danmarks Statistik, ADAM’s databank samt egne beregninger.
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BOKS II.7 FASTLAGGELSE AF STRUKTUREL BESKAFTIGELSE

Beregningen af den strukturelle arbejdsstyrke bygger pa en opdeling af befolkningen i den arbejds-
dygtige alder i personer i arbejdsstyrken hhv. personer udenfor arbejdsstyrken, idet personer uden
for arbejdsstyrken yderligere opdeles pa modtagere pa forskellige typer af indkomstoverfarsler samt
selvforsgrgende. | farste trin konjunkturrenses antallet af modtagere i hver af grupperne uden for
arbejdsmarkedet, hvorefter den strukturelle arbejdsstyrke fremkommer i andet trin ved at traekke
disse personer fra den samlede befolkning.

Konjunkturrensningen af grupperne udenfor arbejdsmarkedet sker i en estimation, der fastleegger
konjunkturfalsomheden i de enkelte grupper, jf. ligning (1). Ux,,/U,, er andelen af befolkningen
med alder a i ar ¢, der er pa indkomstoverfgrsel x. Der anvendes konkret to mal for konjunktursitua-
tionen (ledighedsgap og kapacitetsudnyttelse i industrien); der korrigeres endvidere for skgnnede
effekter af sterre arbejdsmarkedspolitiske tiltag, og der tillades en tidstrend til at fange underlig-
gende tendenser, f.eks. gget tilbagetreekningsalder udover, hvad der direkte kan forklares af refor-
mer. | estimationen ses pa 15 grupper udenfor arbejdsstyrken, og ligningen estimeres pa 1-ars
alderstrin for perioden 1996-2019. Metoden og nyeste estimation er beskrevet i Dokumentations-
notat om estimation af den strukturelle arbejdsstyrke.

(1) Uxa't/U .= B2 + trend,; + Reformer,, + B2 - Konjunkturindikator, + €,
a,

En fordel ved denne tilgang er, at der samtidig med beregningen af den strukturelle arbejdsstyrke
opnas et sammenhaengende bud pa det strukturelle antal personer péa forskellige former for ind-
komstoverfgrsler.

Der findes pa nuveerende tidspunkt aldersfordelte data frem til og med 2021. Det er imidlertid valgt
at se bort fra 2020-21 i estimationen, da det vurderes, at disse to ar i for stort omfang er preeget af
corona-relaterede aendringer pa arbejdsmarkedet. Dermed er 2019 det seneste estimationsar for

ligning (1).

For arene 2020-22 suppleres den ovenstaende estimation derfor med en estimation, der direkte
konjunkturrenser makro-beskaeftigelsesfrekvensen (Q /U). Konkret anvendes ligning (2). Som kon-
junkturindikator benyttes ledighedsgap, og der medtages en tidstrend i estimationen, som ogsa fan-
ger effekter af reformer.

2) Qt/Ut = B° + trend, + B - Konjunkturindikator, + &,

Den estimerede underliggende udvikling i beskeeftigelsen i arene 1996-2019 er omtrent ens med
de to estimationer, jf. figur A. Dette indikerer, at den makrobaserede tilgang kan give et rimeligt bud
pa den underliggende udvikling i den strukturelle beskaeftigelse ogsa i arene til og med 2022. Makro
estimationen peger pa en underliggende stigning i den strukturelle beskeeftigelse pa ca. 90.000 fra
2019 til 2022.
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BOKS II.7 FASTLAGGELSE AF STRUKTUREL BESKAFTIGELSE, FORTSAT

FIGUR A BESKAFTIGELSESFREKVENS
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Anm.: Figuren angiver den strukturelle beskeeftigelsesfrekvens med den detal-
jerede metode, som anvendes frem til 2019 og felger ligning (1). Den
stiplede linje angiver den alternative metode, som gar til 2022 og felger
ligning (2). Den rgde linjer angiver den faktiske beskaeftigelsesfrekvens.

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

For arene efter 2022 fremskrives den strukturelle arbejdsstyrke med udviklingen i DREAM’s socio-
gkonomiske fremskrivning.?

| forhold til forudsaetningen i Dansk @konomi, efterar 2022, hvor ogsa udviklingen fra 2019 til 2022
blev fastlagt med udgangspunkt i DREAM’s sociogkonomiske fremskrivning, er der tale om en op-
justering af den strukturelle beskaeftigelse med ca. 30.000 personer i 2022.

a) Som udgangspunkt baseres DREAM'’s fremskrivning pa konjunkturrensede, uaendrede erhvervsfrekvenser

(opdelt pa ken, alder, etnicitet og uddannelse), hvorefter der korrigeres for vedtagen politik, herunder aen-
dringer i tilbagetraekningsalderen.

Beskaftigelse Udsigten til mere afdeempet vaekst i ar og naeste ar ventes i Igbet af i
ventes at aftage ar at give sig udslag i begyndende fald i beskeeftigelsen. Faldet ventes
igennem i ar og at ske gradvist, snarere end som et brat tilbageslag, jf. ovenstaende
naeste ar figur 11.21. Som felge af stigende beskaeftigelse igennem 2022 ventes

beskaeftigelsen at ligge pa et lidt hgjere niveau i 2023 end aret for. |
2024 ventes et fald pa ca. 45.000 personer, jf. tabel 11.2. Udviklingen
indebaerer et beskaeftigelsesgap pa ca. 3% pct. i 2023 og ca. 1% pct. i
2024.
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Store bededag
afskaffes i 2024

Opsummering:
Udsigt til mindre
beskaftigelsesfald
end ventet i efteraret
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en arbejdsudbudseffekt i 2030, jf. boks 11.8.

BOKS I1.8 AFSKAFFELSE AF STORE BEDEDAG SOM HELLIGDAG

Regeringen og Radikale Venstre vedtog i februar at afskaffe store bededag som helligdag fra 2024.
Finansministeriet har sk@nnet, at afskaffelsen af en helligdag vil have et gennemslag pa den faktiske
arbejdstid pa 75 pct. af en arbejdsdag, svarende til 57 time eller 0,34 pct. af den aftalte arbejdstid i
2024. Det svarer ifglge Finansministeriets beregninger til et aget arbejdsudbud pa ca. 8.500 fuld-
tidspersoner. Finansministeriet laeagger beregningsteknisk til grund, at effekten af at afskaffe en hel-
ligdag er tilstedevaerende til og med 2030.

| naervaerende fremskrivning forudsaettes i overensstemmelse med antagelsen fra Finansministeriet
et gennemslag pa arbejdstiden pa 75 pct. af en arbejdsdag i 2024. Effekten ventes i neervaerende
fremskrivning imidlertid ikke at veere varig, idet afskaffelsen hverken pavirker tilskyndelsen til at
arbejde mere (gennem timelgn eller skat) eller befolkningens preeferencer (lysten til at holde fri) i
forhold til arbejdstid, jf. ogsa diskussionen i rapportens kapitel I. Over tid ma den faktiske arbejdstid
derfor igen forventes nedbragt, sa den afspejler befolkningens praeferencer for arbejde versus fritid.
Denne tilpasning kan ske gennem overenskomstforhandlinger savel som gennem mindre overar-
bejde, mere afspadsering af optjent overarbejde eller gennem jobskifte. Der findes ikke umiddelbart
empiriske analyser af, hvordan og hvor hurtigt denne tilpasning sker, ligesom der ikke er empirisk
beleeg for, at effekten er varig. | fremskrivningen er det pa den baggrund lagt til grund, at effekten
aftrappes gradvist fra 2024 frem mod 2030.

beskeeftigelsen nu skagnnes at falde i et mere afdaeempet tempo.

Dansk @konomi, forar 2023 De @konomiske Rédo

Opgijort i timer gges beskeeftigelsen i 2024 lidt af, at store bededag
afskaffes som helligdag. Den isolerede effekt af afskaffelsen af store
bededag pa den gennemsnitlige arbejdstid er dog af begraenset star-
relse i forhold til starrelsen af den underliggende tendens til fald i ar-
bejdstiden. Afskaffelsen af store bededag antages kun midlertidigt at
pavirke den gennemsnitlige arbejdstid, og der forudseettes ikke at veere

Beskeeftigelsen ventes samlet at falde ca. 25.000 personer fra det gen-
nemsnitlige niveau i 2022 til 2024. Dette fald er dels mindre, dels mere
gradvist end skennet i efteraret. Det skyldes, at dansk gkonomi i lighed
med mange andre lande har vist sig mere robust end ventet samtidig
med, at udsigterne for de kommende ar nu skgnnes mindre pessimi-
stiske end i efteraret. Hertil kommer, at den strukturelle beskeeftigelse
er opjusteret i forhold til vurderingen efteraret. Samlet betyder det, at
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1.4 OFFENTLIGE FINANSER FREM
MOD 2030

Indhold i afsnit | afsnittet vurderes udviklingen i de offentlige finanser mod 2030, cen-
trale forudsaetninger er beskrevet i boks 11.9, og fremskrivningen er
naermere dokumenteret i baggrundsnotat til offentlige finanser. Farst
ses pa udviklingen i de offentlige indteegter, udgifter og saldo. Det fal-
ges af en beskrivelse af fejlskan for den offentlige saldo. Derefter be-
skrives udviklingen i den strukturelle saldo og finanspolitikkens aktivi-
tetspavirkning. Til slut omtales EU-Kommissionens forslag til revide-
rede finanspolitiske regler.

BOKS I1.9 FREMSKRIVNINGSPRINCIPPER FOR DE OFFENTLIGE FINANSER

Fremskrivningen af de offentlige finanser tager udgangspunkt i vedtagen politik. Det indebeerer, at
der indarbejdes gaeldende lovgivning pa skatteomradet og for overfarselsindkomsterne. Det er i
skgnnet for det offentlige forbrug forudsat, at forslag til udgiftslofter for 2023 til 2026 anvendes fuldt
ud. Der indarbejdes politiske aftaler, der endnu ikke er vedtaget ved lov. Derimod indarbejdes ikke
malsaetninger som eksempelvis findes i regeringsgrundlaget.

Konsekvenserne af malsaetninger indarbejdes i takt med, at der aftales konkrete initiativer til at indfri
disse malsaetninger. Det er saledes forudsat, at politiske prioriteter som @gede forsvarsudgifter og
investeringer i den grenne omstilling holdes indenfor de eksisterende udgiftsrammer. Udgifter til
disse omrader indarbejdes farst, nar de konkret indarbejdes i udgiftslofter eller finanslove.

Centrale forudsaetninger:

. | 2023 felger det nominelle og reale offentlige forbrug eksklusiv afskrivninger skennet fra @ko-
nomisk Redeggrelse, marts 2023. Der er dog sket en opjustering af det samlede forbrug, da
det i denne fremskrivning er lagt til grund, at der vil ske en efterregulering af de offentlige
budgetter pa 2% mia. kr. som fglge af hgjere pris- og lgnudvikling end det, der oprindeligt var
lagt til grund. For 2024 til 2026 felger det offentlige forbrug udviklingen i udgiftslofterne. Fra
2026 til 2030 folger vaeksten i det offentlige forbrug det demografi- og velstandskorrigerede
treek.

. De offentlige investeringer falger i 2023 sk@nnet fra @konomisk Redegarelse, marts 2023. Fra
2024 og frem forudseettes investeringerne at udgare en omtrent konstant andel af BNP sva-
rende til gennemsnittet for 2010-19.
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Stort overskud

i 2022 &ndres til
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2022, men stiger
mod 2030

FAKTISK SALDO FREM MOD 2030

Danmarks Statistik har opgjort et offentligt overskud pa omkring 3%
pct. af BNP i bade 2021 og 2022. De store overskud var drevet af nogle
midlertidige forhold, hvor skatter knyttet til afkastet pa de finansielle
markeder gav et hgijt afkast seerligt i 2021, mens den gunstige konjunk-
tursituation med hgj beskaeftigelse bidrog til overskuddet i 2022. Frem
mod 2030 ventes de midlertidige forhold gradvist at forsvinde, hvilket
medfgrer en svaekkelse af den offentlige saldo til omtrent balance, jf.
figur 11.22.

FIGURI.22 OFFENTLIG SALDO

Det aktuelt store offentlige overskud reducereres gradvist til omtrent
balance i 2030.

Pct. af BNP

-6 T T ‘ T T ‘
2000 2005 2010 2015 2020 2025 2030

= Offentlig saldo == Strukturel saldo

Anm.: Den stiplede rede linje angiver graensen pa 3 pct. af BNP for under-
skuddet i stabilitets- og vaekstpagten, mens den stiplede grenne linje
er underskudsgraensen i budgetloven, der blev aendret fra -’z pct. til
-1 pct. af BNP i juli 2022.

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

Bade de offentlige indtaegter og udgifter som andel af BNP er i 2022
faldet til det laveste niveau i ca. 40 ar. Faldet i indteegterne i procent af
BNP skal blandt andet ses i lyset af, at inflationen medfarte et fald i
reallgnnen hos Ignmodtagerne, hvilket har reduceret Ignnen som an-
del af BNP til et lavt niveau. Det har igen reduceret de offentlige ind-
teegter fra personskatter, moms og afgifter malt som andel af BNP.
Ogsé udgiftssiden er blevet reduceret som felge af den faldende real-
lon, da de offentlige Ignninger er steget mindre end inflationen, og det
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samme geelder for overfgrselsindkomsterne. Det har reduceret de of-
fentlige udgifter til offentligt forbrug og overfgrselsindkomster som an-
del af BNP. Der ventes en relativ hgj realveekst i Ignningerne de kom-
mende ar, hvilket er med til at treekke de offentlige indtaegter og udgifter
op frem mod 2030, jf. tabel 11.3.

Det er seerligt de offentlige indteegter fra moms og afgifter, der stiger
frem mod 2030. Det skal ses i lyset af, at det private forbrug som andel
af BNP i 2022 faldt til det laveste niveau i mere end et halvt arhund-
rede. Frem mod 2030 ventes forbruget at stige som andel af BNP, hvil-
ket vil veere med til at gge indteegter fra moms og afgifter.

Pa udgiftssiden er der seerligt en stigning i det offentlige forbrug og
indkomstoverfgrslerne som andel af BNP frem mod 2030. Det skyldes
for det farste, at konjunkturudviklingen har @get BNP over sit struktu-
relle niveau i 2022, mens udgifter til offentligt forbrug ikke afhaenger af
konjunkturudviklingen. Samtidigt er antallet af ledige lavt, hvilket be-
greenser udgifterne til overfarselsindkomster. For det andet traekkes
udgifterne midlertidigt ned af, at de offentlige Ignninger og reguleringen
af overfgrselsindkomsterne sker med en vis forsinkelse i forhold til de
private Ignninger, jf. boks 11.10. | takt med, at efterslaebet indhentes
frem mod 2030 stiger bade det offentlige forbrug og overfarslerne som
andel af BNP. Denne tendens forstaerkes af, der er en relativ hgj vaekst
i det offentlige forbrug, samtidigt med antallet af pensionister stiger og
ledigheden ages i takt med at konjunkturen bevaeger sig mod det neu-
trale niveau.

Den offentlige sektor har i dag en betydelig nettoformue, der ventes at
stige en smule mod 2030. Det er medvirkende til, at der er en positiv
nettorenteindtaegt i hele perioden frem mod 2030. Det vurderes pa
grund af disse nettorenteindteegter, at der vil veere overskud pa den
offentlige saldo i 2030. Betragtes den primeere saldo, der er den offent-
lige saldo uden nettorenteindteegterne, er der et mindre underskud. Pa
trods af, at der er en nettoformue har Danmark fortsat en stabil GMU-
geeld pa knap 30 pct. af BNP. Det skyldes, at @MU-geelden alene er
en opggrelse af visse offentlige passiver, mens nettogeelden tager
hgjde for, at der ogsa er finansielle aktiver.
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TABEL 11.3 OFFENTLIGE INDTAGTER OG UDGIFTER

2022 2023 2024 2030
------------------- Pct. af BNP
Personskatter mv.? 22,5 22,7 22,8 231
Aktieskat 1,6 1,1 1,1 1,1
Selskabsskat 3,1 3,0 2,6 2,7
Nordsgbeskatning 0,1 0,1 0,1 0,4
Pensionafkastbeskatning 0,4 0,6 0,6 0,8
Afgifter” 14,4 144 144 15,4
@vrige indtaegter 4,3 3,9 3,9 4.4
Indtaegter i alt” 46,5 459 455 47,8
Offentligt forbrug® 220 224 230 24,7
Offentlige investeringer® 3,1 3,3 3,3 3,5
Indkomstoverfersler 13,8 14,1 141 15,4
@vrige udgifter” 4,6 4,7 437 4,3
Udgifter i alt” 435 444 452 48,0
Primaer saldo 3,0 1,4 0,3 -0,2
Nettorenteindteegter 0,3 0,4 0,4 0,3
Offentlig saldo 3,3 1,8 0,8 0,1
Strukturel saldo? 1,2 0,9 1,0 0,1
JMU-geeld 29,8 27,9 27,7 27,4
-------------------- Mia. kr
Offentlig saldo 93,0 52,8 22,5 4,9
-------------------- Realvaekst, pct. -----------mmemmum-
Off. forbrug ekskl. afskrivninger -2,8 0,3 1,6 1,0
Off. investeringer ekskl. F&U -1,5 2,4 3,6 1,9
a) Personskatter mv. omfatter kildeskatter, herunder ejendomsveerdiskat, arbejdsmarkedsbidrag, hushold-
ningernes veegtafgift og andre personlige indkomstskatter.
b) Posten omfatter foruden moms og punktafgifter bl.a. 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 bl.a. subsidier og kapitaloverfarsler.
g) Strukturel saldo er opgjort efter budgetlovens metode.

Anm.: Veeksten i det offentlige forbrug og de offentlige investeringer i 2030 er den gennemsnitlige veekst fra

2024 til 2030.

Kilde: Danmarks Statistik, ADAM’s databank og egne beregninger.
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BOKS I.10  PRIVATE LONSSTIGNINGER FORBEDRER SALDOEN MIDLERTIDIGT

De private overenskomster, der blev indgaet i foraret 2023 indebeaerer, at lenninger stiger mere de
nzeste par ar, end de har gjort de seneste ar. De hgjere private lanninger medfgrer, at personskat-
teindtaegterne stiger. Der kommer ogsa flere indteegter fra moms og afgifter, nar lgnstigningerne

omsaettes til forbrug.

De offentlige Ianninger og overfgrselsindkomsterne stiger modsat den private lgn begraenset i 2023.
Det skyldes, at reguleringen af de offentlige lenninger falger de private med en forsinkelse. Over-
ferselsindkomsterne stiger ogsa mindre end de private Ianninger, da overfarselsindkomsterne som
udgangspunkt reguleres med udviklingen i de private lanninger for to ar siden.

De lavere stigninger i de offentlige lanninger og satserne for overfarselsindkomster gar, at de of-
fentlige udgifter stiger mindre end indteegterne fra skat pa de privates lgn. Der opstar altsa aktuelt
et gab mellem indtaegterne og udgifterne, der gradvist indhentes frem mod 2030, jf. figur A.

FIGUR A

Indeks 2022 = 100

140

UDVIKLING | LON OVER OVERF@RSLER
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2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030

= Privat Ignstigning Offentlig lenstigning = Satsregulering

Kilde: Danmarks Statistik, ADAM’s databank og egne beregninger.
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FEJLSK@N FOR DEN OFFENTLIGE SALDO 2010-22

Den offentlige saldo Den offentlige saldo er blevet bedre, end det var skgnnet af Finansmi-
er blevet bedre nisteriet ved vedtagelsen af finansloven i december i alle ar siden
end skonnet alle ar 2010. Selv i 2020, hvor der var store ekstraudgifter knyttet til handte-
siden 2010 ring af covid-19, endte den offentlige saldo med et lille overskud, hvor

Finansministeriet i december 2019 skennede et lille underskud. | gen-
nemsnit er den realiserede offentlige saldo arligt blevet ca. 2%z pct. af
BNP bedre, end det var skgnnet, da finansloven blev vedtaget aret far,
jf. figur 11.23. Finansministeriets fejlskan er ikke unik, da skgnnene i
efterarsrapporterne fra formandskabet for De @konomiske Rad har
veeret af nogenlunde samme stgrrelse over perioden.

FIGURI.23 FEJLSK@N FOR DEN OFFENTLIGE SALDO

Finansministeriet har undervurderet den offentlige saldo alle ar siden

2010.

Pct. af BNP

2010 2012 2014 2016

@ Selskabsskat @ Aktieskat
@ Alderspension ® Andet

2020 2022

B Pensionsafkast

- | alt

Anm.: Figuren viser forskellen mellem den realiserede saldo og Finansmi-
nisteriets skegn i @konomisk Redegarelse i december aret fgr. Alders-
pension angiver indteegter knyttet til omlaegning af kapitalpension til

alderspension.

Kilde: Danmarks Statistik, ADAM’s databank og @konomisk Redegearelse,

december diverse argange.
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| mange ar skyldes den bedre end ventede saldo nogle fa poster, der
har givet et hgjere provenu end ventet. Det drejer sig seerligt om pen-
sionsafkastskatten (PAL), aktieafkastskatten og selskabsskatten, som
kan svinge meget fra ar til ar og derfor er vanskellige at skanne over.
Seerligt PAL-skatten er meget afthaengig af renteudviklingen, hvor fal-
dende renter giver anledning til kursgevinster pa obligationer og ofte
ogsa aktier. | hele perioden frem til 2021 er renten faldet, drevet af
blandt andet en lempelig pengepolitik og maske mere underliggende
en international tendens til fald i den naturlige realrente. | prognoserne
har rentefaldet vaeret undervurderet, og renten ultimo aret er relativt
systematisk blevet lavere end forventet. Det har fort til starre kursge-
vinster, hvilket har gjort, at skattegrundlaget har veeret stgrre end ven-
tet. Set over perioden har indtaegterne fra PAL-skat i gennemsnit vaeret
godt 1 pct. af BNP hgjere end ventet aret for.

| de senere ar er provenuet fra selskabsskatten ogsa blevet vaesentligt
hgjere, end det var skannet ved vedtagelsen af finansloven. Seerligt de
seneste seks ar har indteegterne fra selskabsskatten veeret historisk
hgje. De hgje provenuer skal blandt ses pa baggrund af de faldende
renter har givet anledning til skattepligtige kursgevinster pa den finan-
sielle sektors beholdning af lange obligationer, der kan @ge selskabs-
skatten. Et andet forhold, der har bidraget til de gentagne fejlskan er,
at beskaeftigelsen i mange ar har udviklet sig bedre end ventet, og at
den mere positive konjunkturudvikling ogsa har bidraget til stgrre over-
skud i virksomhederne. En andret branche sammenseaetning i indu-
strien i retning af en stagrre betydning af medicinalindustri kan ogsa
have pavirket provenuet fra selskabsskatten.

De systematiske fejlskan har medfert, at den offentlige geeld er blevet
lavere, end det var skennet. Den lavere geeld har isoleret set mindsket
renteudgifterne og forbedret den finanspolitiske holdbarhed.

STRUKTUREL SALDO MOD 2030

Den offentlige saldo svinger med konjunkturerne, da de offentlige ind-
teegter fra skatter typisk stiger i en situation, hvor beskaeftigelsen er
hgj, mens udgifter til ledige falder. Modsat i en lavkonjunktur, hvor ind-
teegterne er lave. Disse kortvarige udsving har kun en ringe betydning
for den gkonomiske holdbarhed, sa der bar ikke styres efter stillingen
pa den offentlige saldo ved tilretteleeggelsen af finanspolitikken. | den
strukturelle saldo sgges det netop at fierne betydningen af disse mid-
lertidige udsving fra hgj eller lav beskeeftigelse. | den metode, der an-
vendes i budgetloven tages der ogsa blandt andet hgjde for, at visse
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skattetyper kan svinge meget uden, at der er en naer sammenhaeng
med konjunktursituationen. Det geelder eksempelvis PAL.

Den strukturelle saldo er Igbende blevet forbedret siden 2014. Det er
seerligt drevet af, at der har vaeret en stigning i den strukturelle beskaef-
tigelse pa ca. 250.000 personer fra 2014 til 2022. Den hgjere beskeef-
tigelse har gget skatteindtaegterne. En del af stigningen i den struktu-
relle beskaeftigelse skyldes, at der har der veaeret en stigning i tilbage-
traekningsalderen, hvilket har mindsket udgifter til tilbagetraeknings-
ydelser. En tredje forklaring pa forbedringen er en forholdsvis afdaem-
pet vaekst i det offentlige forbrug.

Det vurderes, at der i 2023 er et overskud pa omkring 1 pct. af BNP pa
den strukturelle saldo. Det ventes, dog at saldoen forvaerres frem mod
2025, hvorefter den ventes at vaere teet pa nul i perioden 2026 til 2030,
jf. figur 11.24. Forveerringen af den strukturelle saldo skyldes blandt an-
det at reguleringen af overfgrselsindkomsterne ventes at blive hgj i
2025 og 2026, jf. tidligere, samtidigt er der forholdsvis hgj vaekst i det
offentlige forbrug i udgiftslofterne. Hele vejen til 2030 er der klar af-
stand til graensen for det strukturelle underskud pa 1 pct. af BNP, og
det vurderes ogsd med de anvendte fremskrivningsprincipper, at den
strukturelle saldo vil vaere bedre end regeringens malsaetning om et
underskud pa Y2 pct. af BNP i 2030.

Frem til 2022 har Finansministeriet vurderet, at den strukturelle saldo
er bedre, end det er vurderet i naervaerende fremskrivning. For de se-
neste ar skyldes det blandt andet, at Finansministeriet korrigerer den
strukturelle saldo for en raekke udgifter til covid-19, hvorimod de med-
tages i neervaerende fremskrivning pa linje med anbefalingen fra EU-
Kommissionen, der heller ikke korrigerer for udgifter til covid-19. Der
er ogsa veeret en forskel pa, hvordan den strukturelle beskaeftigelse og
strukturelt BNP vurderes af Finansministeriet og i denne fremskrivning.
Det medfarer, at der er en forskellig vurdering af, hvordan konjunktur-
situationen har bidraget til den offentlige saldo i 2020 til 2022, jf. tabel
I1.4.
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FIGURIL.24 STRUKTUREL SALDO

Den strukturelle saldo er forbedret i perioden siden 2014.
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Anm.: Der er kun offentliggjort sken fra Finansministeriet frem til 2024 | @ko-
nomisk Redeggarelse.

Kilde: ~@konomiministeriet, @konomisk Redegarelse, maj 2023 og egne be-
regninger.

| de naeste par ar vurderes det, at der fortsat vil vaere strukturelle over-
skud pa godt 1 pct. af BNP. Det er noget over vurderingen hos Finans-
ministeriet. Forskellen skyldes primeert, at det i naervaerende fremskriv-
ning er forudsat, at den strukturelle beskeeftigelse er lidt hgjere end
vurderet af Finansministeriet, og at den gennemsnitlige arbejdstid er
ogsa lidt hgjere. Det forbedrer den strukturelle saldo i denne fremskriv-
ning. Modsat traekker vurderingen af de strukturelle indteegter fra PAL-
skat, hvor Finansministeriet skanner et hgjere strukturelt provenu.
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TABEL 1.4 FORSKEL | DEN STRUKTURELLE SALDO TIL FINANSMINISTERIET

Forskelle i den strukturelle saldo i 2020-22 skyldes seerligt behandlingen af udgifter til covid-19 og
vurderingen af konjunktursituationen.

2019 2020 2021 2022 2023 2024

Pct. af BNP
Dansk @konomi, forér 2023 0,7 0,1 0,4 1,2 0,9 1,0
@konomisk Redegarelse, marts 2023 1,1 1,0 1,3 1,8 0,8 0,6
Forskel -0,4 -0,9 -0,9 -0,7 0,1 0,4
- heraf covid-19 0,1 -1,6 -1,8 -0,5 0,0 0,0
Qvrig forskel -0,5 0,7 1,0 -0,2 0,0 0,3
Bidrag til forskel:
- Konjunkturbidrag -0,1 0,9 1,5 0,5
- PAL-indteegter -0,4 -0,5 -0,4 -0,3 -0,4 -0,4
Realgkonomiske forhold
- Arbejdstid 0,3 0,4
- Strukturel beskaeftigelse 0,4 0,3
- Andet 0,0 0,2 -0,1 -0,4 -0,2 0,1

Anm.: Der er en forskel pa vurderingen af den strukturelle beskzeftigelse i alle ar. | de ar, hvor der er data
indgar betydningen af disse forskelle i konjunkturbidraget, mens de i fremskrivningen indgar i strukturel
beskeeftigelse.

Kilde: @konomiministeriet, @konomisk Redegarelse, maj 2023 og egne beregninger.

FINANSPOLITIKKENS AKTIVITETSVIRKNING

Vaksten i det Ved vurderingen af finanspolitikkens aktivitetsvirkning er saerligt udvik-
offentlige forbrug lingen knyttet til det offentlige forbrug vigtig. Der er umiddelbart et fald
folger ikke i det offentlige forbrug fra 2019 til 2022 i Danmarks Statistiks opge-
beskaftigelsen relse, jf. figur 11.25. Det offentlige forbrug har altsa isoleret set trukket

ned i BNP-vaeksten i perioden, selvom der var en stor stigning i den
offentlige beskeeftigelse i perioden pa ca. 5 pct. Men i den samme pe-
riode faldt det gennemsnitlige timetal for de offentligt beskaeftigede,
hvorfor antallet af arbejdede timer i det offentlige kun er steget med 2
pct. Samtidigt er det offentlige varekgb stort set usendret i maengder
henover perioden.
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FIGURILL.25 OFFENTLIG FORBRUGSVAEKST 2019-22

Det offentlige forbrug er faldet til trods for, at den offentlige beskaef-
tigelse er steget.

Vaekst forbrug Beskeeftigelse ~ Antal timer Varekgb

Anm.: Veekst i forbrug er udviklingen i det offentlige forbrug i nationalregn-
skabet. Afskrivningerne, der indgar i nationalregnskabets opggrelse,
har i perioden trukket ned i den opgjorte vaekst i det offentlige forbrug,
og veeksten opgjort uden afskrivninger har veeret 0,0 pct. Opgeres
det offentlige forbrug efter den séakaldte inputmetode, hvor udviklin-
gen i forbruget afhaenger af anvendelse af inputfaktorer, har vaeksten
i det offentlige forbrug uden afskrivninger veeret pa 2,6 pct. over peri-
oden.

Kilde: Danmarks Statistik, ADAM’s databank.

Ved vurdering af finanspolitikkens aktivitetsvirkning tages der ogsa
hgjde for udviklingen i den strukturelle beskaeftigelse og strukturelt
BNP. Det leegges til grund, at nar den strukturelle beskeeftigelse stiger
med 1 pct. kan den offentlige beskeeftigelse ogsa stige med 1 pct.,
uden at det pavirker aktivitetspresset malt ved finanseffekten. Siden
2019 har der veeret en stigning i den strukturelle beskeeftigelse opgjort
i personer pa 3 pct., hvilket isoleret daemper aktivitetspresset for en
given udvikling i den offentlige beskeeftigelse.

Finanspolitikken har vaeret pavirket af en raekke midlertidige forhold de
seneste ar. Seerligt covid-19 gav i 2020 og 2021 anledning til en reekke
midlertidige udgifter, som pavirkede aktivitetsniveauet. De midlertidige
tiltag blev dog rullet tilbage, og i 2022 var de eneste ekstraordinaere
tiltag, at der var en betydelig vaccine- og testaktivitet i starten af aret,
samt at der blev udbetalt nogle af erstatningerne til minkavlerne. Nar
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finanspolitikken skal vurderes, giver det derfor mening at se pa perio-
den 2019-22 under et. | denne periode vurderes finanspolitikken sam-
let set at have vaeret neutral. Det vil sige finanspolitikken, hverken har
oget eller mindsket presset i gkonomien, jf. tabel 11.5. 1 2023 vurderes
finanspolitikken, malt ved den etérige finanseffekt at vaere negativ, pri-
meert drevet af udviklingen i det offentlige forbrug. Det negative bidrag
skal ikke mindst ses i lyset af, at der som naevnt fortsat i starten af 2022
var midlertidige udgifter knyttet til covid-19.

TABEL I1.5 FINANSEFFEKT

Finanspolitikken har vaeret stort set neutral set over perioden fra
2019 til 2024.

2019-22° 2022-23 2023-24")

---------- Pct.point ----------

Off.forbrug -0,3 -0,3 0,2
Off.inv. 0,2 0,0 0,0
Indkomstoverfarsler 0,0 0,0 -0,1
Indkomstskatter 0,0 0,0 0,0
Afgifter 0,0 0,1 -0,1
Qwrige 0,1 0,0 0,1
Finanseffekt i alt 0,0 -0,2 0,2
a) Finanseffekten er i 2022 set i forhold 2019, dvs. fgr covid-19.

b) Finanseffekten er set i forhold til aret for.

Kilde: Egne beregninger.

Der kan endnu ikke laves en egentlig vurdering af finanspolitikken i
2024, da der ikke er fremlagt et forslag til finanslov med regeringens
prioriteringer. Med de vedtagne udgiftslofter og den gaeldende skatte-
lovgivning kan der dog laves en teknisk vurdering af finanspolitikken
aktivitetsvirkning i 2024. Med udgiftslofterne er der lagt op til en relativt
hgj vaekst i det offentlige forbrug. Der er ogsa en lille positiv effekt fra
posten @vrige, der blandt andet deekker over, at ejendomsskatterne
se&nkes, nar de nye vurderinger treeder i kraft, og der tilbagebetales for
meget betalte ejendomsskatter, der vedrarer en tidligere periode.

Ved vurderingen af finanspolitikken i forbindelse med denne fremskriv-
ning er finanseffekterne nedjusteret i forhold til vurderingen i Dansk
@konomi, efterar 2022. Nar vurderingen af finanseffekten for perioden
2019 til 2022 er nedjusteret skyldes det primeert to forhold. For det for-
ste er niveauet for det reale offentlige forbrug i 2022 reduceret med
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16%2 mia. kr. i forhold til niveauet forudsat i efteraret, hvilket bade skyl-
des et mindre forbrug i kroner, og at priserne pa offentligt varekeb steg
mere end forudsat. For det andet er den strukturelle beskaeftigelse op-
justeret med godt 1 pct., hvilket medferer, at en given finanspolitik
fremstar mere kontraktiv.

Finansministeriet har i @konomisk Redeggrelse fra maj ogsa offentlig-
gjort en vurdering af finanspolitikkens aktivitetsvirkning. Der er en for-
holdsvis stor forskel i vurderingen af den etarige finanseffekt i 2023.
Denne forskel haenger isser sammen med behandlingen af forhold
knyttet til covid-19, hvor Finansministeriet medtager aendringer for
nogle specifikke forhold i den flerarige finanseffekt i opgerelsen af de-
res etarige finanseffekt. | 2024 er der stort set den samme vurdering af
finanspolitikken, idet Finansministeriet sk@nner en etarig finanseffekt
pa 0,1, mens der i neervaerende fremskrivning skgnnes en finanseffekt
pa0,2.

FORSLAG OM ANDRING | EU’S FINANSPOLITISKE
RAMMEVARK

| april fremsatte EU-Kommissionen et forslag til revision af det finans-
politiske rammeveerk i EU. Danmark fglger de samme regler som de
lande, der er medlemmer af @MU, sa en aendring af det samlede fi-
nanspolitiske regelsaet er af betydning for, hvordan den danske finans-
politiske styring kan fastlaegges. | afsnittet gennemgas kort, hvad kon-
sekvenserne af forslaget vil veere for lande med hgj geeld og for Dan-
mark.

Det nuveerende finanspolitiske regelsaet i EU bestar af en lang raekke
regler. De vigtigste er en graense for stgrrelsen af det offentlige under-
skud pa 3 pct. af BNP, og en greense for starrelsen af @dMU-gaelden pa
60 pct. af BNP. Endvidere er der regler for, hvor hurtigt gaelden skal
tilpasse sig geeldsgraensen, og der er regler for det maksimalt tilladte
underskud pa den strukturelle saldo. For Danmark er greensen for un-
derskuddet pa den strukturelle saldo 1 pct. af BNP. Efter udbruddet af
covid-19 foreslog EU-Kommissionen i marts 2020 at aktivere den ge-
nerelle undtagelsesbestemmelse i det finanspolitiske rammevaerk, der
suspenderer de normale regler. EU-kommissionen har meddelt, at su-
spensionen af de finanspolitiske regler vil ophgre med udgangen af
2023, hvorefter reglerne igen skal overholdes.
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Den udvidede fleksibilitet, som fglger af suspensionen af reglerne, er
blevet udnyttet i mange lande siden 2020, hvor de fleste lande har haft
betydelige underskud. Danmark er det eneste land, der har haft over-
skud samlet set over de tre ar 2020 til 2022, og faktisk har haft over-
skud alle de tre ar. | de fleste andre lande har der veeret underskud,
som i mange tilfaelde har veeret langt over 3 pct. af BNP. Seks lande
har haft et samlet underskud set over de tre ar pa mere end 20 pct. af
BNP, jf. figur 11.26.

FIGURI.26 UNDERSKUD | EUROPAISKE LANDE

De fleste lande har haft betydelige underskud pa den offentlige saldo
fra 2020 til 2022.

Pct. af BNP
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Anm.: Underskuddene er akkumuleret over perioden.
Kilde: Danmarks Statistik, Statistikbanken.

Nogle lande havde allerede en hgj geeld efter finanskrisen, og i en
reekke sydeuropeeiske lande blev gaelden ikke nedbragt frem mod
2019 pa trods af de finanspolitiske regler og de relativt gunstige kon-
junkturer. Disse lande havde derfor et ekstraordinaert darligt udgangs-
punkt, da pandemien ramte.

| dag er der raekke seerligt sydeuropaeiske lande, der har gaeld pa over
100 pct. af BNP, mens Danmark har en lav geeld, jf. figur I1.27. De
nuvaerende regler indebaerer, at lande der har en @MU-gaeld pa over
60 pct. af BNP, som udgangspunkt skal reducere denne geeld med en
tyvendedel af afstanden til graensen i gennemsnit over en periode pa
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tre ar. Et land med en geeld pa f.eks. 100 pct. af BNP skal altsa redu-
cere geelden med ca. 2 pct.point om aret. Det er vurderingen, at en sa
hastig geeldsreduktion kan risikere at medfgre et behov for en finans-
politisk opstramning, der er sa kraftig, at den vil udigse en periode med
lav vaekst i BNP, hvilket kan @ge kravet til den finanspolitiske stram-
ning. Det er en vaesentlig del af baggrunden for, at EU-Kommissionen
gnsker at fa sendret de nuveerende krav til geeldstilpasning for lande
med hgj geeld, sé disse lande i stedet nedbringer gaelden i et tempo,
der vurderes at vaere mere troveerdigt.

FIGURILL.27 GALD | DE EUROPAISKE LANDE

Mange lande har i 2022 en geeld, der er over EU’s greense pa 60 pct.
af BNP.
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Anm.: Greaense angiver greensen for @MU-geeld pa 60 pct. af BNP fra stabi-
litets- og veekstpagten.

Kilde: Danmarks Statistik, Statistikbanken.

| det nuveerende finanspolitiske rammeveerk er der fokus pa den struk-
turelle saldo, hvor der er regler for det maksimale strukturelle under-
skud. | forslaget vil der vaere mindre fokus pa den strukturelle saldo. |
stedet vil fokus blive flyttet over pa vaeksten i de offentlige udgifter pa
mellemlangt sigt, hvor landene skal styre efter et mal for udgiftsvaekst
i en mellemfristet plan, der som udgangspunkt er fire ar. Planerne kan
dog forleenges til syv ar, hvis landet gennemfgrer reformer eller visse
investeringer, der er med til at sikre den finanspolitiske holdbarhed pa
det, EU-Kommissionen betegner som mellemlang sigt. Udgiftsmalet
skal seettes, sa det sikrer, at landets geeld gradvist vil konvergere ned
mod 60 pct. af BNP pa mellemlang sigt.
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For lande med en geeld under greensen pa de 60 pct. af BNP er der
umiddelbart lagt op til, at der skal veere fa krav fra EU’s side. De eneste
regler, der som udgangspunkt skal gaelde for disse lande, er, at under-
skuddet pa den offentlige saldo ikke ma overstige 3 pct. af BNP, og
@MU-geelden ikke ma stige over 60 pct. af BNP. De nuvaerende krav
til den strukturelle saldo afskaffes.

Pa trods af, at kravene til den strukturelle saldo formelt ophaeves, vil
der fortsat veere et implicit krav til det maksimale strukturelle under-
skud, da der er en graense for underskuddet pa den offentlige saldo pa
3 pct. Hvis der styres efter et strukturelt underskud for teet pa 3 pct. vil
greensen for underskuddet pa den offentlige saldo jeevnligt blive brudt,
nar landet kommer ind i en lavkonjunktur, der svaekker den offentlige
saldo. | EU-Kommissionens egne mellemfristede fremskrivninger vil
der i praksis derfor ogsa indga en sti for udviklingen i deres skan for
den strukturelle saldo i de enkelte lande.

Hvis der ikke fremadrettet er krav fra EU om stgrrelsen pa det maksi-
malt tilladte underskud pa den strukturelle saldo, star det de enkelte
lande frit for, om de vil fastholde deres nuvaerende regler om den struk-
turelle saldo. | Danmark indeholder budgetloven en greense for under-
skuddet pa den strukturelle saldo, der skal veere overholdt ved forsla-
get til finanslov. Denne graense kan fastholdes uaendret ogsa med de
foreslaede nye finanspolitiske regler pa EU-niveau. Det kan bemaer-
kes, at den mellemfristede styring i Danmark med mal for den struktu-
relle saldo pa mellemlang sigt (aktuelt 2030) har veeret gaeldende siden
1990’erne, hvilket er laenge far, at der var krav fra EU til den strukturelle
saldo.

EU-Kommissionen opggr i dag den strukturelle saldo for alle medlems-
landene, og vil fortsaette med at ggre det i forbindelse med deres mel-
lemfristede fremskrivninger. Nar den strukturelle saldo skal beregnes
for alle EU-lande, er det ngdvendigt at anvende en forholdsvis enkel
metode, der kan anvendes i alle lande. Det er ikke muligt at tage hen-
syn til, at landene er forskellige med en forskellig indretning af deres
skattesystem. Derfor beregnes den strukturelle saldo af EU-Kommis-
sionen alene som den offentlige saldo korrigeret for en sk@nnet pavirk-
ning fra konjunkturerne og eventuelle engangsforhold, der har pavirket
den offentlige saldo i et enkelt ar, som eksempelvis fremrykning af
skatter i forbindelse med udbetalingen af feriepenge i Danmark. Der-
imod tages der ikke hensyn til, at indteegterne fra f.eks. PAL-skatten
svinger meget fra ar til ar, uden der er en klar sammenhang med kon-
junktursituationen. Udsving i provenuet fra PAL-skat vil derfor pavirke
EU-Kommissionens vurdering af den strukturelle saldo for Danmark.
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| Danmark beregnes den strukturelle saldo i budgetloven efter Finans-
ministeriets metode, som er langt mere detaljeret. Der beregnes et
strukturelt provenu for visse skatter som PAL og selskabsskat, der
svinger meget uden, at der er en teet sammenhaeng med konjunktursi-
tuationen. Den strukturelle saldo i opggrelser fra Finansministeriet og
De Gkonomiske Rad efter Finansministeriets metode har derfor en
langt mere stabil udvikling, end det er tilfaeldet hos EU-Kommissionen,
jf. figur 11.28.

FIGURIL.28 STRUKTUREL SALDO

EU-Kommissionens vurdering af den strukturelle saldo svinger me-
get fra ar til ar.
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Kilde: EU-Kommissionen, Spring Forecast 2023, @konomiministeriet, @ko-
nomisk Redeggrelse, maj 2023 og egne beregninger.
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VURDERINGER 0G
ANBEFALINGER

| dette afsnit diskuteres den fgrte og planlagte finanspolitik pa bag-
grund af vurderingen af den aktuelle konjunktursituation, som praesen-
teret i afsnit I.3. Farst vurderes den planlagte finanspolitik i 2023-24
og herefter fglger vurderinger knyttet til budgetlovens underskuds-
graense og den mellemfristede saldomalsaetning. | rapportens kapitel |
findes vurderinger og anbefalinger til andre dele af den gkonomiske
politik.

FINANSPOLITIKKEN | 2023-24

Beskeeftigelsen steg betydeligt gennem 2022, og stigningen er fortsat
i de farste maneder af 2023. Ved indgangen af aret var der derfor et
stort kapacitetspres i dansk gkonomi, men det vurderes, at der er ud-
sigt til en vis afmatning de kommende ar som felge af lav veekst i ud-
landet, hgj inflation samt hgje renter. Prognosen for dansk gkonomi
indebaerer pa den baggrund, at beskeaeftigelsen gradvist aftager ned
mod det konjunkturneutrale niveau frem mod 2025. 1 2023 skgnnes der
med et beskaeftigelsesgap pa ca. 3V pct. at veere omtrent samme pres
pa gkonomiens kapacitetsgraenser som i 2022, mens presset i 2024
ventes at aftage til et beskeeftigelsesgap pa ca. 1'% pct., jf. tabel 11.6.

TABEL 11.6 CENTRALE STORRELSER FOR DEN FINANSPOLITISKE VURDERING

2019 2022 2023 2024 2030

Beskaeftigelsesgap (pct.)

0,7 3,1 3,2 1,6 0,0

Strukturel saldo (pct. af BNP) 0,7 1,2 0,9 1,0 0,1
Etarig finanseffekt (pct. af BNP) - -0,2 0,2 -
Kumuleret finanseffekt (pct. af BNP) 0,0 -0,1 0,1 -

Anm.: Den kumulerede finanseffekt er opgjort i forhold til 2019. En negativ finanseffekt angiver en stramning

af finanspolitikken.

Kilde: Danmarks Statistik, ADAM’s databank og egne beregninger.
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Finansloven for 2023 skannes at veere omtrent neutral i forhold til pa-
virkningen af aktivitetsniveauet set i forhold til 2019, jf. reekken “Kumu-
leret finanseffekt” i tabel 11.6. Beskaeftigelsesgap vurderes pa nuvee-
rende tidspunkt at vaere udvidet betragteligt siden 2019, og i det lys
burde finanspolitikken i hgjere grad bidrage til at deempe aktiviteten.
Finansloven for 2023, der blev vedtaget i maj 2023, indebaerer en lille
stramning, jf. reekken “Etarig finanseffekt” i tabellen. | lyset af, at pres-
set pa gkonomiens kapacitetsgraenser fortsat er betydeligt, burde der
have veeret en stgrre stramning. Eventuelle aendringer i finanspolitik-
ken senere i ar kan realistisk ikke na at pavirke den gkonomiske akti-
vitet naevneveerdigt i ar, men det bgr som minimum sikres, at der i re-
sten af aret ikke indgés aftaler, der gger efterspgrgselspresset.

Finanspolitikken for 2024 planlsegges samlet set fgrst med forslaget til
finanslov i august, men dele af finanspolitikken tilrettelaegges allerede
i lobet af sommeren i forbindelse med gkonomiaftalerne med kommu-
ner og regioner for 2024. Indtil forslag til finanslov for 2024 fremlaeg-
ges, er vurderingen af finanspolitikken for 2024 baseret pa vedtagen
politik, vedtagne udgiftslofter samt en raekke beregningstekniske anta-
gelser, jf. afsnit 11.4.

Finanspolitikken i 2024 vurderes med de givne forudsaetninger at inde-
baere en lille lempelse. Isoleret set taler den forventede afmatning i
2024 i retning af, at der kan ske en lempelse af finanspolitikken, men
der er flere argumenter, som taler imod dette. For det farste er det in-
denlandske inflationspres aktuelt stigende, og det forventes, at der vil
veere et signifikant positivt bidrag til inflationen fra indenlandske fakto-
rer ogsa i 2024. Dette taler for en stramning af finanspolitikken. For det
andet vurderes finanspolitikken siden 2019, som naevnt, ikke at af-
spejle den udvikling, der har veeret i konjunktursituationen. Nar finans-
politikken ikke er strammet i takt med opbygningen af et pres pa kapa-
citeten, sa er der heller ikke belaeg for at lempe, nar konjunktursituati-
onen gradvist normaliseres.

Formandskabet vurderer, at argumenterne mod en finanspolitisk lem-
pelse med de nuvaerende konjunkturudsigter taler for, at finanspolitik-
ken i 2024 ikke ber bidrage til at gge efterspgrgselspresset, snarere
tveertimod. Erfaringen viser, at konjunkturudviklingen ofte bliver ander-
ledes end forventet. Starre sendringer i konjunkturudsigterne eller aen-
dringer i den farte finanspolitik i 2023 vil derfor kunne pavirke denne
anbefaling.
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BUDGETLOVENS UNDERSKUDSGRANSE OG 2030-
MALSZTNING

Der skgnnes i ar at vaere et overskud pa den strukturelle saldo pa ca.
1 pct. af BNP. Frem mod 2030 skannes saldoen at blive svaekket, og i
2030 vurderes der at vaere udsigt til omtrent balance pa den struktu-
relle saldo. Den strukturelle saldo ventes dermed klart at holde sig over
budgetlovens underskudsgraense pa 1 pct. af BNP i hele perioden frem
mod 2030. Samtidig viste beregningerne i Dansk @konomi, efterar
2022, at finanspolitikken med en holdbarhedsindikator pa 1,0 pct. af
BNP skgnnedes at veere mere end holdbar. Formandskabets vurde-
ring er derfor, at de offentlige finanser er grundlaeggende sunde.

Vurderingen af de offentlige finanser i 2030 bygger pa en reekke forud-
saetninger, herunder at afskaffelsen af store bededag som helligdag
fra 2024 ikke skennes at have en arbejdsudbudseffekt i 2030, jf. tidli-
gere i neervaerende kapitel samt diskussionen i rapportens kapitel |. De
offentlige finanser skennes dermed at veere grundleeggende sunde,
ogsa i fraveer af en mulig effekt af afskaffelsen af store bededag. Mere
generelt er det formandskabets vurdering, at det med de givne forud-
saetninger ikke er ngdvendigt at gennemfgre nye finans- og struktur-
politiske tiltag af hensyn til den mellemfristede saldomalsaetning eller
holdbarheden. Denne vurdering kan dog eendres, hvis der opstar et
politisk gnske om at afsaette flere penge til eksempelvis forsvaret eller
opnaelse af klimamalsaetninger, eller hvis lenmodtagerne @nsker at
fortseette den historiske tendens til lavere arbejdstid.

104 Dansk @konomi, forar 2023 De konomiske Réd‘:.



Konjunktur og offentlige finanser - Litteratur

De @konomiske Rz‘id("

LITTERATUR

Aiyar, S., J. Chen, C. Ebeke, R. Garcia-Saltos, T. Gudmundsson, A.
llyina, A. Kangur, T. Kunaratskul, S. Rodriguez, M. Ruta, T. Schulze,
G. Soderberg og J.P. Trevino (2023): Geoeconomic Fragmentation
and the Future of Multilateralism. IMF Staff Discussion Notes. Januar
2023.

Andersen, A.L., N. Johannesen, M. Jgrgensen og J.-L. Peydro (2022):
Monetary Policy and Inequality. CEBI Working Paper Series. Kaben-
havns Universitet.

Arce, O., E. Hahn og G. Koester (2023): How Tit-for-Tat Inflation Can
Make Everyone Poorer. The ECB Blog. 30. marts 2023.

Benigno, P. og G.B. Eggertsson (2023): It's Baaack: The Surge in In-
flation in the 2020s and the Return of the Non-Linear Phillips Curve.
NBER Working Paper No. 31197.

Borio, C., B. Hofmann og E. ZakrajSek (2023): Does Money Growth
Help Explain the Recent Inflation Surge? BIS Bulletin No. 67.

Cardoso, M., C. Ferreira, J.M. Leiva, G. Nufio, A. Ortiz og T. Rodrigo
(2022): The Heterogeneous Impact of Inflation on Households’ Bal-
ance Sheets. Red Nacional De Investigadores en Economia Working
Papers 176.

Coibion, O., D. Georgarakos, Y. Gorodnichenko og M. van Rooij
(2021): How Does Consumption Respond to News About Inflation?
Field Evidence from a Randomized Control Trial. Arbejdspapir.

Coibion, O., Y. Gorodnichenko og M. Weber (2022): Monetary Policy
Communications and the Effects on Household Inflation Expectations.
Journal of Political Economy, 130 (6), s. 1537-1584.

Coibion, O., Y. Gorodnichenko og T. Ropele (2020): Inflation Expecta-
tions and Firm Decisions: New Causal Evidence. The Quarterly Jour-

nal of Economics, 135 (1), s. 165-219.

Ceeuré, B. (2019): The Rise of Services and the Transmission of Monetary
Policy. Tale ved den 21. Geneva Conference on the World Economy.

Dansk @konomi, forar 2023 105



Konjunktur og offentlige finanser - Litteratur

106

Danmarks Nationalbank (2019a): Risikoen for global recession er ste-
get. Analyse (16).

Danmarks Nationalbank (2019b): Boligskatteaftalens effekt pa bolig-
priserne. Analyse (6).

Danmarks Nationalbank (2022): Udsigter for dansk skonomi — septem-
ber 2022. Analyse (11).

Danmarks Nationalbank (2023a): Inflation — Why Did it Rise and What
Are the Drivers Ahead? Economic Memo.

Danmarks Nationalbank (2023b): Konverteringsgevinster har nedbragt
geeld og kan understgtte forbrug. Nyt (1).

De @konomiske Rads formandskab (2020): Dansk @konomi, efterar 2020.
De @konomiske Rads formandskab (2022a): Dansk @konomi, forar 2022.

De @konomiske Rads formandskab (2022b): Dansk @konomi, efterar
2022.

Doh, T. og A.T. Foerster (2022): Have Lags in Monetary Policy Transmis-
sion Shortened? Economic Bulletin. Federal Reserve Bank of Kansas City.

ECB (2021): Inflation Expectations and Their Role in Eurosystem Fore-
casting. Occasional Paper Series.

EU-Kommissionen (2023): European Economic Forecast, Spring
2023. Maj 2023.

Fajgelbaum, P.D. og A.K. Khandelwal (2022): The Economic Impacts of
the US-China Trade War. Annual Review of Economics, 14, s. 205-228.

Galesi, A. og O. Rachedi (2019): Service Deepening and the Trans-
mission of Monetary Policy. Journal of the European Economic Asso-

ciation, 17(4), s. 1261-1293.

Havranek, T. og M. Rusnak (2013): Transmission Lags of Monetary
Policy: A Meta-Analysis. International Journal of Central Banking, 33.

IMF (2023a): World Economic Outlook Update. Januar 2023.

IMF (2023b): World Economic Outlook. April 2023.

Dansk @konomi, forar 2023 De @konomiske Rédo



Konjunktur og offentlige finanser - Litteratur

De @konomiske Réd‘:.

IMF (2023c): Global Financial Stability Report. April 2023.
Michaillat, P. og E. Saez (2019): Optimal Public Expenditure with Inef-
ficient Unemployment. The Review of Economic Studies, 86 (3), s.

1301-1331.

Michaillat, P. og E. Saez (2021): Beveridgean Unemployment Gap.
Journal of Public Economics Plus, 2.

Michaillat, P. og E. Saez (2022): u* = vuv. NBER Working Paper No.
30211.

OECD (2023): Economic Outlook, Interim Report, 113. Marts 2023.

Dansk @konomi, forar 2023 107



Dansk @konomi, forar 2023




De Jkonomiske Ré’\du
Formandskabet

KAPITEL Il
VELSTAND OG
VELFARD

Dansk @konomi, forar 2023




KAPITEL 11
VELSTAND OG VELFARD

Der er bred bevagenhed om befolkningens velstand og
velfeerd. Velfeerd deekker over andet og mere end vel-
stand. Eksempelvis kan et tiltag, der @ger arbejdsudbud-
det, potentielt gge velstanden, men mindske velfeerden.

Kapitlet bidrager til debatten om maling af velfeerd ved at
anvende en specifik velfaerdsindikator, der pa teoretisk
konsistent vis opger velfeerd ud fra forbrug, levetid og fritid.

Sammenlignet med 24 hgjindkomst-OECD-lande rangerer
Danmark hgjere malt ved den anvendte velfeerdsindikator
end ved BNP, hvorimod det modsatte er tilfaeldet for USA.

Malt ved velferdsindikatoren er den geografiske ulighed
pa tveers af Danmark mindre end malt ved indkomst. Mens
den geografiske ulighed i indkomst er steget siden finans-
krisen, geelder det ikke malt ved velfeerdsindikatoren.

Kapitlet indikerer dermed, at der er en hgjere grad af lige
muligheder pa tvaers af Danmark end forskellene i ind-
komst tilsiger.
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1.1

Velfaerd er meget
andet end velstand

BNP maler
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produktion, ikke
velfaerd
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INDLEDNING

Befolkningens velstand og velfeerd fylder meget i sammenligning mellem
savel lande som landsdele. Hvor er det bedst at blive fgdt, og hvordan
males det? For at svare pa sadanne spgrgsmal benyttes BNP pr. ind-
bygger ofte som sammenligningsmal. BNP maler alene gkonomisk pro-
duktion og er dermed et mal for velstand, mens meget andet kan have
betydning for den velfeerd, man kan forvente at opna gennem livet.’

VELSTAND OG VELFARD

Velstand knytter sig til mulighederne for at forbruge nu og i fremtiden.
Forbrugsmulighederne afhaenger bade af den Igbende indkomst og
af veerdien af formuegoderne, eksempelvis fysisk kapital, humanka-
pital og naturressourcer. Det er ofte vanskeligt at opgere formuego-
derne, hvorfor det i praksis ofte er indkomsten pr. indbygger, som
anvendes som mal for velstanden. Der er dog eksempler pa, at det
er muligt at beregne indikatorer for velstand, som ogsa inddrager ek-
sempelvis naturressourcer. BNP er et ofte anvendt mal for velstand.

Velfeerd er derimod en mangfoldig og subjektiv starrelse, som der
ikke findes en entydig definition af. Velfeerd deekker bade over mate-
rielle og immaterielle veerdier og er teet knyttet til lykke, tilfredshed,
velbefindende og nytte. Velfaerd deekker bade over velfeerden for det
enkelte individ og velfeerden for samfundet som helhed. Begrebet
daekker saledes over en naesten endelgs raekke faktorer som eksem-
pelvis gkonomiske goder og forbrugsmuligheder, fritid, sundhed, le-
vetid, kvaliteten af miljget, sociale forhold, arbejdsvilkar, tryghed, til-
lid, og hvordan goderne i samfundet fordeles. Velfeerd er ikke et vaer-
dineutralt begreb, og der er ikke universel enighed om, hvad der ud-
ger “det gode liv”.

Selvom der ofte er en positiv sammenhaeng mellem gkonomisk pro-
duktion og velfeerd, kan BNP stige af arsager, der i sig selv ma formo-
des at reducere velfaerden. Dette kan eksempelvis ske, hvis en gget
produktion sker pa bekostning af @get forurening, eller hvis en stigning

1) Ofte benyttes ogsa bruttonationalindkomsten (BNI) pr. indbygger eller nettonationalind-
komsten (NNI). BNI tager hgjde for indkomstbeveaegelser pa tveers af landegreenser,
mens NNI herudover tager hgjde for nedslidning af kapitalapparatet. Der er en betydelig
samvariation mellem de tre mal, hvorfor BNP pr. indbygger anvendes i kapitlet.
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BNP er ensartet
opgjort og
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enkelt tal
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om maling af
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velfaerdsindikator
for Danmark
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i arbejdstiden medfarer et tab af fritid. | begge tilfeelde ma man for-
mode, at velstanden stiger, fordi man har mere produktion til radighed.
Velfaerden er dog potentielt faldet grundet a@get forurening og mindre
fritid. Det potentielle fald i velfeerden fanges dog ikke af BNP. Pa
samme vis vil det forgge indkomsten, hvis befolkningen arbejder har-
dere, men hardere arbejde kan potentielt forvaerre sundheden og fare
til et kortere liv, jf. f.eks. Hummels mfl. (2023). Derudover har fordelin-
gen af samfundets ressourcer ingen betydning for BNP, men det kan i
hgj grad pavirke velfaerden, bade for den enkelte og for samfundet.

Trods disse mangler anvendes BNP pr. indbygger ofte til sammenlig-
ninger mellem lande og som mal for udviklingen over tid. Det skyldes,
at veldefinerede opgerelsesmetoder med internationale retningslinjer
sikrer sammenlignelighed pa tveers af lande og over tid. Samtidig kvan-
tificerer BNP velstanden i ét enkelt tal. BNP er sdledes et enkelt, ag-
gregeret mal, som har en veldefineret fortolkning. Af alle disse grunde
er BNP pr. indbygger et bekvemt mal at anvende, hvis man @nsker at
foretage sammenligninger eller foretage sk@n over, hvor den gkono-
miske udvikling har veeret mest gunstig. BNP-malets mangler ger det
imidlertid naturligt at overveje, om det er muligt at konstruere et bedre
mal, der kommer teettere pa det, som kan opfattes som velfaerd.

I 2009 udkom Stiglitz-Sen-Fitoussi-kommissionen med en rapport,
som anbefaler at skifte fokus fra maling af gkonomisk produktion fil i
stedet at fokusere pa maling af velfeerd, jf. Stiglitz mfl. (2009). Det har
vaeret med til at skabe en bredere bevagenhed om udfordringerne ved
maling af velstand og velfaerd, hvilket har fgrt ny forskning med sig,
herunder i forhold til at konstruere egentlige velfaerdsindikatorer.

| dette kapitel operationaliseres en sadan indikator for velfeerd baseret
pa Jones og Klenow (2016).2 | stedet for gkonomisk produktion med-
regner denne indikator alene forbruget af produktionen, idet det anta-
ges, at forbruget og ikke produktionen i sig selv genererer velfaerd.
Derudover medregner velfeerdsindikatoren pa en teoretisk konsistent
made veerdien af fritid og levetid, samt at ulighed @ger usikkerheden
om den forventede velfeerd. Velfaerdsindikatoren medtager saledes en-
kelte, men vaesentlige faktorer, som der ma skgnnes at vaere bred
enighed om er vigtige for befolkningens velfeerd. Indikatoren har ogsa
den kvalitet, at de ngdvendige data er tilgaengelige, hvorfor det er mu-
ligt at kvantificere velfeerdsforskelle over tid for Danmark og en raekke
gvrige lande samt forskelle p& tvaers af landsdele i Danmark.

2) Velfeerdsindikatoren fra Jones og Klenow (2016) er anvendt til at undersege forskelle
mellem forskellige demografiske og etniske grupper i USA samt forskelle mellem ame-
rikanske stater i henholdsvis Curtis mfl. (2021), Brouillette mfl. (2022) samt Falcettoni
og Nygaard (2023).
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Den anvendte velfeerdsindikator er ikke perfekt, siden der naeppe no-
gensinde vil vaere enstemmighed om, hvordan en sadan indikator skal
se ud. Eksempelvis indgar miljgeffekter, som ikke pavirker den forven-
tede levetid, ikke. En anden mangel er, at velfaerdsindikatoren ikke ind-
drager beeredygtighed. Hvis den gkonomiske udvikling ikke er beere-
dygtig, vil det ga ud over velfaerden for fremtidige generationer. For at
kunne inddrage miljgeffekter direkte i BNP-opgarelsen, er der udviklet
et gront BNP, som ggr det muligt at vurdere, om den gkonomiske ud-
vikling er baeredygtig.® En anden, relateret tilgang til inddragelse af ud-
viklingen i blandt andet natur og miljg er den sakaldte aegte opsparing,
jf. @konomi og Miljg 2012 og 2017.

Kapitlets analyser pa baggrund af velfeerdsindikatoren viser, at der pa
tveers af 24 hgjindkomst-OECD-lande er en generel tendens til, at
lande med hgjt BNP pr. indbygger ogsa har en hgj velfeerdsindikator.
Anvendelsen af velfeerdsindikatoren fgrer dog til en reekke nye erken-
delser sammenlignet med, hvis BNP pr. indbygger alene anvendes.
Séledes ligger Danmark i en international sammenligning hgjere malt
ved velfeerdsindikatoren end ved BNP pr. indbygger. Forskellene mel-
lem de to mal skyldes i hgj grad forskelle i forventet levetid og udvik-
lingen i denne pa tveers af lande.

Opgerelser af velfaerden pa tveers af landsdele i Danmark viser, at for-
skellene mellem landsdelene er mindre malt ved velfaerdsindikatoren
end malt ud fra disponibel indkomst. Resultaterne peger saledes i ret-
ning af, at den geografiske ulighed overvurderes, nar den alene vurde-
res ud fra indkomstforskelle fremfor et bredere mal for velfserd, som
inddrager flere faktorer af betydning for individers velbefindende.

Tidligere undersagelser peger i retning af stigende geografisk ulighed
i Danmark, jf. eksempelvis Arbejderbevaegelsens Erhvervsrad (2023).
Analyser i kapitlet viser ligeledes, at der er tegn pa stigende geografisk
ulighed opgjort ud fra indkomstforskelle. Der er imidlertid ikke tegn pa
stigende geografisk ulighed pa baggrund af den anvendte velfeerdsin-
dikator. Det er derfor afggrende, hvilket mal der danner grundlag for
sammenligningen.

Afsnit IIl.2 anvender den teoretisk konsistente velfaerdsindikator fore-
slaet af Jones og Klenow (2016) til at male velfaerden i sadvel Danmark
som i en raekke andre OECD-lande, som Danmark ofte sammenlignes
med. Afsnittet analyserer sammenhaengen mellem velfaerdsindikato-
ren og BNP pr. indbygger og undersgger, hvad forskellene mellem de

3) Det grenne BNP er i Danmark opgjort i et samarbejdsprojekt mellem institutter pa Ke-
benhavns Universitet og Aarhus Universitet samt Danmarks Statistik.
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to mal skyldes. Derudover sammenholder afsnittet udviklingen i de to
mal over tid. | afsnit 11l.3 opgeres velfeerdsindikatoren pa tveers af
landsdele i Danmark for at undersgge den geografiske ulighed i vel-
stand og velfeerd, herunder hvilken rolle geografisk mobilitet spiller. Af-
snit IIl.4 sammenfatter kapitlets resultater.

VELSTAND OG VELFZARD PA
TVZERS AF LANDE

Dette afsnit anvender en velfeerdsindikator foreslaet af Jones og Kle-
now (2016) til at male velfaerden i Danmark savel som i en raeekke andre
OECD-lande, som Danmark ofte sammenlignes med.

FILOSOFIEN BAG VELFARDSINDIKATOREN

Velfeerdsindikatoren segger at male den forventede livstidsvelfeerd pa
fodselstidspunktet. Tilgangen kan ses som udtryk for et tankeeksperi-
ment, hvor man vurderer forventet livstidsvelfaerd, far man er fadt. Vur-
deringen foretages bag et sakaldt uvidenhedens slgr, jf. Rawls (1971),
uden nogen konkret viden om, hvor man fades eller ens konkrete livs-
bane efter fadslen. Man kan i stedet danne en forventning til ens livs-
omstaendigheder og derved vurdere den forventede velfaerd ved et liv
i det pageeldende land pa det pageeldende tidspunkt.

Efter at have dannet en forventning om ens livtidsvelfaerd, kan denne
sammenlignes mellem forskellige lande. Konkret vil velfeerdsindikato-
ren male, hvor meget forbrug individet vil veere villig til at opgive for at
veere indifferent mellem at fedes i det ene land fremfor det andet.* Vel-
feerdsindikatoren omveksler dermed forskelle mellem lande malt i for-
ventet livstidsvelfaerd til en tilsvarende forskel malt i forbrug.

Pa samme made kan velfeerdsforskelle over tid for et enkelt land sam-
menlignes ved at opgare, hvor meget forbrug individet vil vaere villig til
at opgive for at vaere indifferent mellem, at fgdes i det ene ar frem for
det andet ar i samme land.

4) @konomer kalder denne form for velfeerdssammenligning for aekvivalent variation i for-
brug.
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Der eksisterer ingen objektive og entydige svar pa, hvad livstidsvel-
feerd er. Derfor vil enhver konkret beregning nedvendigvis skulle base-
res pa antagelser, som kan diskuteres. Jones og Klenow (2016) laeg-
ger til grund, at velfaerden for individet afheenger positivt af forbrug,
fritid og livslaengde, jf. boks Ill.1. Forventninger til forbrug, fritid og livs-
leengde vil dermed fastlaegge velfeerdsindikatoren for det konkrete land
eller tidspunkt. At netop disse elementer pavirker velfaerd positivt er
formodentlig ukontroversielt og svarer til de antagelser, man oftest
leegger til grund for gkonomiske modeller. Der hvor vandene skilles er
nok iseer om, hvilke andre forhold som derudover bgr inddrages og
navnlig, hvilken vaegt disse andre forhold skal gives. Ved at ngjes med
ovennzevnte elementer kan Jones og Klenow (2016) udnytte gkono-
misk nytteteori til at fastlaegge konsistente veegte, men afgraensningen
betyder, at en reekke potentielt vigtige forhold for velfaerd ikke indgar i
indikatoren.

Udover forbrug, livslaeengde og fritid pavirkes velfeerdsindikatoren af
ulighed i forbruget. Nar ulighed mindsker livstidsvelfaerden skyldes det,
at nar individet ved fadslen teenkes at vurdere sin livstidsvelfeerd, er det
preecise forbrug ukendt. Ganske vist kendes gennemsnitsforbruget,
men forbruget kan ende med at vaere hgjere eller lavere. Graden hvor-
ved forbruget kan afvige fra gennemsnittet i et givent land afthaenger i
praksis af, hvor ulige forbruget er fordelt — jo starre ulighed, desto sterre
er eksempelvis risikoen for at ende med meget lavt forbrug. Individerne
antages at veere risikoaverse, hvilket vil sige, at de foretreekker sikker-
hed frem for usikkerhed. Dette medfgrer, at forbrugsulighed er udtryk
for en risiko, der pavirker livstidsvelfaerden negativt. Risikoaversionen
stammer rent teknisk fra, at den anvendte nyttefunktion udviser afta-
gende marginalnytte, hvilket betyder, at den farste enhed har stgrre
vaerdi end senere enheder. Empirisk er der grundlag for at konkludere,
at de fleste individer er risikoaverse, jf. f.eks. Dohmen mfl. (2011).

VELFARDSINDIKATOREN

Velfeerdsindikatoren i afsnittet angiver, hvor meget en ufadt skal
have sit livstidsforbrug skaleret med for at veere indifferent mellem
at skulle leve hele sit liv i et givet land eller at skulle leve hele sit liv i
Danmark. Den ufgdte baserer hvert ar sin forventning om fremtidig
velfeerd pa det nuveerende aldersbetingede forbrug, fritid, forventet
levetid og forbrugsulighed i de to lande.
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BOKS IIl.1 BEREGNING AF VELFARDSINDIKATOREN

Beregningen af velfserdsindikatoren bygger pa Jones og Klenow (2016). Velfeerdsindikatoren sgger
at male forventet livstidsvelfeerd pa fedselstidspunktet. En ufedt ved ikke, hvordan livet former sig,
men befinder sig bag uvidenhedens slar, jf. Rawls (1971). Derfor evaluerer den ufgdte den forven-
tede velfeerd for hvert enkelt land og sammenholder disse forventede velfaerdsniveauer mellem
lande. Herved kan det beregnes, hvor meget forbrug den ufgdte skal kompenseres med (eller er
villig til at opgive) for at veere indifferent mellem at leve sit liv i de forskellige lande. Den forventede
velfeerd for den ufgdte i et givet land er givet ved:

U=E

> B ueald)- S(a)]

hvor E angiver, at velfeerd males som en forventet veerdi, a angiver alderen, g er en diskonterings-
faktor, og S(a) er sandsynligheden for, at en person bliver a ar gammel, u(-,-) er nyttefunktionen,
hvor ¢, og [, udtrykker forbrugs- hhv. fritidsniveauerne pa det pagaeldende alderstrin. Der er saledes
tale om en forventet velfeerd, der beregnes for hvert alderstrin.

Velfeerdsforskellene mellem lande bliver malt i relative eendringer i forbrugseekvivalenter i forhold il
et sammenligningsomrade i et givet ar, i dette afsnit Danmark. Metoden sammenholder saledes den
forventede velfeerd i land i og Danmark med relationen:

Upx () = U;(D)

hvor ; er velfeerdsindikatoren, der angiver, hvor meget forbruget skal skaleres med i hvert alders-
trin, for at den ufgdte er indifferent mellem at leve sit liv i land i og Danmark. | beregningen af
velfeerdsindikatoren antages en specifik nyttefunktion samt praeferencer for fritid, forbrug og levetid.
Den anvendte nyttefuntionen udviser aftagende marginalnytte til forbrug og fritid, hvilket betyder, at
individerne er risikoaverse. Disse preeferenceparametre bliver kalibreret ved brug af danske data,
eksempelvis anvendes den danske vaerdi af statistik liv, jf. @konomi og Milje 2015, til at bestemme,
hvor meget en stigning i forventet levetid betyder. Med andre ord saettes der via disse preeference-
parametre priser i forbrugstermer pa levetid, forbrug og fritid. For neermere detaljer omkring metode,
kalibrering og falsomhedsberegninger henvises der til baggrundsnotatet.

Forsimplende antagelser

| analysen i dette afsnit anvendes aggregeret data, som beskrives naermere i boks I11.2. For at kunne
anvende aggregeret data er det ngdvendigt med en raekke forsimplende antagelser. For det forste
antages det, at forbruget er lognormalt fordelt med variansen o2. For det andet antages det, at det
gennemsnitlige niveau af forbrug og fritid er uafhaengigt af alder. For det tredje antages det, at
diskonteringsfaktoren, B, er lig 1, hvilket betyder, at individer ikke diskonterer fremtidigt forbrug. For
det fijerde antages det, at der ikke er nogen vaekst i forbruget henover livet. Alle disse antagelser
lempes i afsnit 111.3, hvor registerdata anvendes til at sammenligne velfeerdsindikatoren for forskel-
lige landsdele i Danmark.
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BOKS llI.1 BEREGNING AF VELFARDSINDIKATOREN, FORTSAT
De forsimplende antagelser medfarer, at den forventede velfeerd i land i kan skrives som:

1
U; =g (ﬂ +log(c;) + v(ly) — Eaiz)

hvor e; = ), S(a) er den forventede levetid for en ufadt, og o; er standardafvigelsen for forbruget.
Livstidsnytten for den ufgdte er dermed givet som produktet af den forventede levetid og den for-
ventede nytte af et enkelt levear. Ulighed indgar med et negativt fortegn, da aftagende marginalnytte
af forbrug og fritid indebeerer risikoaversion. Stor ulighed er, set bag uvidenhedens slgr, udtryk for
stor risiko, hvilket traekker ned i evalueringen af den forventede nytte.

Dekomponering af forskel i velfeerdsindikatoren og BNP pr. indbygger

Analysemetoden tillader os at male forholdet mellem velfaerdsindikatoren (4;) og indkomst pr. ind-
bygger (eksempelvis BNP pr. indbygger). Dette er nyttigt for at forsta, hvordan hhv. en velstands-
og velfeerdsbaseret sammenligning af lande afviger fra hinanden. Velfaerdsforskellen mellem land i
og Danmark er voksende i forskellen i forventet levetid, forbrugskvote, fritid og/eller ulighed. De-
komponeringen af forskellen mellem de to mal i forhold til Danmark ser ud pa felgende made:

Ay _ € —¢épg (_ 1,
log (?i) = oo (u + log(c;) + v(ly) 20 )

c; Cpx

+lo (—l)—lo (—)

8 Vi 8 Ybk
+v(l;) — v(lpk)

1
-3 (07 — aby)

¥: = ¥i/¥pk er den relative forskel i BNP pr. indbygger i land i i forhold til Danmark. Det farste led
pa hgjre side angiver den relative forskel i forventet levetid mellem land i og Danmark,
(e; — epx)/epx, veegtet med veerdien af et ars velfeerd i land /, (@ + log ¢; + v(l;) — %a?). Det andet
led angiver forskellen i forbrugskvoten mellem land i og Danmark. Det tredje led angiver forskellen
i fritid mellem land i og Danmark. Det sidste led angiver forskelle i ulighed mellem land i og Danmark.
Se desuden baggrundsnotatet for yderligere detaljer.

Vaekst i velfeerdsindikatoren

| stedet for at sammenligne velfeerden mellem eksempelvis Danmark og USA, er muligt at sammen-
ligne velfeerden i Danmark i 2019 med Danmark i 1995. Velfeerdsindikatoren afspejler i denne situ-
ation, hvor meget livstidsforbruget skal skaleres med i 2019 for, at en person bag uvidenhedens
slgr er indifferent mellem at leve i 2019 eller 1995. Den gennemsnitlige arlige vaekst kan findes ved
at dividere velfeerdsindikatoren med antal ar i perioden, T = 2019 — 1995 = 24.

1
Ay = _TIOg(At)

Ligesom med sammenligningen af velfeerdsindikatoren mellem lande, er det muligt at dekomponere
veeksten i velfeerdsindikatoren pad samme made som ovenfor.
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Der er tre gevinster ved den anvendte tilgang: For det farste ma de
feerreste formodes at veere uenige i, at nytten alt andet lige athanger
positivt af forbrug, fritid samt livsleengde. For det andet ger den valgte
nyttefunktion det forholdsvis simpelt at konstruere en fortolkelig samlet
velfeerdsindikator, som det er muligt at dekomponere. For det tredje er
datakravene til at beregne velfaerdsindikatoren ikke stgrre end, at det
er muligt at sammenligne stort set alle verdens lande pa en standardi-
seret facon — ganske som det ger sig geeldende, nar BNP sammenlig-
nes pa tveers af verdens lande.

Med det sagt skal det understreges, at der principielt ikke er noget til
hinder for at vaelge en anden nyttefunktion end den, som Jones og Kle-
now (2016) anvender. Heri ligger der potentielt en grundlaeggende vaer-
dimeessig diskussion af, hvad der udger det gode liv. Listen er neermest
endelgs i forhold til, hvad der bidrager til individers velfeerd, og hvad der
kan indga i nyttefunktionen udover forbrug, fritid og livsleengde. Bar an-
tal barn eksempelvis indga? Ber den finansielle arv, man kan videregive
til sine barn, indgd? Er det rimeligt at antage, at lande alene adskiller
sig fra hinanden i niveauet af forbrug, fritid, livsleengde og ulighed, og
at preeferencerne dermed er ens for alle lande — eksempelvis at gget
fritid vil forbedre velfaerden pa samme vis i alle verdens lande? Der er
saledes rig mulighed for at udvide eller justere pa dette punkt, hvis det
gnskes. | det fglgende holder analysen sig imidlertid til valgene truffet i
den originale artikel, herunder, at preeferencerne antages at felge ad-
feerd, der kan identificeres ud fra data, jf. boks Ill.1.

Velfzerdsindikatoren, baseret pa Jones og Klenow (2016), kan bereg-
nes pa baggrund af kendskab til fire variable: Forventet levetid ved
fadslen, gennemsnitligt forbrug (bade privat og offentligt forbrug), gen-
nemsnitlig fritid samt uligheden i forbruget. Beregningen af disse vari-
able beskrives kort i boks I11.2. For en mere detaljeret gennemgang af
variablene henvises til baggrundsnotatet.

Velfaerdsforskellene mellem lande bliver malt i relative aendringer i for-
hold til et sammenligningsland, som i det fglgende er Danmark. Vel-
feerdsindikatoren for Danmark normaliseres derfor til 100 i det fal-
gende. Velfeerdsindikatoren i de gvrige lande er saledes opgjort som
afvigelser i forhold til Danmark: Hvis indikatoren er stgrre end 100, er
den beregnede velfeerd hgjere i det pageeldende land end i Danmark
og vice versa. | resten af afsnittet anvendes velfeerdsindikatoren til at
undersgge velfeerdsforskelle mellem lande og over tid, samt hvorvidt
det leder til nye indsigter at anvende velfaerdsindikatoren i stedet for
BNP pr. indbygger.
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BOKS I111.2 VARIABLE | VELFARDSINDIKATOREN

Til analyserne i dette afsnit anvendes aggregeret data fra en raekke internationale datakilder fra
blandt andet FN, Verdensbanken og OECD til at beregne den forventede levetid, forbrug, fritid og
ulighed for Danmark og en raekke lande. Beregningen af de fire inputvariable falger i hgj grad Jones
og Klenow (2016) og beskrives neermere nedenfor. For yderligere forklaring henvises til baggrunds-
notatet.

Variabelbeskrivelse:
Den forventede levetid for et individ ved fadslen kan findes i Verdensbankens HNPStats database.
Databasen beskriver, hvor leenge en nyfgdt forventes at leve baseret pa den nuveerende befolkning
i det pagaeldende ar.

Forbruget findes ud fra data fra OECD og beregnes som andelen af BNP pr. indbygger, der bestar
af privat og offentligt forbrug. Denne findes ved at fratraekke investeringer samt nettoeksporten fra
BNP, dvs. forbruget findes som C+G=Y-I-(X-M), hvor C er privat forbrug, G er offentlig forbrug, Y er
BNP, | er investeringer, X er eksport og M er import.

Fritid beregnes som den andel af tid, en gennemsnitlig person ikke arbejder i Igbet af aret. For at
beregne fritid beregnes den gennemsnitlige arbejdstid derfor farst ved at anvende OECD-data.
Denne beregnes som det samlede praesterede antal arbejdstimer i landet delt med antal personer i

. . ang q .. 5 = L arbejdsti
befolkningen. Herefter findes fritid ved at bruge relationen Fritid = 22229 an;:4gr CJASEIMET gor hvert

land, hvor det antages, at der er 5840 mulige arbejdstimer pa et ar, svarende til 16 vagne timer om
dagen. Der kan veere en vis usikkerhed forbundet med at sammenligne arbejdstid pa tveers af lande,
da opggrelsesmetoden og datakilden til at opgere arbejdstid kan variere pa tveers af lande.

Ulighed i forbrug beregnes som en standardafvigelse baseret pa GINI-koefficienten for forbrug.
Denne kan findes for en reekke lande i FN's UNU-WIDER World Income Inequality database. For
en reekke lande, heriblandt Danmark, findes kun indkomstulighed, hvorfor forbrugsuligheden skal
estimeres. For disse lande estimeres forbrugsuligheden med en linezer regression pa baggrund af
indkomstuligheden.

Deskriptiv statistik:

Tabel A viser deskriptiv statistik for de fire inputvariable for otte udvalgte lande. Den forventede
levetid er hgjere i Danmark end i USA, hvilket vil traekke velfaerdsindikatoren op i Danmark sam-
menlignet med USA. Ligeledes arbejdes der mere i USA end i Danmark, hvilket ogsa vil traekke
velfaerdsindikatoren op i Danmark i forhold til USA.

Fortseettes
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BOKS lll.2 VARIABLE | VELFARDSINDIKATOREN, FORTSAT

TABEL A DESKRIPTIV STATISTIK, 2019
Land Forventet Forbrug? Arbejdstimer Forbrugs-

levetid pr. ar® ulighed ©

Danmark 81,5 41.575 655 25,6
USA 78,8 52.968 852 34,5
Frankrig 82,8 37.322 608 26,9
Norge 83,0 45.865 729 24 1
Sverige 83,1 38.582 798 25,7
Tyskland 81,3 40.227 688 26,9
Holland 82,1 40.182 762 254
Storbritannien 81,2 40.592 821 30,3

a) Forbrug indgar som kegbekraftsjusteret gennemsnitlige forbrug pr. person i US-dollars og indeholder

bade offentlig og privat forbrug.

b) Arbejdstimer angiver den gennemsnitlige arlige arbejdstid for en person i landet. Bemaerk det er saledes
ikke den gennemsnitlige arbejdstid for beskeeftigede, men for hele befolkningen.

c) Forbrugsulighed er vist ved Gini-koefficenter. Disse omregnes til standardafvigelser, nar de indgar i
velfeerdsindikatoren.

Anm.: Tabellen viser forventet levetid, forbrug, arbejdstimer og forbrugsulighed for otte udvalgte OECD lande
i2019.

Kilde: Egne beregninger pa baggrund af data fra OECD, verdensbanken og UNU-WIDER World income inequ-
ality database.

SAMMENLIGNING AF VELSTAND OG VELFARD 12019
Hgj korrelation | det fglgende beregnes velferdsindikatoren for 24 hgjindkomst

mellem BNP og
velfeerdsindikatoren,

120

OECD-lande i 2019. Overordnet er der en steerk positiv korrelation
mellem velfeerdsindikatoren og BNP pr. indbygger pa 0,75, jf. figur 111.1.

Lande med et hgjt BNP pr. indbygger i 2019 har dermed generelt ogsa
en hgjere velfeerdsindikator i 2019 og omvendt. Hvis der ses bort fra
Irland, som har haft en seerlig udvikling i BNP pr. indbygger, gges kor-
relationen til naesten 0,9.5 Dette harmonerer med resultaterne i Jones
og Klenow (2016), som opgjorde velfeerdsindikatoren for 152 bade hgj-
indkomst- og udviklingslande for ar 2007.

5) Irlands veekst i BNP har veeret blandt de hgjeste i verden siden 2014. Dette skyldes i
hgj grad en tilstramning af udenlandske virksomheder, der sender deres overskud ud

af landet.
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... men forskel
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Selvom BNP pr. indbygger er hgjt korreleret med velfeerdsindikatoren
pa tveers af lande, er der stadig vaesentlige forskelle mellem de to, hvil-
ket kan ses af figur Ill.1. | figuren er hvert land angivet med et punkt,
hvor landets velfeerdsindikator for 2019 kan aflaeses pa den vertikale
akse, mens BNP pr. indbygger relativt til Danmark afleeses pa den ho-
risontale akse. Begge indikatorer er normaliseret, s& Danmark har veer-
dien 100. Hvis et land er placeret pa den rade 45 graders linje, er der
samme relative forskel til Danmark i begge mal. Alle lande ville ligge pa
45 graders linjen, hvis de to indikatorer var perfekt korrelerede. Figuren
viser dog, at for de fleste lande ger det en tydelig forskel, om man be-
nytter BNP pr. indbygger, eller om man anvender velfeerdsindikatoren.

FIGUR L1 VELFZARDSINDIKATOR OG BNP PR.
INDBYGGER 12019

Hgj korrelation mellem velfaerdsindikatoren og BNP pr. indbygger.
Forskel i international rangering ud fra de to.

Velfeerdsindikator (DK=100)

20 ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘
20 40 60 80 100 120 140

BNP (DK=100)

Anm.: Figuren viser BNP pr. indbygger og velfeerdsindikatoren for en rackke
lande i ar 2019. Bade BNP pr. indbygger og velfeerdsindikatoren er
indekseret ift. Danmark. Den rgde linje angiver 45-graders linjen. Hvis
et punkt ligger pa linjen, har BNP pr. indbygger og velfeerdsindikato-
ren samme veerdi. Felgende 24 lande indgar i figuren: Belgien, Ca-
nada, Danmark, Estland, Finland, Frankrig, Graekenland, Holland, Ir-
land, Italien, Litauen, Norge, Portugal, Schweiz, Slovakiet, Slovenien,
Spanien, Storbritannien, Sverige, Tjekkiet, Tyskland, Ungarn, USA
og Dstrig.

Kilde: Egne beregninger pa baggrund af data fra OECD, Verdensbanken
og FN’s UNU-WIDER World Income Inequality database.
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Hvis et land ligger under 45 graders linjen, ligger det lavere malt ved
velfeerdsindikatoren i parvis sammenligning med Danmark, end hvis
sammenligningen var ved BNP pr. indbygger. Eksempelvis er BNP pr.
indbygger godt 10 pct. hgjere i USA end i Danmark, mens velfaerdsin-
dikatoren er knap otte pct. lavere. Velfeerdsindikatoren betyder, at for-
bruget i Danmark skal saenkes med otte pct. for, at en person er indif-
ferent mellem at blive fgdt i Danmark og USA. Et andet eksempel er
Frankrig, som har godt 16 pct. lavere BNP pr. indbygger end Danmark
men naesten den samme velfeerdsindikator. Velfeerdsindikatoren er
kun godt to pct. lavere i Frankrig end i Danmark.

Der er betydelige forskelle pa, hvordan lande rangerer afhaengig af den
benyttede indikator. Danmark har eksempelvis den sjette hgjeste ran-
gering blandt de 24 hgjindkomstlande, hvis man anvender BNP pr. ind-
bygger til at sammenligne landene i 2019, mens Danmark ligger fjer-
dehgjest mélt ved velfeerdsindikatoren. Lande som f.eks. USA og Ir-
land ligger i modsaetning til Danmark hgjere placeret pa BNP pr. ind-
bygger end pa velfeerdsindikatoren. Saledes gar USA fra at have den
fierde hgjeste placering malt ved BNP pr. indbygger til en 11. plads
malt ved velfaerdsindikatoren. Der er en endnu mere markant forskel
for Irland, som ud fra opggrelsen har den hgjeste BNP pr. indbygger,
men kun er pa en 14. plads ud fra velfaerdsindikatoren.

En af fordelene ved velfeerdsindikatoren er, at det er muligt at dekom-
ponere forskellen mellem velfaerdsindikatoren og BNP pr. indbygger i
forhold til Danmark, jf. boks Ill.1. Dermed kan det undersgges, hvilke
faktorer der ligger til grund for, at forskellen mellem et givet land og
Danmark ikke er den samme for begge mal. Dette kan skyldes forskelle
i forventet levetid, forbrugskvote, fritid eller forbrugsulighed sammen-
lignet med Danmark. Dekomponeringen for otte af de 24 OECD-lande
ervistitabel lll.1, mens den for de gvrige lande kan findes i baggrunds-
notatet.
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TABEL IIl.1  DEKOMPONERING AF FORSKELLEN | BNP PR INDBYGGER OG VEL-

FAERDSINDIKATOREN

Forste sgjle viser velfaerdsindikatoren for otte OECD-lande. Anden sgijle viser forskellen mellem
velfeerdsindikatoren og BNP pr. indbygger sammenlignet med Danmark. De nzeste fire sgjler de-
komponerer denne forskel.

Dekomponering

Land Velferds- Forskel mellem Forventet Forbrugs-  Fritid Ulighed
indikator ~ velfaerd og levetid kvote
BNP
pct.point?

Danmark 100,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

USA 92,2 -18,7 -16,8 13,7 -6,2 -9,4

Frankrig 97,7 15,9 8,3 7,5 1,3 -1,2

Norge 120,3 5,2 9,5 -3,5 -2,1 1,3

Sverige 98,1 4.9 10,0 -0,7 -4,3 -0,1

Tyskland 93,9 -1,5 -1,0 1,6 -0,9 -1,2

Holland 97,7 -3,2 4,0 -4,3 -3,1 0,2

Storbritannien 87,4 49 -1,5 16,0 -5,1 -4,5

a) Forskellen mellem velfeerdsindikatoren og BNP angiver log(velfaerd/BNP)*100 og méales dermed i loga-
ritme point. For sma veerdier er disse imidlertid approksimativt lig med pct.point, og pct.point anvendes
derfor som terminologi for at lette forstaelsen.

Anm.: Tabellen indeholder en dekomponering af logforskellen mellem velfeerdsindikatoren og BNP pr. indbyg-
ger for otte af de 24 OECD-lande fra figur Ill.1. Dekomponering for de @vrige lande kan findes i bag-
grundsnotatet. Farste sgjle angiver velfeerdsindikatoren, anden sgijle angiver logforskellen mellem vel-
feerdsindikatoren og BNP pr. indbygger (se ogsa (a) ovenfor). Sgjle 3-6 dekomponerer denne forskel,
sa det fremgar, hvor stor en del af forskellen, der skyldes forskelle i hhv. forventet levetid, gennemsnitlig
forbrugskvote, gennemsnitlig fritid og ulighed i forbrug, jf. boks Ill.1. Den gennemsnitlige forbrugskvote
beregnes som det gennemsnitlige (offentlig og privat) forbrug over BNP pr. indbygger.

Kilde: Egne beregninger pa baggrund af data fra OECD, UNU-WIDER World Income Inequality Database og

Verdensbanken.

Forventet levetid,
fritid og ulighed
bidrager negativt i
USA ift. Danmark
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Tabellen angiver forskellen mellem velfaerdsindikatoren og BNP pr.
indbygger relativt til Danmark i anden sglje. Denne forskel er for USA’s
vedkommende knap -19 pct.point®, hvilket vil sige, at velfaerdsindika-
toren for USA er knap 19 pct.point lavere end det, BNP sammenligning

6) Forskellen beregnes som logaritme-point, da det er forskellen mellem logaritmen til vel-
feerdsindikatoren og disponibel indkomst, som dekomponeres. For sma veerdier er
disse imidlertid approksimativt lig med pct.point, og pct.point anvendes derfor som ter-
minologi i afsnittet for at lette forstaelsen.
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vil tilsige. Dekomponeringen viser, at der er flere modsatrettede bidrag
fra de bagvedliggende faktorer, og at en stor del af forskellen mellem
velfeerdsindikatoren og BNP pr. indbygger kan henfgres til en lavere
forventet levetid i USA end i Danmark. | USA var den forventede levetid
i 2019 saledes 78,8 ar, mens den i Danmark var 81,5 ar, jf. boks 111.2.
Derudover treekker hgjere ulighed og mindre fritid i USA velfaerdsindi-
katoren ned sammenlignet med Danmark. Disse effekter modvirkes
dog af en hgjere forbrugskvote i USA end i Danmark.

Omvendt er velfeerdsindikatoren for Frankrig godt 16 pct. hgjere end,
hvad BNP pr. indbygger vil tilsige sammenlignet med Danmark. For-
skellene mellem velfeerdsindikatoren og BNP pr. indbygger skyldes
iszer en hgjere forventet levetid i Frankrig pa 82,8 ar samt en hgjere
forbrugsrate end i Danmark.

VZAKST | VELSTAND OG VELFARD | PERIODEN 1995-2019

| det fglgende rettes fokus pa sammenhaengen mellem veeksten i vel-
feerdsindikatoren og vaeksten i BNP pr. indbygger for hgjindkomst
OECD-lande. | figur 111.2 angives den gennemsnitlige arlige vaekst for
perioden 1995-2019 i et lands velfeerdsindikator ad den lodrette akse
og den tilsvarende vaekst i BNP pr. indbygger ad den vandrette akse.”

Generelt fremgar det af figuren, at der er en tydelig positiv sammen-
haeng mellem den gennemsnitlige vaekst i velfeerdsindikatoren og BNP
pr. indbygger. Ligesom i figur Ill.1 er korrelationen mellem veeksten i
velfeerdsindikatoren og BNP pr. indbygger pa knap 0,7 for de 18
OECD-lande for perioden 1995-2019. Fraregnes Irland, er sammen-
haengen endnu staerkere med en korrelation pa knap 0,9.

Hvis alle observationerne var at finde pa 45 graders linjen, som er den
rgde linje i figuren, ville vaeksten over perioden i velfeerd og velstand
veere den samme. Gennemgaende ligger punkterne over 45 graders
linjen, hvilket betyder, at vaeksten i beregnet velfeerd har veeret starre
end veeksten i BNP pr. indbygger for langt de fleste lande i figuren.
Baggrunden for denne afvigelse dreftes senere, hvor forskellen mel-
lem vaeksten i henholdsvis beregnet velfaerd og BNP pr. indbygger de-
komponeres.

7) Denne periode er valgt, da der ikke findes data for ulighed af tilstreekkelig kvalitet for
en tilstraekkelig maengde OECD-lande laengere tilbage i tid, jf. baggrundsnotatet.
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FIGUR .2  VAKST | VELFARDSINDIKATOREN OG BNP
PR. INDBYGGER

Vaeksten i velfeerdsindikatoren er generelt hgjere end vaeksten i BNP
pr. indbygger for perioden 1995-2019.

Veaekst i velfeerdsindikatoren
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Veekst i BNP pr. indbygger

Anm.: Figuren viser den gennemsnitlige arlige veekst i velfaerdsindikatoren
og BNP pr indbygger for perioden 1995-2019. Veeksten er opgjort i
log-veerdier, som approksimativt er lig den procentvise veekst. Den
solide rade linje angiver 45-graders linjen. Hvis et punkt ligger pa lin-
jen, har veeksten i BNP pr. indbygger og velfaerdsindikatoren samme
veerdi. | figurer indgar landene fra figur lll.1. Grundet datamangel ind-
gar Estland, Litauen, Tjekkiet, Schweiz, Slovakiet og Slovenien dog
ikke i denne figur.

Kilde: Egne beregninger pa baggrund af data fra OECD, Verdensbanken
og FN’s UNU-WIDER World Income Inequality database.

Nar de 18 OECD-lande rangeres i forhold til vaeksten i velfaerdsindika-
toren for perioden 1995-2019, er Danmark pa syvendepladsen, hvor-
imod Danmark er pa 15. pladsen for vaeksten i BNP pr. indbygger. Der-
med har Danmark relativt til de andre lande haft en vaesentligt krafti-
gere vaekst i velfaerd end i BNP pr. indbygger. Modsat er USA pa 11.
pladsen malt ved veeksten i velfeerdsindikatoren, mens USA indtager
syvendepladsen malt ved vaeksten i BNP pr. indbygger.

Forskellene i vaeksten i velfaerdsindikatoren og BNP pr. indbygger for
perioden 1995-2019 kan dekomponeres. Tabel I1l.2 viser dekompone-
ringen for otte OECD-lande, mens dekomponeringen for de resterende
lande kan findes i baggrundsnotatet.
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TABEL lIl.2 DEKOMPONERING AF FORSKELLEN | UDVIKLINGEN | BNP PR.
INDBYGGER OG VELFARDSINDIKATOREN, 1995-2019

Farste sglje i tabellen viser den gennemsnitlige arlige veaekst i velfeerdsindikatoren fra 1995-2019.
Anden sgijle viser forskellen mellem vaekst i velfeerdsindikatoren og BNP pr. indbygger for det pa-
gaeldende land. Denne forskel dekomponeres i de sidste fire sgjler

Dekomponering

Vaeksti  Forskel, vaekst
) Forventet Forbrugs- . ]

Land velfaerds- i velfaerd og . Fritid Ulighed

- levetid kvote

indikator BNP

---- Pct. ---- Pct.point.
Danmark 2,06 0,90 1,22 -0,20 0,04 -0,16
USA 1,80 0,25 0,30 0,08 0,01 -0,14
Frankrig 1,41 0,33 0,35 -0,07 0,03 0,02
Norge 2,15 1,04 1,11 -0,07 -0,03 0,03
Sverige 2,37 0,56 0,83 -0,16 -0,06 -0,05
Tyskland 1,32 0,03 0,35 -0,18 -0,02 -0,13
Holland 1,49 -0,01 0,34 -0,21 -0,11 -0,03
Storbritannien 1,73 0,30 0,26 0,13 -0,07 -0,02

Anm.: Tabellen indeholder en dekomponering af forskellen mellem veeksten i velfeerdsindikatoren og vaeksten
i BNP pr. indbygger for otte af de 18 OECD-lande fra figur 111.2. Dekomponering for de gvrige lande kan
findes i baggrundsnotatet. Farste sgjle viser vaeksten i velfeerdsindikatoren. Anden sgjle viser forskellen
mellem veeksten i velfaerdsindikatoren og vaeksten i BNP pr. indbygger opgjort i log-veerdier, som ap-
proksimativt er lig forskellen i pct.point. Sgjle 3-6 dekomponerer denne forskel, sa det fremgar hvor stor
en del af forskellen, der skyldes forskelle i hhv. forventet levetid, gennemsnitlig forbrugskvote, gennem-
snitlig fritid og ulighed i forbrug, jf. boks Ill.1. Den gennemsnitlige forbrugskvote beregnes som det gen-
nemsnitlige (offentlig og privat) forbrug over BNP pr. indbygger.

Kilde: Egne beregninger pa baggrund af data fra OECD, UNU-WIDER World Income Inequality Database og

Verdensbanken.
Storre vaekst i For Danmark er forskellen mellem veekst i velfeerdsindikatoren og BNP
velfaerdsindikator pr. indbygger 0,9 (angivet i anden sgjle i tabellen). Saledes har den
skyldes iszer arlige vaekst i velfaerdsindikatoren vaeret 0,9 pct.point hgjere end veek-
stigning i levetid sten i BNP pr. indbygger. Dekomponeringen i de efterfalgende fire sgl-

jer viser, at forskellen primezert skyldes udviklingen i forventet levetid.
For Danmark treekker en stigning i den forventede levetid fra 75,2 ar til
81,5 ar i perioden 1995-2019 vaeksten i velfeerdsindikatoren op med
1,2 pct.point. Dette geelder ogsa for de gvrige lande, om end i mindre
grad. Stigningen i forventet levetid i Danmark modvirkes delvist af et
fald i forbrugskvoten og en stigning i uligheden i forbruget. Et mgnster,
der ogsa gentager sig for de fleste af de gvrige lande.
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OPSUMMERING

Dette afsnit har analyseret forskelle mellem beregnet velfaerd og BNP
pr. indbygger pa tveers af lande i ar 2019 og for udviklingen i perioden
1995-2019. Selvom der er hgj korrelation mellem de to mal pa tveers
af lande, er der betydelige forskelle i de parvise sammenligninger mel-
lem Danmark og @vrige OECD-lande afhaengig af, om velfeerdsindika-
toren eller BNP pr. indbygger sammenlignes. Forskellene skyldes i hgj
grad forskelle i forventet levetid mellem lande og i udviklingen i forven-
tet levetid over tid. Afsnittet bekreefter dermed hovedkonklusionerne i
Jones og Klenow (2016).

VELSTAND OG VELFZARD PA
TVZARS AF DANMARK

Dette afsnit bruger overordnet set samme tilgang til at opgere den for-
ventede livstidsvelfaerd, som beskrevet i afsnit Il.2. | stedet for vel-
faerdsforskelle mellem lande og over tid for hele Danmark undersgges
i dette afsnit geografiske forskelle pa tvaers af Danmark.

VELFZARDSINDIKATOREN PA TVAERS AF LANDSDELE

Som i afsnit 1.2 laegges det fortsat til grund, at velfaerden afhaenger
positivt af forbrug, fritid og levetid, jf. Jones og Klenow (2016). Ligele-
des indgar ulighed negativt som konsekvens af risikoaversion.

| Danmark findes detaljerede data pa individniveau, og disse benyttes
i dette afsnit til at unders@ge velstand og velfeerd i de forskellige dan-
ske landsdele. Med individdata er det ikke ngdvendigt med de forsim-
plende antagelser fra afsnit I1.2, som var ngdvendige for at kunne an-
vende aggregeret data.

Det antages derfor ikke laengere, at forbrug er konstant over livet, jf.
boks 111.3. Derudover er det ikke laengere en forudsaetning, at fritid er
konstant over livet og pa tveers af individer. Derfor optreeder ulighed i
fritid i velfaerdssammenligningerne. Ulighed i fritid seenker den forven-
tede livstidsvelfaerd af de samme arsager, som ulighed i forbrug saen-
ker den forventede livstidsvelfaerd.
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Disponibel indkomst Derudover anvendes disponibel indkomst som mal for velstanden i de
som mal for regional forskellige landsdele, hvor der i landeanalysen i afsnit 111.2 blev an-
velstand vendt BNP.8 En landsdels BNP pr. indbygger afspejler produktionen i

den pageeldende landsdel frem for indkomst eller velstanden for de
personer, som bor i landsdelen. Ved pendling mellem forskellige lands-
dele kan der saledes veere forskel mellem produktionen i landsdelen
og velstanden for de bosiddende i landsdelen. Disponibel indkomst af-
spejler derimod i hgjere grad velstanden for de personer, som bor i
landsdelen og anvendes ofte, nar geografisk ulighed i velstand i Dan-
mark undersgges, jf. eksempelvis Arbejderbevaegelsens Erhvervsrad
(2017, 2019) og Danmarks Statistik (2016).

BOKS 111.3 VELFARDSINDIKATOR PA LANDSDELE

| afsnittet anvendes individdata, hvilket betyder, at ikke alle de forsimplende antagelser fra afsnit
I1.2 lzengere er ngdvendige. Der tillades vaekst i forbruget, diskontering af fremtidigt forbrug, samt
at det forventede forbrug og fritid varierer mellem alderstrin. Den grundlzeggende metode er den
samme som beskrevet i boks 1ll.1 i afsnit 111.2. Den forventede nytte for den ufgdte i en given lands-
del er derfor givet ved fglgende ligning:

. 1 . .
Ui = )" Bosh Y —rulches?, i)
j Na

a

Hvor j er en individindikator mellem 1 og NZ, N} er antallet af individer med alder a i landsdel i og
B er diskonteringsfaktoren, der szettes til 0,99 i dette afsnit, Si er sandsynligheden for, at en person
i landsdel i bliver a ar gammel. Derudover er u(-,-) nyttefunktionen, g er den forventede veekst i
forbrug, som seettes til at veere 2 pct. i afsnittet, ¢/, og Ii, er hhv. forbrug og fritid. Der er saledes
tale om en forventet velfeerd, der beregnes for hvert alderstrin, hvor det tilleegges den samme sand-
synlighed, 1/N¢, for at opna det nytteniveau som individerne med en given alder, a, har.

Velfeerdsforskellene mellem landsdele bliver som i forrige afsnit malt i forbrugsenheder relativt til et
sammenligningsomradet, som i dette afsnit er @stjylland. Metoden sammenholder saledes den for-
ventede velfeerd i landsdel i og @stjylland med relationen:

Uﬂstjylland (/11') =U;(1D)

hvor A; er velfeerdsindikatoren, der angiver, hvor meget livstidsforbruget skal skaleres, for at den
ufgdte er indifferent mellem at leve sit liv i landsdel i og @stjylland. Som i forrige afsnit antages en
specifik nyttefunktion og dermed praeferencer for fritid, forbrug og levetid. For naermere detaljer
omkring metode, kalibrering og felsomhedsberegninger henvises der til baggrundsnotatet.

8) Den disponible indkomst defineres som det belgb, en husstand har til forbrug og op-
sparing, nar skatter og renter er betalt.
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BOKS 111.3 VELFARDSINDIKATOR PA LANDSDELE, FORTSAT

Dekomponering af velfeerdsindikatoren

Som i afsnit |1.2 kan velfeerdsindikatoren dekomponeres. Nar der anvendes individdata, er det mu-
ligt at beregne ulighed i bade forbrug og fritid, hvor der i forrige afsnit kun kunne beregnes ulighed
for forbrug. Dekomponeringen angiver forskellen mellem velfeerdsindikatoren og disponibel ind-
komst i landsdelen relativt til forskellene i Dstjylland dekomponeret i hhv. forventet levetid, forbrugs-
rate, fritid, ulighed i forbrug samt ulighed i fritid. Se baggrundsnotatet for yderligere detaljer.

log ({i) = Z Astul Forventet levetid
Vi -
_ e
+log (ﬁ) ~log <ﬂ> Forbrugskvote
Yi Yostj
+v(l_i) _ U(l_ﬂstj) Fritid

+E[log(c;))] — log(&) — (E[log(cgse; )] — log(gsej)) Ulighed i forbrug
+E[w(I)] - v(L) - (E[v(zgst,-)] - v(z‘m)) Ulighed i fritid

hvor ¥ = y;/ygs; er den disponible indkomst i landsdel / relativt til @stjylland. Bidraget fra forventet
levetid beregnes som summen af produktet af As’:, som angiver forskellen mellem overlevelses-
sandsynlighederne i landsdel i og @stjylland, og ul, der er den forventede velfserd pa alderstrin a i
landsdel i. ¢; og I; angiver henholdsvis det gennemsnitlige aldersjusteret forbrug og fritid. v(l_l) an-
giver velfeerden fra fritid, den funktionelle form ses i baggrundsnotatet. Ulighed i forbrug hhv. fritid
bestemmes som forskellen i den beregnede gennemsnitlige velfeerd, nar der medregnes usikker-
hed, og nar der ikke medregnes usikkerhed.

Veekst i velfeerdsindikatoren

Som i forrige afsnit ger metoden det muligt at finde vaeksten i den forventede velfeerd i de enkelte
landsdele over en arraekke. | stedet for at sammenligne velfeerden mellem eksempelvis Dstjylland
og Region Hovedstaden, er det muligt at sammenligne velfaerden i Gstjylland i 2019 med Jstjylland
i eksempelvis 2008. Velfeerdsindikatoren afspejler i denne situation, hvor meget livstidsforbruget
skal skaleres med i 2019 for, at en person bag uvidenhedens slar er indifferent mellem at leve i den
pageeldende landsdel i 2019 eller 2008. Den gennemsnitlige arlige veekst i velfeerdsindikatoren i en
given landsdel er givet ved:

1
A = _?IOg(At)

hvor T er antallet af perioder, 1, er den faktor, som forbruget i ar t skal skaleres med, sa den ufadte
er indifferent mellem at fgdes i en given landsdel i ar ¢ i forhold til at fedes i den samme landsdel T
ar tidligere. Ligesom med sammenligningen af velfaerdsindikatoren mellem landsdele, er det muligt
at dekomponere forskellen mellem veeksten i velfaerdsindikatoren og vaeksten i den disponible ind-
komst pa samme made som ovenfor.
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Gstjylland er
referencelandsdelen

Velfardsindikatoren:
Fokus pa borgeren

Konkret belyses niveau og udvikling i beregnet velstand og velfeerd i
otte forskellige landsdele, jf. figur 111.3.° Som i forrige afsnit er velfzerds-
indikatoren et relativt mal og beregnes i dette afsnit relativt til Jstjyl-
land.

Ideen med velfeerdsindikatoren er at opggre den forventede livstidsvel-
feerd, hvis man fodes i et bestemt geografisk omrade. | analysen i for-
rige afsnit blev dette malt ved hjeelp af data for de personer, der bor i
det pageeldende omrade, eksempelvis Danmark. Men det er ikke ngd-
vendigvis retvisende, hvis mange af de personer, der bor i Danmark,
faktisk er fadt i andre lande, eller hvis mange personer fadt i Danmark
efterfalgende flytter ud af landet. Geografisk mobilitet ignoreres ved
denne opggrelsesmetode.

FIGURIIL.3 LANDSDELE | DANMARK

Danmark inddelt i landsdele. De fire landsdele: Bornholm, Byen Kg-
benhavn, Kgbenhavns Omegn og Nordsjeelland er af datamaessige
grunde samlet til Region Hovedstaden i analysen.

Landsdele
I Region Hovedstaden
M Jstsjeelland
I Vest- og Sydsjeelland
EFyn
[ Sydjylland
O dstjylland
I Vestjylland
[E Nordjylland

Kilde: Danmarks Statistik.

9) Region Hovedstaden bestar af landsdelene Byen Kgbenhavn, Kgbenhavns Omegn,
Nordsjeelland og Bornholm. Disse landsdele er af datamaessige grunde samlet til Re-
gion Hovedstaden i analysen, jf. baggrundsnotatet.
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Ved brug af individdata er det imidlertid muligt at udregne en supple-
rende velfeerdsindikator, der tager hgjde for geografisk mobilitet. Her
opgeres eksempelvis gennemsnitsforbruget ved brug af data for per-
soner, der er fgdt i f.eks. Dstjylland uagtet, hvor i landet disse personer
konkret bor i dag. Derved far man et forbedret mal for den forventede
livstidsvelfeerd ved at blive fadt i Dstjylland. | dette afsnit refereres il
denne indikator som velfeerdsindikatoren baseret pa fedested, mens
velfeerdsindikatoren, som ikke tager hgjde for geografisk mobilitet, re-
fereres til som velfeerdsindikatoren baseret pa bopeel.

De to velfaerdsindikatorer baseret pa fedested henholdsvis bopael vil
pr. konstruktion vaere perfekt korreleret, hvis der ikke er nogen geogra-
fisk mobilitet. | sa fald vil de observerede stgrrelser for beboere i en
landsdel alene afspejle personer, der ogsa er fgdt i landsdelen. Afvi-
gelser fra perfekt korrelation kan derfor tilskrives geografisk mobilitet.

Nar det er muligt for individer at flytte, vil traditionel gskonomisk teori
tilsige, at personer flytter derhen, hvor de forventer at opna den hgjeste
velfeerd. Med tiden vil det dermed fgre til, at de geografiske velfeerds-
forskelle mindskes, hvis geografisk mobilitet er mulig. Velfaerdsforskel-
lene mellem landsdelene ventes ikke elimineret, da der eksempelvis
kan veere geografiske forskelle i barns familiebaggrund, opveekst og
skoleforhold, som ikke udlignes ved mobilitet senere i livet. Derudover
kan der veere omkostninger forbundet med at flytte, som velfaerdsindi-
katoren ikke tager hgjde for. Disse flytteomkostninger kan principielt
vaere mangeartede, eksempelvis tab af lokal bekendtskabskreds. Men
forventningen vil veere, at velfeerdsforskelle overvurderes, hvis man
ikke tager hgjde for geografisk mobilitet.

Beregningerne er foretaget pa baggrund af registerdata fra Danmarks
Statistik for perioden 2008-19, jf. boks lll.4. Dataperiodens begyndelse
er valgt ud fra, hvornar der findes tilgaengelig data for alle ngdvendige
variable.
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BOKS 1.4 VARIABLE | VELFARDSINDIKATOREN

Til analyserne i afsnittet anvendes individdata fra Danmarks Statistik. | analysen betragtes alle nu-
vaerende personer, der er fadt i Danmark i et bestemt ar, og pa baggrund af dette dannes forvent-
ninger om fremtidigt livstidsvelfeerd.? | det falgende beskrives kort, hvordan de anvendte variable
beregnes. Beskrivelserne er geeldende, bade nar velfeerdsindikatoren baseres pa bopzel og fade-
sted. Forskellen bestar saledes i, hvilken landsdel det enkelte individ tilknyttes. For yderligere de-
taljer henvises til baggrundsnotatet.

Variabelbeskrivelse

Den forventede levetid beregnes ved at summere overlevelsessandsynlighederne, da de hver
isaer udtrykker sandsynligheden for at blive et bestemt antal ar. Dette gares for hver af de enkelte
landsdele. Overlevelsessandsynligheder beregnes ved at bestemme andelen, der der i en given
alder for hvert enkelt landsdel. Disse beregnes over trearige perioder for at sikre konsistens over
tid, s& sma udsving i antallet af dedsfald i et enkelt ar ikke har for stor effekt pa den forventede
levetid.

Forbruget er ikke en variabel, som direkte indgar i det tilgeengelige individdata, men skal derimod
beregnes. | analysen omfatter forbruget bade privat og offentlig forbrug. Det private forbrug bereg-
nes i tre trin. Hele befolkningen indgar, nar det endelige forbrug beregnes, men ikke alle personer
indgar i alle tre trin.

| ferste trin beregnes det private forbrug for sa mange individer som muligt ved at treekke aendrin-
gerne i husholdningernes aktiver og passiver fra husholdningernes indkomst, jf. Browning og Leth-
Pedersen (2003). Her justeres der for prisaendringer i aktiver og passiver, som ikke skyldes opspa-
ring. Personer med en aktiebeholdning pa mere end 10.000 kr. fiernes, veaerdien af ejendom treekkes
fra personers aktiver, og personer, der indgar i ejendomshandel i det pageeldende ar eller aret far,
fiernes. Den valgte greense for aktiebeholdning pa 10.000 kr. er ikke central for resultaterne, jf.
baggrundsnotatet. Beregningen farer til et estimeret privatforbrug for omkring %/3 af befolkningen. |
andet trin anvendes det estimerede private forbrug til at beregne forbrugsandele for den del af be-
folkningen, som det estimerede private forbrug findes for. Disse forbrugsandele opgares for hvert
indkomstsdecil i hver aldersgruppe. | tredje trin anvendes de beregnede forbrugsandele til at esti-
mere det private forbrug for alle personer i befolkningen. Det ggres ved at beregne den samlede
disponible indkomst i alle husstande og fordele ligeligt ud pa alle personer i husstanden. Herefter
ganges forbrugsandelen pa hvert enkelt individs indkomst.

Herefter kan det gennemsnitlige private forbrug for hver landsdel beregnes. Det gennemsnitlige
private forbrug for hver landsdel laegges derefter til det kommunale og regionale forbrug for hver
landsdel. Der er markante forskelle i aldersfordelingen mellem landsdele. Disse pavirker midlertidig
ikke det beregnede forbrug, da det gennemsnitlige forbrug aldersjusteres, jf. baggrundsnotatet. Det
geres, da det er det gennemsnitlige forventede livstidsforbrug, der indgar i beregningerne.

a) Dermed indgar indvandrere ikke i analysen. Fglsomhedsanalyser tyder imidlertid ikke pa, at dette har be-
tydning for de overordnede konklusioner, jf. baggrundsnotatet.
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BOKS 1.4 VARIABLE | VELFARDSINDIKATOREN, FORTSAT

Fritid (arbejdstimer) beregnes som den gennemsnitlige forventede fritid henover livet. For at be-
stemme fritid, beregnes ferst den gennemsnitlige arbejdstid. Herefter findes fritid ved at bruge rela-

- ey 5840— tal arbejdsti . . . o o E
tionen Fritid, = TRISEE T4, hvor 5840 er mulige arbejdstimer pa et ar, svarende til

16 vagne timer om dagen. Den gennemsnitlige arbejdstid aldersjusteres pa samme made som for-
brug for at tage hgjde for, at forskellige aldersgrupper har forskellig arbejdstid som felge af eksem-
pelvis studier, tilbagetraekning og lignende. | beregningen af arbejdstid indgar eksempelvis arbejds-
lzse og studerendes studietid med en arbejdstid pa 0. Det sendrer dog ikke pa analysernes kvalita-
tive resultater at lade disse grupper indga med eksempelvis fuld arbejdstid, jf. baggrundsnotatet.

Ulighed i forbrug og fritid indregnes pa baggrund af fordelingen af forbrug og fritid i landsdelene.

Deskriptiv statistik

Tabel A viser deskriptiv statistik for de fem variable, som indgar i velfeerdsindikatoren baseret pa
bopael- hhv. fadested. Generelt er der starre forskelle mellem landsdelene, nar variablene beregnes
baseret pa personers bopeel fremfor deres fadested.

TABEL A DESKRIPTIV DATA, 2019

Arbejds-

Landsdel Levetid Forbrug timer pr. Ulighed i Ullg.h.ed :
ar forbrug fritid
- Ar - 1000 kr. ---Timer--- -—--sd ---- --sd, timer--

(1 @ 0O @ O @ (1) ) (1 )
Dstjylland 81,7 815 258 261 626 628 0,653 0,654 740 742
Region
Hoved- 81,56 80,7 283 272 641 620 0,684 0,664 754 744
staden
Dst-
sjeelland
Vest- og
Syd- 80,1 80,6 252 257 611 636 0,636 0,651 739 751
sjeelland
Fyn 812 814 248 253 594 617 0,639 0,648 729 739
Sydjylland 815 818 254 257 647 646 0,632 0,646 750 750
Vestjylland 81,9 82,1 251 256 653 659 0,633 0,648 747 751
Nordjylland 81,2 815 248 254 618 642 0,634 0,647 741 748

Anm.: Tabellen viser data for forventet levetid, forbrug, arbejdstimer, ulighed i forbrug og ulighed i fritid. (1)
indikerer, at tallene er baseret pa bopeel, (2) indikerer, at tallene er baseret pa fedested. Forbrug er det
gennemsnitlige forbrug pr. person i landsdelen og indeholder privat, kommunalt og regionalt forbrug.
Ulighed i forbrug er angivet som en normaliseret standardafvigelse. Ulighed i fritid er standardafvigelsen
i timer. Alle variable er desuden aldersjusteret, sa de illustrerer et gennemsnitligt livsforlgb.

81,8 810 268 265 680 645 0,650 0,647 761 752

Kilde: Egne beregninger pa baggrund af registerdata.
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SAMMENLIGNING AF VELSTAND OG VELFARD 12019

Sammenhange
mellem indkomst og
velfaerdsindikator
undersgges

| det fglgende beregnes velfeerdsindikatoren pa tveers af de otte lands-
dele i 2019. Det gares bade, nér velfeerdsindikatoren er baseret pa
personers bopael og deres fgdested. | dette afsnit undersgges forst
sammenhangen mellem velfaerdsindikatoren baseret pa bopael og di-
sponibel indkomst, jf. figur 111.4. En forskel mellem de to mal vil betyde,
at velfaerdsforskellene mellem landsdelene er anderledes, end dispo-
nibel indkomst vil tilsige. Dernaest undersgges sammenhaengen mel-
lem velfeerdsindikatoren baseret pa fgdested henholdsvis bopeel, jf. fi-
gur l11.5. Dermed undersgges betydningen af at tage hgjde for geogra-
fisk mobilitet for den beregnede velfzerd.

FIGURIIL4  VELFARDSINDIKATOR FIGURIIL5  VELFARDSINDIKATOR

OG DISPONIBEL
INDKOMST, 2019

Landsdele, der ligger under den rgde 45 gra-
ders linje, har en hgjere disponible indkomst
end velfeerdsindikatoren baseret pa bopael
relativt til Gstjylland.

Velfeerdsindikator, bopzel
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Landsdele, der ligger under den rgde 45 gra-
ders linje, har en hgjere velfeerdsindikatoren ba-
seret pa personers bopael end pa personers fg-
dested i forhold til Dstjylland.

Velfeerdsindikator, fadested
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Velfeerdsindikator, bopael

Anm.:  Figur Il1.4 viser den disponible indkomst i en given landsdel i forhold til @stjylland, samt velfeerdsindika-
toren baseret pa bopeel. Figur 1.5 viser velfeerdsindikatoren baseret pa bopael hhv. fgdested. Den rade
linje i begge figurer har en haeldning pa en og skeerer igennem Jstjylland, som pr. definition er indeks
100 pa begge akser. Den grgnne linje er en regressionslinje, der illustrerer sammenhangen mellem

velfeerdsindikatoren baseret pa bopael hhv. fadested.

Kilde: Egne beregninger pa baggrund af registerdata.
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Positiv korrelation
mellem indkomst og
velfaerdsindikator

Vasentlige forskelle
mellem de to mal

Forskelle mellem
landsdele storre
for indkomst
end velfaerd

Region Hovedstaden
har hgj indkomst
sammenlignet med
velfaerdsindikatoren

Positiv korrelation
mellem velferds-
indikator baseret pa
bopzel hhv. fedested

Forskelle mindskes
pga. geografisk
mobilitet
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Overordnet er der en positiv korrelation mellem velfeerdsindikatoren
baseret pa bopeel og disponibel indkomst pa 0,9, jf. figur lll.4. Lands-
dele med en hgjere velfeerdsindikator vil saledes ogsa generelt have
en hgjere disponibel indkomst. Dette resultat er konsistent med resul-
taterne fundet i afsnit 111.2, hvor der ogsa var en hgj korrelationen mel-
lem BNP pr. indbygger og velfeerdsindikatoren pa tveers af lande.

Som i afsnit 111.2 er der dog vaesentlige forskelle mellem velfeerdsindi-
katoren og disponibel indkomst. Figuren viser velfaerdsindikatoren pa
den vertikale akse, mens den disponible indkomst relativt til Dstjylland
afleeses pa den horisontale akse. Begge mal er normaliseret til 100 i
Jstjylland. Hvis landsdelene befinder sig pa den rede 45 graders linje,
betyder det, at den relative forskel til Jstjylland er den samme for
begge mal.

Generelt ligger landsdele med en lavere disponibel indkomst end Jst-
jylland (til venstre for @stjylland) over 45 graders linjen, mens lands-
dele med en disponibel indkomst hgjere end Jstjylland (til hgjre for
Jstjylland) ligger under 45 graders linjen. Det indikerer, at forskellene
i disponibel indkomst mellem landsdelene er starre end forskellen i vel-
feerdsindikatoren. Forskellen mellem de to landsdele med hgjst og la-
vest disponibel indkomst er 20 pct.point, hvorimod forskellen er 11
pct.point i velfeerdsindikatoren.

Den disponible indkomst for eksempelvis Region Hovedstaden er om-
kring 14 pct. hgjere end i Dstjylland, mens velfeerdsindikatoren kun er
godt 4 pct. hgjere end i Dstjylland. Velfeerdsindikatoren tilsiger dermed,
at forbruget i Dstjylland kun skal haeves med godt 4 pct. for, at en per-
son vil veere indifferent mellem at have bopeel i Dstjylland og Region
Hovedstaden. For landsdele som Nordjylland og Fyn geelder omvendt,
at den disponible indkomst er lavere end velfeerdsindikatoren relativt til
Jstjylland.

Figur 111.5 illustrerer korrelationen mellem de to alternative mader at
opgere livstidsvelfeerd pa; bopeel henholdsvis fadested. Korrelationen
mellem de to velfeerdsindikatorer er positiv med en koefficient pa 0,7.
Der er dermed en tendens til, at landsdele med hgjere velfeerdsindika-
tor baseret pa bopeael ogsa vil have en hgjere velfeerdsindikator, nar
geografisk mobilitet inddrages.

Der er dog veesentlige forskelle mellem de to indikatorer. Den grgnne
linje i figuren er en regressionslinje, der illustrerer, at en aendring i
velfeerdsindikatoren baseret pa personers bopeel pa et pct.point
medferer en aendring i velfeerdsindikatoren baseret pé fadested, som
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Velfardsindikator
baseret pa fadested
naesten ens i Region
Hovedstaden og
Gstjylland

Bidrag fra
bagvedliggende
faktorer undersgges

Forbrugskvote og
ulighed i forbrug
bidrager mest til
forskel i de to mal i
Region Hovedstaden
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er mindre end et pct.point. Med andre ord, er forskellene mellem lands-
delene mindre, nar velfeerdsindikatoren baseres pa personers fade-
sted fremfor deres bopzel. Geografisk mobilitet medfgrer altsa som for-
ventet en indsnaevring af velfaerdsforskellene mellem landsdelene. Ef-
ter der er taget hgjde for geografisk mobilitet er forskellen mellem
landsdelen med hgjest og lavest velfeerdsindikator 4 pct.point, hvor-
imod den er 11 pct.point for velfeerdsindikatoren baseret pa bopeel.

Niveauet for den beregnede velfeerd er lavere for eksempelvis Region
Hovedstaden, nar velfaerdsindikatoren baseres pa personers fgdested
fremfor bopeel. Velfeerdsindikatoren for Region Hovedstaden er hgjest
af samtlige landsdele og er 4 pct. hgjere end i Dstjylland baseret pa
personers bopael. Nar velfeerdsindikatoren derimod baseres pa perso-
ners fadested er velfeerdsindikatoren 0,2 pct. lavere i Region Hoved-
staden end i Dstjylland og lavere end bade Sydjylland (0,1 pct.) og
Vestjylland (0,5 pct.).

Som i afsnit 1.2 er det muligt at undersege, hvad der ligger til grund
for forskellene mellem disponibel indkomst og velfaerdsindikatoren.
Forskellen mellem disponibel indkomst og velfaerdsindikatoren baseret
pa bopael dekomponeres i tabel Il.3. Farste sgjle i tabellen svarer til
velfaerdsindikatoren pa den vertikale akse fra figur 1ll.4. For Region
Hovedstaden fremgar det eksempelvis, at forbruget skal seenkes med
godt 4 pct., for at en persons forventede livstidsvelfeerd er den samme
i Dstjylland.

Tabellens anden sgjle angiver forskellen mellem velfeerdsindikatoren
baseret pa bopael og disponibel indkomst. Med andre ord er det afstan-
den fra den rgde 45 graders linje til en given landsdel i figur 1.4, der
dekomponeres. For Region Hovedstaden er velfeerdsindikatoren godt
9 pct.point lavere end den disponible indkomst i forhold til @stjylland.
De stgrste bidrag til forskellen mellem de to mal kommer fra en lavere
forbrugskvote'® og en hgjere ulighed i forbruget i Region Hovedstaden
end i Dstjylland. Derudover er der et mindre negativt bidrag fra forven-
tet levetid, fritid og ulighed i fritid, som alle betyder, at velfeerdsindika-
toren for Region Hovedstaden er lavere end, hvis disponibel indkomst
var anvendt til sammenligning med Qstjylland. Tilsammen medfarer
disse faktorer, at forskellen mellem Region Hovedstaden og Qstjylland
mindskes fra omkring 14 pct. til godt 4 pct., jf. figur 111.4.

10) | forbrugskvoten indgar bade et bidrag fra en hgjere opsparing samt en anden alders-
sammensaetning i Region Hovedstaden i forhold til Dstjylland.
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TABEL 1.3 DEKOMPONERING AF FORSKELLEN | DISPONIBEL INDKOMST OG
VELFARDSINDIKATOREN BASERET PA BOPAL

Farste sgjle viser velfaerdsindikatoren baseret pa bopael for de enkelte landsdele. Anden sgijle viser
forskellen mellem velfeerdsindikatoren og disponibel indkomst. En positiv forskel mellem velfeerds-
indikatoren og disponibel indkomst betyder, at landsdelen klarer sig bedre malt med velfaerdsindi-
katoren end med disponibel indkomst i forhold til @stjylland. De efterfelgende fem sgjler dekompo-
nerer denne forskel. Dekomponeringen summerer til forskellen mellem velfeerdsindikatoren og di-
sponibel indkomst og angiver dermed bidraget fra hver af variablene til forskellen mellem de to mal.

Dekomponering

Forskel, . .
ool Yot et og TRt T g it ighes
indkomst
Pct.point

Jstjylland 100,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Region Hovedstaden 104,2 -9,1 -0,9 -3,0 -0,5 -4,2 -0,5
Ostsjeelland 102,0 -6,7 0,4 -4,9 -1,6 0,1 -0,7
Vest- og Sydsjeelland 93,2 -3,0 -6,6 1,1 0,4 2,1 0,0
Fyn 96,4 24 -2,0 2,0 0,9 1,1 0,4
Sydjylland 97,5 0,7 -0,8 0,6 -0,6 1,8 -0,3
Vestjylland 97,8 1,3 0,6 0,0 -0,8 1,7 -0,2
Nordjylland 95,4 1,2 -1,9 1,2 0,2 1,7 0,0

Anm.: Forste sgjle viser velfeerdsindikatoren baseret pa bopzel fra figur 1ll.4. Anden sgjle angiver forskellen
mellem logaritmen til velfaerdsindikatoren minus logaritmen til disponibel indkomst og males dermed i
logaritme point. For sma veerdier er disse imidlertid approksimativt lig med pct.point, og pct.point anven-
des derfor for at lette forstaelsen. Sgjle 3-7 dekomponerer forskellen som forklaret i boks I11.3. Landsde-
lene er i tabellen rangeret, sa referencelandsdelen fremgar ferst og derefter falger rangeringen Dan-
marks Statistiks landsdels-klassifikation.

Kilde: Egne beregninger pa baggrund af registerdata.

Forskel mellem
velfaerdsindikatorer
undersgges

Storst bidrag til
lavere velfaerd i
Region Hovedstaden
fra levetid og
forbrug
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Tilsvarende kan forskellene mellem de to velfaerdsindikatorer fra figur
I11.5 dekomponeres, jf. tabel 11l.4. Velfeerdsindikatoren i farste sgjle
svarer til den vertikale akse fra figuren, dvs. baseret pa personers fa-
dested. For Region Hovedstaden fremgar det eksempelvis, at den for-
ventede livstidsvelfeerd er omtrent den samme som i Dstjylland.

For Region Hovedstaden er velfaerdsindikatoren knap 4% pct.point la-
vere, nar velfeerdsindikatoren baseres pa fgdested fremfor bopael (an-
den sgjle). De stgrste bidrag til denne forskel kommer fra en lavere
forventet levetid og et lavere forbrug for personer fadt fremfor bosat i
Region Hovedstaden i forhold til Dstjylland. Uligheden i forbruget er
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derimod lavere for personer, som er fgdt fremfor bosat i Region Ho-
vedstaden, hvilket bidrager til at mindske forskellen mellem de to mal.
Derudover har personer fgdt i Region Hovedstaden en smule mere fri-
tid og lavere ulighed i fritid relativt til personer bosat i Region Hoved-
staden i forhold til Dstjylland. Det medfgrer, at den forventede livstids-
velfeerd ved at blive fgdt i Region Hovedstaden er omtrent den samme
som i Dstjylland.

TABEL 1.4 DEKOMPONERING AF FORSKELLE | DE TO VELFARDSINDIKATORER

Farste sgjle viser velfeerdsindikatoren baseret pa fadested i 2019. Anden sgjle angiver forskellen
mellem velfeerdsindikatoren baseret pa fgdested og bopael. En positiv forskel mellem de to vel-
feerdsindikatorer betyder, at den pagaeldende landsdel klarer sig bedre malt med velfeerdsindikato-
ren baseret pa fedested end bopezel i forhold til Dstjylland. Herefter dekomponeres forskellen i de
efterfelgende fem sgjler. Dekomponeringen summerer til forskellen mellem de to velfaerdsindikato-
rer og angiver dermed bidraget fra hver af variablene.

Dekomponering

Velfeerds- Forskel mellem

indikator, de to velferds- O™ Eorbrug  Fritig - ored: Ulighed,
fodested indikatorer levetid iR fritid
Pct.point
Dstjylland 100,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Region Hoved- 99,8 -4,3 -2,5 -5,5 0,7 2,6 0,4
staden
@stsjeelland 99,3 -2,7 -2,5 -2,8 1,1 1,1 0,4
Vest- og Syd- 95,9 29 29 1,6 -0,6 -0,7 -0,3
sjeelland
Fyn 98,1 1,8 1,5 1,3 -0,6 -0,1 -0,3
Sydjylland 99,9 2,4 21 0,8 0,1 -0,6 0,0
Vestjylland 100,4 2,5 1,8 1,7 -0,1 -0,8 -0,1
Nordjylland 97,7 2,4 1,9 1,6 -0,6 -0,3 -0,2
Anm.: Fgrste sgjle viser velfeerdsindikatoren baseret pa fadested fra figur 111.5. Anden sgijle angiver forskellen

mellem logaritmen til velfeerdsindikatoren baseret pa fadested minus logaritmen til velfeerdsindikatoren
baseret pa bopael. For sméa veerdier er logaritme-point approksimativt lig med pct.point, og pct.point an-
vendes derfor for at lette forstaelsen. Sgjle 3-7 dekomponerer forskellen som forklaret i boks I11.3. Lands-
delene er i tabellen rangeret, sa referencelandsdelen fremgar ferst og derefter fglger rangeringen Dan-
marks Statistiks landsdels-klassifikation.

Kilde: Egne beregninger pa baggrund af registerdata.
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Resterende forskelle
dekomponeres

Velfardsindikator
daekker over

modsatrettede
bidrag
TABEL 1.5

Endelig dekomponeres forskelle i velfeerdsindikatoren baseret pa per-
soners fadested pa tveers af landsdele i tabel 111.5. Her er det altsa
selve velfeerdsindikatoren og ikke forskellene mellem to mal, som de-
komponeres. Den forventede livstidsvelfaerd er 0,2 pct.point lavere for
personer fgdt i Region Hovedstaden fremfor Qstjylland (forste sgijle).

Selvom velfeerdsindikatoren baseret pa at blive fgdt i Region Hoved-
staden og Dstjylland dermed er omtrent ens, deekker det over modsat-
rettede bidrag fra de enkelte faktorer. Pa den ene side traekker en la-
vere forventet levetid samt en hgjere ulighed i forbrug sammenlignet
med Jstjylland velfeerdsindikatoren i Region Hovedstaden ned. Pa den
anden side treekker et hgjere forbrug i Region Hovedstaden i forhold il
Jstjylland og mere fritid i den anden retning.

DEKOMPONERING AF VELFARDSINDIKATOR BASERET PA

FODESTED

Farste sgjle viser velfeerdsindikatoren baseret pa fedested i 2019. En positiv velfaerdsindikator be-
tyder, at den pagaeldende landsdel klarer sig bedre malt pa velfeerd baseret pa personers fadested
end Qstjylland. Bemeerk, at det er selve velfeerdsindikatoren, som dekomponeres og ikke en forskel
mellem to mal. Herefter dekomponeres de enkelte variables bidrag i de efterfalgende fem sgjler.
Dekomponeringen summerer til velfeerdsindikatoren og angiver, hvad der bidrager til velfaerdsfor-
skellene pa tveers af landsdelene.

Dekomponering

Velferds- .

indikator, Forver.Itet Forbrug Fritid Ulighed, Uliqhed,

fodested levetid forbrug fritid

Pct.point

@stylland 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Region Hovedstaden -0,2 -3,4 4,7 0,2 -1,6 -0,1
Dstsjeelland -0,7 -2,1 1,0 -0,5 1,2 -0,3
Vest- og Sydsjeelland -4,2 -3,7 -1.4 -0,2 1,4 -0,3
Fyn -1,9 -0,5 -2,8 0,3 1,0 0,1
Sydijylland 0,1 1,3 1,8 0,5 1,2 0,3
Vestjylland 0,4 2,4 -1,7 -0,9 0,9 -0,3
Nordjylland e 0,0 3,1 0,4 14 0,2

Anm.: Farste sgjle viser logaritmen til velfeerdsindikatoren baseret pa fedested delt med 100 fra figur IIl.5. For
sma vaerdier er logaritme-point approksimativt lig pct.point. Pct.point anvendes derfor for at lette forsta-
elsen. Sgjle 2-6 dekomponerer velfaerdsindikatoren. Landsdelene er i tabellen rangeret, sa reference-
landsdelen fremgar forst og derefter falger rangeringen Danmarks Statistiks landsdels-klassifikation.

Kilde: Egne beregninger pa baggrund af registerdata.
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VZAKST | VELSTAND OG VELFARD | PERIODEN 2008-19

Positiv korrelation
mellem indkomst og
velfaerdsindikatoren

Dette afsnit unders@ger udviklingen i disponibel indkomst og velfaerds-
indikatoren for landsdele i Danmark for perioden 2008-19. Vaeksten i
disponibel indkomst savel som velfeerdsindikatoren angiver den gen-

nemsnitlige arlige vaekst for hver enkelt landsdel for perioden 2008-19.
Der er en positiv korrelation mellem den arlige vaekst i disponibel ind-
komst og den arlige vaekst i velfeerdsindikatoren baseret pa personers
bopael pa 0,65, jf. figur 111.6. Landsdele med hgjere vaekst i disponibel
indkomst har ogsa i gennemsnit oplevet en hgjere vaekst i velfeerds

indikatoren.

FIGURIILL.6  VAKST | VELFARDS-
INDIKATOR FOR

BOPAL OG INDKOMST

Alle landsdele ligger under den rgde 45 gra-
ders linje, hvilket betyder, at alle landsdele
har haft hgjere veekst i disponibel indkomst
end i velfeerdsindikatoren baseret pa bopael.
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FIGURIIL7  VAKST | VELFARDS-
INDIKATOR FOR

FODESTED HHV. BOPAL

Landsdele, der ligger under den rgde 45
graders linje har en hgjere veekst i vel-
feerdsindikatoren baseret pa personers
bopael end pa personers fedested.

Veekst i velfeerdsindikator, fedested
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Anm.: Figur IIl.6 viser den arlige veekst i disponibel indkomst og velfeerdsindikatoren baseret pa bopzel for

Kilde:

140

perioden 2008-19. Figur II1.7 viser vaeksten i velfeerdsindikatoren baseret pa fedested hhv. bopeel for
samme periode. Vaeksten i velfeerdsindikatorerne er beregnet som den veekst, som livstidsforbruget i
gennemsnit skal veere i landsdelen, for at velfeerdsindikatoren i 2008 er aekvivalent il
velfeerdsindikatoren i 2019 baseret pa bopael hhv. fgdested, jf. boks III.3. Veeksten i disponibel indkomst
er den gennemsnitlige arlige vaekst i den disponible indkomst for de personer, der er bosat i landsdelen.
Den rede linje i begge figurer har en hzeldning pa en og angiver, at veeksten i de to mal er den samme.
Den grenne linje er en regressionslinje, der illustrerer sammenhaengen mellem vaeksten i
velfeerdsindikatoren baseret pa bopael hhv. fadested.

Egne beregninger pa baggrund af registerdata.
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Alle observationerne er under 45 graders linjen, hvilket betyder, at den
gennemsnitlige vaekst i disponibel indkomst i perioden 2008-19 har
veeret hgjere end vaeksten i velfeerdsindikatoren for alle landsdele."!
Region Hovedstaden har eksempelvis haft en gennemsnitlig arlig
vaekst i disponibel indkomst pa knap 2 pct. i perioden, mens veeksten i
velfeerdsindikatoren har veeret lavere og godt 1%z pct. om aret. Der er
dermed forskel pa, om man vurderer vaeksten malt ved disponibel ind-
komst eller ved velfeerdsindikatoren.

Figur 111.7 viser, at der ikke er nogen klar sammenhaeng mellem vaek-
sten i velfeerdsindikatoren baseret pa fadested henholdsvis bopzel. Det
vil sige, at nar flyttemanstre medregnes i velfeerdsindikatoren er korre-
lationen mellem veeksten i denne og veeksten i velfeerdsindikatoren,
der ikke tager hgjde for flyttemgnstre, insignifikant.

Generelt ligger landsdele med en lavere vaekst i velfeerdsindikatoren
end Qstjylland baseret pa personers bopzel (til venstre for Jstjylland)
over 45 graders linjen, mens landsdele med en hgjere vaekst i vel-
feerdsindikatoren end Jstjylland baseret pa personers bopael (til hgjre
for Dstjylland) ligger under 45 graders linjen. Dette kan ogsa ses af
den grgnne regressionslinje. Forskellene mellem vaeksten i den bereg-
nede velfzerd for landsdelene er altsa st@rre baseret pa personers bo-
pael end pa deres fadested. Det indikerer, at geografisk mobilitet med-
farer, at veekstforskelle i velfeerdsindikatoren mindskes. Forskellen
mellem de to landsdele med hgjst og lavest veekst i velfaerdsindikato-
ren er 0,2 pct.point, nar den baseres pa bopael, mens den er 0,1 pct.po-
int, hvis den baseres pa fgdested.

Som for analysen af forskellene mellem velfeerdsindikatoren og dispo-
nibel indkomst i 2019 er det muligt at dekomponere forskellene mellem
vaeksten i disponibel indkomst og veeksten i velfeerdsindikatoren for
perioden 2008-19. Tabel II.6 viser dekomponeringen for alle lands-
dele. Her anvendes velfaerdsindikatoren baseret pa personers bopael.
Det er dermed forskellen mellem vaeksten i velfeerdsindikatoren og di-
sponibel indkomst fra figur Il.6, der dekomponeres.

11) Afsnit 111.2 viste, at den gennemsnitlige veekst i BNP pr. indbygger i Danmark samlet
set var lavere end vaeksten i velfaerdsindikatoren for perioden 1995-2019. Det samme
ger sig geeldende for perioden 2008-19, hvor den gennemsnitlige vaekst i BNP pr. ind-
bygger er omkring 0,6 pct. i Danmark, mens den er 1,5 pct. i velfeerdsindikatoren, jf.
baggrundsnotat. Grunden til, at den gennemsnitlige vaekst i disponibel indkomst er hg-
jere end veeksten i velfeerdsindikatoren i dette afsnit er, at den disponible indkomst
seerligt omkring 2008 udviklede sig anderledes end BNP.
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TABEL 1.6 DEKOMPONERING AF FORSKELLE | VAEKSTEN | DISPONIBEL
INDKOMST OG VELFZARDSINDIKATOREN BASERET PA BOP/AL

Farste sgjle viser den arlige vaekst i velfeerdsindikatoren baseret pa bopeel fra figur 111.6. Anden sgjle
angiver forskellen mellem veeksten i velfaerdsindikatoren og vaeksten i disponibel indkomst. Herefter
dekomponeres denne forskel mellem de to mal i forhold til de enkelte variables bidrag i de efterfal-
gende fem sgjler. Dekomponeringen summerer til forskellen mellem vaeksten i velfaerdsindikatoren
og veeksten i disponibel indkomst og angiver dermed bidraget fra hver af variablene.

Dekomponering

Landsdel Vaeksti Forskel i vaekst Forventet Forbrugs- Fritid Ulighed, Ulighed,
velferds- i velfeerd levetid kvote forbrug  fritid
indikator, og indkomst

bopeel
--- Pct. --- Pct.point

Dstjylland 1,45 -0,32 0,90 -1,02 0,02 -0,24 0,03

Eis;odr;ta o 7 -0,38 1,10 104 000 046 0,02

Ostsjeelland 1,44 -0,26 0,94 -1,03 0,04 -0,25 0,04

\észts'j;ﬂand 1,56 -0,09 1,01 102 005 -017 003

Fyn 1,35 -0,21 0,97 -0,97 0,04 -0,26 0,02

Sydjylland 1,46 -0,20 0,94 -1,02 0,05 -0,20 0,03

Vestjylland 1,55 -0,21 0,94 -1,07 0,05 -0,17 0,04

Nordjylland 1,47 -0,17 0,98 -1,01 0,03 -0,18 0,01

Anm.: Farste sgjle viser den arlige vaekst i velfaerdsindikatoren baseret pa bopzel fra figur 111.6. Anden sgjle
angiver forskellen mellem vaeksten i velfaerdsindikatoren minus veeksten i disponibel indkomst. Sgjle 3-
7 dekomponerer forskellen som forklaret i boks 111.3. Landsdelene er i tabellen rangeret, sa reference-
landsdelen fremgar forst og derefter falger rangeringen Danmarks Statistiks landsdels-klassifikation.

Kilde: Egne beregninger pa baggrund af registerdata.

Forbrugskvote
mindsker vaekst i
velferdsindikator ift.
indkomst, mens
levetid gger vaeksten

Forskellen mellem vaeksten i velfeerdsindikatoren og disponibel ind-
komst er negativ for alle landsdele. Eksempelvis er forskellen mellem
de to mal pa 0,32 pct.point i Dstjylland (anden sgjle), hvilket betyder,
at den arlige vaekst i velfeerdsindikatoren har veeret 0,32 pct.point la-
vere end vaeksten i disponibel indkomst. Det skyldes blandt andet et
fald i forbrugskvoten, der traekker den arlige vaekst godt 1 pct.point ned,
hvilket fremgar af fierde sajle. En stigning i forbrugsuligheden bidrager
ligeledes til at mindske veeksten i velfeerdsindikatoren med knap %
pct.point, jf. andensidste sgjle. Disse fald modsvares af en stigning i

142 Dansk @konomi, forar 2023 De @konomiske Rédo



Velstand og velfeerd - Velstand og velfeerd pa tveers af Danmark 111.3

Forskel i vaekst
mellem de to
velferdsindikatorer

den forventede levetid, der bidrager positivt til den arlige veekst i vel-
feerdsindikatoren, mens der er ogsa positive bidrag fra hgjere fritid og
mindre ulighed i fritiden.

Tilsvarende kan forskellene mellem vaeksten i de to velfeerdsindikato-
rer fra figur I11.7 dekomponeres, jf. tabel I11.7. Velfeerdsindikatoren i far-
ste sgjle er baseret pa personers fadested. | Region Hovedstaden er
den arlige veekst i livstidsvelfeerden eksempelvis knap 172 pct., hvilket
fremgar af forste sgjle.

TABEL lIl.7 DEKOMPONERING AF FORSKELLE | UDVIKLINGEN AF DE TO
VELFZARDSINDIKATORER

Farste sgjle angiver den arlige vaekst i velfeerdsindikatoren baseret pa fadested fra figur I1.7. Anden
swjle angiver forskellen mellem vaeksten i velfeerdsindikatoren baseret pa bopael og veeksten i vel-
feerdsindikatoren baseret pa fedested. Forskellen mellem de to mal dekomponeres i de efterfal-
gende fem sgjler. Dekomponeringen summerer til forskellen mellem veeksten i de to velfeerdsindi-
katorer og angiver dermed bidraget fra hver af variablene.

Dekomponering

Vaekst i Forskel i

velfeerds- vaekstideto Forventet Forbrug  Fritid Ulighed, Ulighed,

indikator, velfaerds- levetid forbrug fritid

fodested indikatorer

--- Pct. --- Pct.point
Jstjylland 1,55 0,10 0,09 0,07 0,02 -0,08 0,00
Region Hoved- 1,48 -0,09 -0,09 -0,16 0,02 0,13 0,01
staden
Ostsjeelland 1,49 0,05 0,08 0,00 -0,02 0,00 -0,01
Vest- og Syd- 1,50 -0,06 -0,02 0,04 -0,02 -0,05 -0,01
sjeelland
Fyn 1,50 0,15 0,11 0,07 -0,01 -0,02 0,00
Sydjylland 1,45 -0,01 0,00 0,08 -0,03 -0,05 -0,01
Vestjylland 1,52 -0,03 0,01 0,07 -0,03 -0,06 -0,02
Nordjylland 1,52 0,05 0,03 0,07 -0,02 -0,03 0,00

Anm.: Farste sgjle viser den arlige veekst i velfaerdsindikatoren baseret pa fedested fra figur 111.7. Anden sgjle
angiver forskellen mellem vaeksten i velfeerdsindikatoren baseret pa fedested minus velfaerdsindikatoren
baseret pa bopzel. Sgjle 3-7 dekomponerer forskellen som forklaret i boks 111.3. Landsdelene er i tabellen
rangeret, sa referencelandsdelen fremgar ferst og derefter falger rangeringen Danmarks Statistiks
landsdels-klassifikation.

Kilde: Egne beregninger pa baggrund af registerdata.
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Levetid og forbrug
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Dekomponering

af vaekst i
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Den éarlige vaekst i velfeerdsindikatoren baseret pa fedested i Region
Hovedstaden er knap 0,1 pct.point lavere end velfaerdsindikatoren ba-
seret pa bopael (anden sgjle). De sterste bidrag til denne forskel kom-
mer fra en lavere vaekst i forventet levetid og en lavere veekst i forbru-
get for personer fagdt fremfor bosat i Region Hovedstaden. Det mod-
svares delvist af en lavere vaekst i uligheden i forbruget, hvilket mind-
sker forskellen mellem vaeksten i de to mal. Derudover har personer
fedt i Region Hovedstaden en hgjere vaekst i fritid og en lavere vaekst
i uligheden i fritid end personer med bopeel i Region Hovedstaden.

Endelig kan vaeksten i velfaerdsindikatoren baseret pa fgdested de-
komponeres, jf. tabel 111.8. Farste sgjle viser, at Region Hovedstaden
har den anden laveste veekst i velfaerdsindikatoren, mens QJstjylland
har oplevet den hgjeste vaekst i velfaerdsindikatoren for perioden 2008-
19. Veeksten i velfeerdsindikatoren baseret pa personers fgdested va-
rierer mellem 1,48 pct. og 1,55 pct. pa tveers af landsdelene.

TABEL .8 DEKOMPONERING AF VAEKST | VELFARDSINDIKATOR BASERET PA
FODESTED

Farste sgjle angiver den arlige veekst i velfaeerdsindikatoren baseret pa fadested fra figur 111.7. Veek-
sten dekomponeres i de efterfglgende fem sgjler. Dekomponeringen summerer til veeksten i vel-
feerdsindikatoren og angiver bidraget fra hver af variablene til veeksten i velfeerdsindikatoren.

Dekomponering

Veekst i vel- . .

feerdsindika- Forverlltet Forbrug Fritid Ulighed, Uhqlfed’

tor, fodested levetid forbrug fritid

--- Pct. -—--- Pct.point

Jstjylland 1,55 0,99 0,81 0,04 -0,32 0,03
Region Hovedstaden 1,48 1,01 0,75 0,02 -0,33 0,03
Ostsjeelland 1,49 1,02 0,67 0,02 -0,25 0,03
Vest- og Sydsjeelland 1,50 0,99 0,68 0,03 -0,22 0,02
Fyn 1,50 1,08 0,65 0,03 -0,28 0,02
Sydjylland 1,45 0,94 0,72 0,02 -0,25 0,02
Vestjylland 1,52 0,95 0,76 0,02 -0,23 0,02
Nordjylland 1,52 1,01 0,70 0,01 -0,21 0,01
Anm.: Forste sgjle viser den arlige veekst i velfeerdsindikatoren baseret pa fedested fra figur Il.7. Sgjle 2-6

dekomponerer velfaerdsindikatoren som forklaret i boks 11.3. Landsdelene er i tabellen rangeret med
referencelandsdelen forst, og derefter fglger rangeringen Danmarks Statistiks landsdels-klassifikation.

Kilde: Egne beregninger pa baggrund af registerdata.
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Den arlige vaekst i velfaerdsindikatoren, der angiver den forventede vel-
feerd ved at blive fgdt i Region Hovedstaden er knap 1% pct. Omkring
1 pct.point skyldes vaekst i den forventede levetid, mens vaekst i for-
bruget bidrager med % pct.point. Det modvirkes af en stigning i ulighe-
den i forbruget pa 4 pct.point over perioden. Den hgjeste vaekst i vel-
feerdsindikatoren er fremkommet i Dstjylland, hvilket iseer skyldes en
hgjere vaekst i forbruget end i Region Hovedstaden. Generelt er det de
samme variable, som bidrager til vaeksten pa tvaers af landsdele.

UDVIKLINGEN | GEOGRAFISK ULIGHED | INDKOMST OG
VELFARD FOR PERIODEN 2008-19

Tidligere analyser efterlader det indtryk, at den geografiske ulighed i
indkomst er stigende pa tvaers af Danmark, jf. eksempelvis Arbejder-
beveegelsens Erhvervsrad (2023). Dette underafsnit undersager ud-
viklingen i den geografiske ulighed i den beregnede velfaerd.

| det falgende anvendes den disponible indkomst pa tvaers af landsde-
lene til at undersgge udviklingen i uligheden i velstand over tid. Figur
111.8 viser den geografiske ulighed i disponibel indkomst for hvert ar i
perioden. Figuren bekreefter billedet af, at de geografiske forskelle i
disponibel indkomst er vokset over perioden 2008-19, da standardaf-
vigelsen er steget.

Figur I11.9 viser den tilsvarende udvikling for velfeerdsindikatoren base-
ret pa personers fadested. Som det fremgar af figuren er uligheden i
velfeerdsindikatoren hverken steget eller faldet i perioden 2008-19.12
Der er dermed ikke sket en stigning i velfeerdsforskellene mellem
landsdelene. Hvorvidt, de geografiske forskelle er gget, afthaenger der-
med af, om disponibel indkomst eller velfaerdsindikatoren betragtes.

12) Tallene i underafsnittet anvender velfaerdsindikatoren baseret pa personers fgdested.
De kvalitative resultater vedrgrende geografisk ulighed sendres dog ikke, hvis velfeerds-
indikatoren i stedet baseres pa bopeel. jf. baggrundsnotat.
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FIGURIIL8  GEOGRAFISK SPRED-
NING | DISPONIBEL

INDKOMST

Den geografiske spredning i disponibel ind-
komst er steget fra 2008-19.

Standardafvigelse

GEOGRAFISK SPRED-
NING | VELFARDS-
INDIKATOREN BASERET
PA FGDESTED

FIGURIIIL.9

Den geografiske spredning i velfaerdsindikato-
ren baseret pa personers fgdested er nogen-
lunde konstant i perioden 2008-19.

Standardafvigelse

7,2 22
6,8 2,0
6,4 18
6,0 16
56 1,4
52 1,2
48 1,0
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Anm.: Figurerne viser standardafvigelser beregnet pa hhv. disponibel indkomst (figur I11.8) og velfaerdsindika-
toren baseret pa fedested (figur 111.9). Standardafvigelserne er beregnet pa bagrund af de otte landsdele.
Konklusionerne er de samme, nar der anvendes standardafvigelser, hvor landsdele bliver vaegtet efter
deres stgrrelse, jf. baggrundsnotatet.
Kilde: Egne beregninger pa baggrund af registerdata.
Modsatrettet Det faktum, at der hverken har vaeret en stigning eller fald i uligheden
udvikling i i velfeerdsindikatoren, deekker over modsatrettede udviklinger i de un-
underliggende derliggende variable, jf. figur 111.10. Den forventede levetid har trukket
faktorer i retning af mindre velfeerdsforskelle over perioden, da forskellene i den
forventede levetid er blevet mindre mellem landsdele. Dette opvejes
imidlertid af, at forskelle i forbrug mellem landsdele er steget. Der er
endvidere tegn pa, at niveauet for forskellene i fritid pa tveers af lands-
dele steg mellem 2010 og 2011, mens der ikke er nogen tydelig ten-
dens i forskelle i ulighed i fritid og forbrug.
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FIGURIILL10 GEOGRAFISK SPREDNING | BAGVEDLIGGENDE VARIABLE

Figurerne viser spredningen i de bagvedliggende variable: Forventet levetid, forbrug, fritid, samt
ulighed i forbrug og fritid. Spredningen er opgjort i standardafvigelser, der alle er normaliseret til en
i 2008. For forventet levetid er der et fald i spredningen i perioden 2008-19, mens der for forbrug er

sket en stigning i spredningen i perioden.
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= Ulighed, forbrug Ulighed, fritid

Anm.: Figurerne viser udviklingen i standardafvigelser fra 2008-19 for hhv. forventet levetid, forbrug, fritid,
samt ulighed i forbrug og fritid. Standardafvigelserne er beregnet pa baggrund af de gennemsnitlige
veerdier for de pageeldende variable for hver enkelt landsdel og normaliseret i forhold til @stjylland.
Standardafvigelserne i 2008 er herefter normaliseret til en for sammenlignelig skala.

Kilde: Egne beregninger pa baggrund af registerdata.

Betydning for
velfardsindikator
afhanger af veegte

De bagvedliggende faktorer indgar med forskellig veegt i velfeerdsindi-
katoren, jf. boks I1.3. Eksempelvis veegtes et ekstra levear pa bag-
grund af dansk data med en veerdi svarende til 3,5 ars forbrug. Denne

vaegtning i velfeerdsindikatoren implicerer, at det har stor betydning for
udviklingen i den geografiske ulighed i velfeerdsindikatoren, hvorvidt
uligheden i forventet levetid stiger eller falder. Modsat vaegtes fritid vee-
sentligt lavere, og aendringer i uligheden heri har derfor ikke sa store
konsekvenser for uligheden i velfeerdsindikatoren.

De @konomiske Rz‘id""
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OPSUMMERING

Dette afsnit har undersggt de geografiske forskelle i velfserdsindikato-
ren pa tveers af Danmark. Nar velfaerd fremfor indkomst betragtes, nu-
anceres vurderingen af forskellene mellem landsdele i Danmark. Det
geelder seerligt, nar der fokuseres pa den forventede livstidsvelfaerd
ved at blive fadt i en given landsdel. Generelt er forskellene i velfeerds-
indikatoren mindre end forskellene i gennemsnitsindkomst pa tveers af
landsdele.

Der er desuden forskelle i landsdelenes rangering, nar man betragter
velfaerdsindikatoren fremfor indkomst. Eksempelvis er Region Hoved-
staden den mest velstdende landsdel malt pa disponibel indkomst.
Malt ved velfeerdsindikatoren viser analysen imidlertid, at det er perso-
ner fadt i Vestjylland, som har hgjest forventet livstidsvelfeerd.

Der har veeret en positiv veekst i velfeerdsindikatoren pa omkring 1%z
pct. i alle landsdele for perioden 2008-19. Denne udvikling skyldes
seerligt, at der har vaeret en stigning i den forventede levetid og forbru-
geti alle landsdele. Der er ogsa betydelige forskelle i veeksten gennem
perioden afhaengig af det anvendte mal. Region Hovedstaden har op-
levet den laveste veekst i velfeerd af alle landsdele, mens vaeksten i
den disponible indkomst har veeret den hgjeste af alle landsdele. Veek-
sten i velfeerdsindikatoren har derimod veeret hgjest i Dstjylland.

Den geografiske indkomstvariation har veeret stigende siden 2008.
Malt ved velfeerdsindikatoren har der dog ikke veeret en stigende for-
skel pa tveers af landsdele i Danmark. Den bagvedliggende arsag til,
at den geografiske ulighed i velfeerdsindikatoren ikke har veeret sti-
gende i perioden er, at landsdelsuligheden i forventet levetid har veeret
aftagende. Da levetid veaegter hgjt i velfeerdsindikatoren, kompenserer
denne tendens i den forventede levetid for en stigende geografisk ulig-
hed i forbrug og fritid.
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SAMMENFATNING

Der er generelt stor interesse for, hvor velstdende Danmark er i forhold
til andre lande. Traditionelt anvendes BNP pr. indbygger til at sammen-
ligne lande. BNP maler imidlertid alene den gkonomiske produktion og
er dermed et mal for velstand. Det er dog velkendt, at BNP ikke er et
velegnet mal for velfeerd i bredere forstand. Hvis f.eks. en gget produk-
tion sker pa bekostning af en forveerring af miljget, vil det give anled-
ning til en stigning i BNP, men velfeerden bliver forringet, hvis tabet ved
det darligere miljg er sterre end gevinsten ved den ggede produktion.
Tilsvarende vil en stigning i arbejdstiden kunne gge BNP, hvilket isole-
ret set traekker i retning af stgrre velfaerd, men tabet af fritid trackker il
gengeeld i retning af mindre velfaerd.

Velfeerd er et langt mere mangfoldigt begreb end gkonomisk velstand
malt ved BNP eller indkomst. Saledes er velfeerd taettere knyttet til ek-
sempelvis lykke, velbefindende og nytte. @konomisk velstand pavirker
velfeerden, men er ikke i sig selv en indikator for velfeerd.

Selvom BNP ikke maler velfeerd, har det den fordel, at det er veldefi-
neret, og at der er klare internationale retningslinjer for opgarelsen. Det
ger det nemt at sammenligne forskellige lande ud fra deres BNP pr.
indbygger. Det er antageligt en vaesentlig del af arsagen til, at BNP pr.
indbygger ofte anvendes til at sammenligne lande og vurdere, hvor ud-
viklingen har veeret mest gunstig.

Det er ikke pa samme made veldefineret, hvad velfaerd er, og hvilke
elementer der bgr indga i en opgerelse heraf. Der har de seneste artier
veeret en debat om, hvorvidt fokus skal skiftes fra maling af gkonomisk
produktion til i stedet at fokusere pa maling af velfeerd, jf. eksempelvis
Stiglitz mfl. (2009). Det har medfert, at der er fremkommet en raekke
forslag til, hvordan konkrete mal for velfeerd kan konstrueres.

| kapitlet er anvendt en velfeerdsindikator udviklet af Jones og Klenow
(2016). Velfeerdsindikatoren sgger at male den forventede velfeerd
henover livet. Tilgangen kan ses som et udtryk for et tankeeksperi-
ment, hvor man vurderer den forventede livstidsvelfeerd, umiddelbart
for man bliver fadt, hvor ens konkrete livsomsteendigheder ikke ken-
des. Her dannes en forventning til den fremtidige velfaerd ud fra forven-
tet forbrug, fritid og levetid. Derudover indgar ogsa betydningen af ulig-
hed for den forventede velfeerd, da det antages, at individerne fore-
traekker sikkerhed fremfor usikkerhed om fremtidige forhold. Dette vil
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sige, at individerne er risikoaverse. Dermed inddrager denne velfserds-
indikator nogle vaesentlige faktorer for velfaerden, hvor der samtidig er
rimelig konsistente data tilgeengelige pa tveers af lande.

VELSTAND OG VELFZARD PA TVZAERS AF LANDE

Kapitlet praesenterer beregninger af velfeerdsindikatoren for 24 hgjind-
komst-OECD-lande. Beregningerne viser, at lande med hgjt BNP pr.
indbygger ogsa typisk vurderes haijt pa velfeerdsindikatoren.

Der er dog ikke en en-til-en sammenhang mellem velstand og velfeerd.
Anvendelsen af velfeerdsindikatoren giver dermed anledning til en
raekke nye erkendelser sammenlignet med, hvis velstand alene betrag-
tes. Konkret resulterer velfeerdsindikatorens sammenvejning af forven-
tet forbrug, levetid, fritid og ulighed i, at Danmark rangerer hgjere
blandt 24 hgjindkomstlande malt pa velfeerd end pa velstand.

| forhold til Danmark har USA et hgjere BNP pr. indbygger, men til gen-
geeld lavere velfeerd. Det afspejler, at befolkningen i Danmark lever
leengere, arbejder mindre og er mere lige end i USA. Den amerikanske
befolkning har til gengeeld et hgjere forbrug, hvilket isoleret set treekker
i retning af hgjere velfaerd. Sammenlignet med Frankrig har Danmark
derimod et hgjere BNP pr. indbygger, men kun en lidt hgjere velfaerd
malt ved velfeerdsindikatoren. Det skyldes blandt andet en hgjere for-
ventede levetid i Frankrig end i Danmark.

Set over perioden 1995-2019 klarer Danmark sig ogsa bedre pa vaekst
i velfeerdsindikatoren end pa vaekst i BNP sammenlignet med andre
lande. Det skyldes i hgj grad, at sundhedstilstanden i Danmark er for-
bedret, sa den forventede levetid i Igbet af perioden er steget med godt
seks ar. Ved at inddrage andet end blot den gkonomiske produktion
vurderes den danske udvikling dermed mere gunstig.

VELSTAND OG VELFARD PA TVARS AF DANMARK

Opgjort ud fra den gennemsnitlige disponible indkomst er der markante
forskelle pa tveers af landsdele i Danmark. For eksempel er der hgjest
disponibel indkomst i Region Hovedstaden, mens den i Vestjylland er
godt 17 pct.point lavere, jf. figur 111.11.
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FIGURIILL11 VELFARD OG
VELSTAND PA TVAERS

AF DANMARK

De geografiske forskelle i disponibel ind-
komst er st@rre end forskellene i velfaerds-
indikatoren.

FIGURIIL12 VELFARD MED
MOBILITET

Nar muligheden for at kunne flytte i Iabet af livet
medregnes i velfeerdsindikatoren, er forskellene
pa tveers af landsdele mindre.
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Anm.: Figurerne viser hhv. disponibel indkomst og to udgaver af velfeerdsindikatoren. Alle mal er opgjort relativt
til @stjylland i 2019. Figur [11.11 sammenholder disponibel indkomst og velfeerdsindikatoren, der er ba-
seret pa bopael, og hvor der dermed ikke er medregnet geografisk mobilitet. Figur I11.12 sammenligner
velfeerdsindikatoren med og uden geografisk mobilitet (baseret pa hhv. fedested og bopael).

Kilde: Egne beregninger pa baggrund af registerdata.

Nar velfeerd betragtes i stedet for indkomst, nuanceres vurderingen af
forskellene mellem landsdele i Danmark. De geografiske forskelle bli-
ver saledes betragteligt mindre opgjort ud fra velfeerdsindikatoren end
ud fra disponibel indkomst. Eksempelvis er velfeerdsindikatoren for Re-
gion Hovedstaden ikke sa hgj, som disponibel indkomst ville tilsige,
mens velfeerdsindikatoren for landsdele med relativt lav indkomst til
gengeeld er hgjere, end disponibel indkomst ville tilsige. Konkret er for-
skellen mellem Region Hovedstaden og Vestjylland knap to tredjedele
mindre malt ved velfeerdsindikatoren end ved disponibel indkomst. Det
er blandt andet en lavere levetid og sterre ulighed, som er arsagen til,
at Region Hovedstaden har lavere velfeerd end indkomst pr. indbygger.

Mindre geografisk
ulighed i velfeerd

Velfaerdsindikatoren i figur 111.11 er beregnet ud fra en forsimplende
antagelse om, at personer fadt i en bestemt landsdel vil bo i den pa-
geeldende landsdel hele deres liv. Det er dermed alene levevilkarene i
fedselslandsdelen, som indgar i denne opggrelse af den forventede
livstidsvelfeerd pa tveers af landsdele.

Velfaerdsindikator
uden geografisk
mobilitet
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Geografisk mobilitet
indebarer mindre
ulighed i velfaerd

lkke tegn pa
stigende geografisk
ulighed i velfaerd

Som forventet flytter personer til en vis grad derhen, hvor de forventer
at opna den hgjeste velfaerd. Det fgrer til, at forskellene i velfaerd mind-
skes, nér der tages hgjde for geografisk mobilitet. Beregnes velfaerds-
indikatoren derfor i stedet baseret pa, at man kan flytte fra sin fedsels-
landsdel, mindskes den geografiske ulighed, jf. figur 1ll.12. Ud fra
denne opggrelse af velfeerdsindikatoren er der ikke hgjere velfeerd i
Region Hovedstaden sammenlignet med flere af de gvrige landsdele,
og velfeerden vurderes eksempelvis hgjere i Vestjylland end i Region
Hovedstaden. Resultaterne peger samlet set i retning af, at den geo-
grafiske ulighed overvurderes, nar den alene vurderes ud fra indkomst-
forskelle frem for et bredere mal for velfeerd, som inddrager flere fak-
torer af betydning for individers velbefindende.

| perioden 2008-19 har der veeret en tendens til aget ulighed mellem
landsdelene opgjort ud fra disponibel indkomst pr. indbygger, jf. figur
111.13. Malt ved velfeerdsindikatoren er der imidlertid ikke tegn pa sti-
gende ulighed mellem landsdelene. Den bagvedliggende arsag er, at
forskellene i den forventede levetid pa tveers af landsdele er faldet. Da
levetid vaegter hgijt i velfaerdsindikatoren, kompenserer udviklingen i
den forventede levetid for stigningen i den geografiske ulighed i forbrug
og fritid. Det er dermed afgerende, om vurderingen af udviklingen i
geografisk ulighed pa tvaers af Danmark foretages pa baggrund af di-
sponibel indkomst eller velfaerdsindikatoren, som udover forbrug ogsa
inddrager levetid, fritid og ulighed.
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Resultater i
trad med tidligere
analyser

Hvilken rolle har
samfundet og
velferdsstaten
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FIGURIILL13 GEOGRAFISK ULIGHED | DANMARK

Der er sket en stigning i den geografiske ulighed i disponibel ind-
komst, men ikke i velfeerdsindikatoren for perioden 2008-19.

Geografisk ulighed
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Disponibel indkomst Velfeerdsindikator
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Anm.: Figuren viser standardafvigelser af hhv. disponibel indkomst og vel-
feerdsindikatoren baseret pa fedested pa tveers af landsdele i 2008
og 2019. Standardafvigelserne angiver, hvor meget landsdelene
spreder sig fra gennemsnittet.

Kilde: Egne beregninger pa baggrund af registerdata.

AFSLUTTENDE OVERVEJELSER

Kapitlets resultater for den anvendte velfeerdsindikator tyder pa, at der
er en hgjere grad af lige muligheder pé tveers af Danmark, end forskel-
lene i disponibel indkomst tilsiger. Det er i trdd med blandt andet for-
mandskabets tidligere analyser i Dansk @konomi, forar 2015. | en ana-
lyse heri blev det vist, at erhvervsindkomsterne og huspriserne er la-
vere i yderomraderne, og at befolkningstallet er faldet for perioden
2010-15. Samtidig fandt analyser i rapporten dog ogsa, at bgrn opvok-
set i yderomraderne har den samme uddannelses- og indkomstmobili-
tet som begrn fra andre dele af landet i forhold til deres forzeldre.

Der er mange potentielle arsager til, at udviklingen i uligheden i den
forventede velfeerd pa tveers af landsdele i Danmark ikke er steget,
selvom uligheden i disponibel indkomst er steget. En vigtig bagvedlig-
gende faktor er, at den geografiske ulighed i levetid er faldet over pe-
rioden. Det er et abent spgrgsmal, hvilken rolle offentlig geografisk om-
fordeling har spillet. Er udviklingen eksempelvis et resultat af indsatser
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Hvordan kan den
geografiske ulighed i
velfaerd nedbringes?

Politiktiltag kan
potentielt evalueres
ved brug af mal for
velferd

fra offentlig side indenfor f.eks. sundhed og undervisning? Eller skyl-
des det naermere, at samfundets overordnede rammer giver befolknin-
gen mulighed for geografisk mobilitet?

Hvordan kan den tilbageveerende variation i velfaerd péa tveers af fade-
sted mindskes mest hensigtsmaessigt? Et afggrende element heri er
formentligt at forbedre mulighederne for geografisk mobilitet. Forhin-
dringerne ved at flytte pa tveers af landet er mangeartede og bestar
bade af moneteere omkostninger i form af f.eks. udgifter ved flytning
mellem boliger og af personlige omkostninger som f.eks. tab af lokal
tilknytning. Konkret kan moneteere forhindringer endvidere besta i be-
greensninger i muligheder for at opna boligfinansiering i yderomra-
derne. | den henseende kan det vaere en overvejelse vaerd, om offent-
lige indsatser kan forbedre mulighederne for at bosaette sig pa tveers
af Danmark, eksempelvis ved at forbedre finansieringsmulighederne
pa boligmarkedet. Vaerdien ved at boseette sig i et omrade kan stige,
hvis mulighederne for beskaeftigelse og et rigt fritidsliv sikres lokalt. Er
det i den sammenhaeng hensigtsmeessigt at fastholde flere af samfun-
dets institutioner lokalt? Sadanne tiltag kan dog samtidig treekke i ret-
ning af at reducere den samlede produktivitet og indkomst i samfundet.

For nuvaerende evalueres gkonomisk-politiske forslag oftest ved effek-
ten pa f.eks. arbejdsudbud og de offentlige finanser. Disse effekter er
uden tvivl szerdeles relevante, nar der fra politisk side skal tages stilling
til, om et forslag skal gennemfares. Konkrete metoder for maling af
velfaerd, som f.eks. den i kapitlet anvendte velfaerdsindikator, muliggar
imidlertid, at beslutningsgrundlag pa sigt potentielt kan suppleres med
skan for velfeerdseffekter og dermed inddrage andet end indkomst. Det
vil tydeliggere, om visse tiltag har modsatrettede effekter pa velstand
og velfeerd. Tiltag, der har til formal at @ge arbejdsudbuddet, kan ek-
sempelvis pavirke velfeerden negativt, hvis veerdien af de forggede for-
brugsmuligheder ikke star mal med vaerdien af den tabte fritid, eller
hvis stigningen i arbejdsudbuddet sker pa bekostning af negative hel-
bredsvirkninger. | nogle situationer kan det ggre en forskel, om malet
er at gge velstanden eller velfaerden i samfundet.
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KAPITEL IV
VIRKNINGER AF SELSKABSSKAT

Kapitlet praesenterer formandskabets vurdering af ministe-
riernes regneprincipper for adfeerdsvirkninger ved aendrin-
ger i selskabsbeskatningen. Kapitlet er et led i formand-
skabets opgave med at vurdere adfeerdsforudsaetninger
og konsekvensvurderinger af gkonomisk-politiske tiltag.

Formandskabet vurderer overordnet set, at ministerierne
indregner de vaesentligste adfeerdskanaler. Formandska-
bet peger imidlertid ogsa pa en raekke justeringer af regne-
principperne. Det sker blandt andet pa baggrund af en
gennemgang af resultaterne fra nyere empiriske studier.

En af disse justeringer knytter sig til antagelsen om, hvem
der reelt baerer byrden ved selskabsskatten. Her peger ny-
ere udenlandske studier p3a, at arbejdskraften og selskabs-
ejerne baerer byrden omtrent ligeligt.

En anden af disse justeringer knytter sig til de afledte ef-
fekter pa de offentlige finanser. Her er den samlede vurde-
ring, at regneprincipperne aktuelt overvurderer selvfinan-
sieringsgraden ved en andring i selskabsskattesatsen.
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V.1
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INDLEDNING

Beskatningen af selskabsindkomst er ofte i centrum i gkonomisk-poli-
tiske diskussioner. Den generelle selskabsskattesats blev senest aen-
dret i Danmark i 2016, hvor den blev reduceret til 22 pct. De senere ar
har der veeret forslag om at indfgre en international minimumsskatte-
sats, og i EU er der opnaet enighed om en minimumssats for de starste
selskaber. Den senere tids diskussion om en merindkomstbeskatning
i seerlige sektorer er ligeledes relateret til beskatningen af selskabsind-
komst. | Danmark blev der endvidere indfart en saerlig selskabsskat for
finansielle selskaber i 2022. P4 andre omrader har der i leengere tid
veeret saerlige og ofte omdiskuterede regler for selskabsskatten, som
f.eks. beskatningen af indvindingen af olie og gas i Nordsgen og den
seerlige tonnageskatteordning, der er geeldende for de danske rederier.
Indtaegterne fra selskabsbeskatningen vurderes strukturelt at veere pa
ca. 2% pct. af BNP.

Med selskabsskattens store bevagenhed i den offentlige debat er det
vigtigt, at ministerierne har retvisende regneprincipper for, hvordan
aendringer i selskabsbeskatningen pavirker gkonomien. Selskabsskat-
ten pavirker realgkonomien og de offentlige finanser igennem mange
og komplekse kanaler. De konkrete adfeerdsforudseetninger i regne-
principperne har afgagrende betydning for ministeriernes vurdering af
konsekvenserne af at aendre selskabsskatten. Det geelder de realgko-
nomiske effekter — eksempelvis konsekvenserne for investeringer, lgn-
ninger, beskaeftigelse og i sidste ende BNP. Det geelder ogsa konse-
kvenserne for de offentlige finanser, som viser, hvor “dyrt” det er at
saenke selskabsskatten. Endelig bestemmer ministeriernes regneprin-
cipper de skennede konsekvenser for uligheden i samfundet ved at
&ndre selskabsskatten.

| dette kapitel vurderes ministeriernes regneprincipper for adfaerdsef-
fekterne af eendringer i selskabsskatten, blandt andet ud fra resultater
fra den gkonomiske litteratur. Kapitlet er et led i formandskabets op-
gave med at vurdere adfeerdsforudsaetninger og konsekvensvurderin-
ger af skonomisk-politiske tiltag. Overordnet vurderer formandskabet,
at ministerierne tager hgjde for de veesentligste adfeerdskanaler. Der
peges dog pa flere delomrader, hvor der bar foretages justeringer af
de konkrete regneantagelser. Det drejer sig blandt andet om stgrrelsen
af de anslaede adfeerdsvirkninger pa de offentlige finanser. Blandt an-
det med udgangspunkt i gennemgangen af litteraturen i kapitlet vurde-
rer formandskabet, at ministerierne overvurderer de afledte virkninger
pa den offentlige saldo og selvfinansieringsgraden ved en reduktion af
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Kapitlets indhold

V.2

selskabsskattesatsen. | relation til de fordelingsmaessige konsekven-
ser ved at @endre selskabsskattesatsen vurderer formandskabet i ka-
pitlet, at der ikke er empirisk grundlag for ministeriernes antagelser om
fuld Ignnedveeltning og om, at selskabsskatten er fordelingsmaessig
neutral.

| afsnit 1V.2 diskuteres kanalerne, hvorigennem selskabsbeskatning
kan pavirke gkonomien. | afsnit IV.3 beskrives ministeriernes regne-
principper, og de ansléede konsekvenser af at reducere selskabsskat-
tesatsen fra det nuvaerende niveau preesenteres. | de fglgende afsnit
vurderer formandskabet de anvendte regneprincipper. | afsnit 1V.4 ta-
ges regneprincipperne for investeringer og arbejdsudbud op. | afsnit
IV.5 behandles ministeriernes antagelser om selskabsskattens inci-
dens, dvs. hvem der reelt beerer byrden ved skatten, og dens konse-
kvenser for indkomstfordelingen. | afsnit 1V.6 vurderes regneprincip-
perne for overskudsflytning og for virkningerne pa de offentlige finan-
ser. Endelig sammenfattes kapitlet i afsnit IV.7.

VIRKNINGER AF
SELSKABSSKATTER

Selskabsskatten — og dermed aendringer i den — kan pavirke savel re-
algkonomien som de offentlige finanser, virksomhedernes organise-
ring, indkomstfordelingen mv. Zndringer i selskabsbeskatningen kan
saledes teenkes at have betydning for ikke mindst falgende forhold:

. Investeringer for eksisterende virksomheder (marginale inve-
steringer)

. Internationale lokaliseringsbeslutninger

e Legnniveau

e  Arbejdsudbud

e Virksomheders finansieringsstruktur

e Virksomheders organisations- og aflanningsform

. International overskudsflytning

. Indkomstfordeling.

Disse elementer har igen betydning for vigtige samfundsgkonomiske
stgrrelser som BNP, nettonationalindkomsten, de offentlige finanser
mv. Hvordan selskabsskatten pavirker de naevnte forhold, vil atheenge
af en raekke forskellige forhold, herunder de geeldende konkurrence-
forhold og graden af international kapitalmobilitet. | forskningslitteratu-
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ren har der blandt andet veeret fokus pa konkurrenceforholdenes be-
tydning for selskabsskatternes incidens (blandt andet graden af lgn-
nedveeltning), mens deres betydning for selskabsskatternes pavirkning
af andre forhold generelt er mindre velbelyst, jf. Brekke mfl. (2017).
Graden af kapitalmobilitet vil blandt andet pavirke incidensen og inve-
steringernes fglsomhed overfor aendringer i selskabsskatten. Disse
forhold vendes der tilbage til senere i afsnittet.

I en internationalt orienteret gkonomi med kapitalmobilitet pa tveers af
lande er der forskellige omkostninger ved at beskatte kapitalindkomst,
herunder selskabsindkomst. Der er imidlertid ogsa faggkonomiske ar-
gumenter for at have en beskatning af selskabsindkomst. Selskabsbe-
skatning kan blandt andet vaere en sakaldt bagstopper i forhold til at
modyvirke, at personlig indkomst rent skatteteknisk omdannes til sel-
skabsindkomst. Derudover kan selskabsbeskatning beskatte overnor-
mal profit, og en del af selskabsskatten betales af udenlandske ejere.
| tillzeg hertil kan der blandt andet vaere fordelingshensyn, der taler for
en positiv selskabsskat, ligesom selskabsskatter kan veere en bedre
automatisk stabilisator end mange andre skatter, jf. diskussionen i
Dansk @konomi, forar 2019.

Det er vigtigt at have for gje, at de forskellige adfaerdspavirkninger af-
haenger af forskellige egenskaber ved selskabsskatten. Det er dermed
ikke altid starrelsen af den officielle (ofte kaldt den statutoriske) sel-
skabsskat, som er afgegrende for selskabsskattens adfaerdsvirkninger.
I nogle tilfaelde vil det i stedet vaere den effektive gennemsnitlige sel-
skabsskattesats, som er den relevante at kigge pa, og i andre tilfeelde
den effektive marginale selskabsskattesats. Disse kan begge afvige
fra den officielle (dvs. statutoriske) sats pa grund af diverse fradrags-
regler mv., jf. Dansk @konomi, forar 2019.

INVESTERINGER, LON OG ARBEJDSUDBUD

Selskabsskatten i Danmark er grundlseggende en beskatning af afka-
stet af den egenkapital (inklusive en eventuel overnormal profit), som
virksomhedens ejere har investeret i virksomheden. Nar skatten redu-
cerer afkastet efter skat for et givet niveau af afkastet for skat, vil en
hgjere skattesats formindske incitamentet til at investere. Det er i dette
tilfeelde den effektive marginale selskabsskattesats (den effektive be-
skatning af afkastet fra den sidste — dvs. marginale — investering), der
er relevant for virksomhedernes investeringsbeslutninger. Den er en
funktion af savel den statutoriske skattesats som af afskrivningsregler
og andre fradragsmuligheder. Denne investeringsbeslutning benzev-
nes sommetider investeringer pa den intensive margin.
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Man vil normalt forvente, at en hgjere statutorisk skattesats ogsa vil
forhgje den effektive marginale skattesats og dermed fare til feerre in-
vesteringer pa marginalen. | nogle tilfaelde kan sammenhaengen imid-
lertid vaere modsat. Det skyldes, at marginale lanefinansierede inve-
steringer kan veere subsidieret som fglge af to forhold: Dels kan sel-
skaberne fradrage hele den nominelle rentebetaling og ikke kun den
reale renteudgift, hvilket giver dem en skattemaessig inflationsgevinst,
og dels vil de skattemaessige afskrivninger ofte kunne fremskyndes i
forhold til den reelle gkonomiske nedslidning. Dermed opnas en ge-
vinst i form af en skatteudskydelse.

Begge former for subsidiering stiger med stgrrelsen af den statutoriske
selskabsskattesats og kan give anledning til det sakaldte skattepara-
doks: Afheengigt af starrelsen af de nsevnte skattegevinster og forhol-
det mellem egen- og fremmedkapital er det muligt, at en hgjere sel-
skabsskat vil fare til flere i stedet for faerre investeringer, jf. Gustafsson
og Knudsen (2014).

For internationalt orienterede virksomheder kan selskabsbeskatningen
ogsa pavirke virksomhedernes beslutninger om, i hvilket land de vil
placere deres virksomhed eller evt. datterselskaber. Sadanne interna-
tionale lokaliseringsbeslutninger sker pa baggrund af en lang raekke
faktorer, herunder ogsa de enkelte landes selskabsskattesystemer.
Her er det den gennemsnitlige effektive selskabsskattesats, der er af-
gerende. Ogsa denne vil udover den statutoriske sats afhaenge af di-
verse fradragsregler mv. Lokaliseringsbeslutninger omtales (pa linje
med gvrige stiftelser og afviklinger af selskaber) ogsa som investe-
ringsbeslutninger pa den ekstensive margin.

Virksomhedernes kapitalapparat pavirker de ansattes produktivitet og
dermed ogsa deres aflgnning. ZAndringer i investeringsniveauet og
dermed det indenlandske kapitalapparat ma derfor formodes at pavirke
lgnniveauet i det pageeldende land. Falder investeringerne, ma real-
lgnnen dermed ogséa formodes at falde. En lavere reallan som fglge af
lavere produktivitet kan igen teenkes at pavirke arbejdsudbuddet. Man
kan her forestille sig forskellige virkninger, hvilket diskuteres naermere
i afsnit IV.4.
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FINANSIERINGSSTRUKTUR, ORGANISATIONSFORM OG
OVERSKUDSFLYTNING

Virksomhedernes finansieringsstruktur — altsa graden af lane- i stedet
for egenkapitalfinansiering - ma ogsa formodes at blive pavirket af reg-
lerne for fradrag af henholdsvis renteudgifter og forrentningen af egen-
kapital. | et traditionelt selskabsskattesystem er renteudgifter fuldt fra-
dragsberettigede, mens forrentningen af egenkapital beskattes. Det gi-
ver tilskyndelse til overdreven lanefinansiering og dermed finansielt
mere skrgbelige virksomheder. | nogle lande indretter man selskabs-
beskatningen, sa normalafkastet af egenkapital heller ikke beskattes,
og diskrimineringen mellem egen- og fremmedkapital dermed fjernes.
Det geelder blandt andet, hvis man indfgrer et seerligt egenkapitalfra-
drag (ofte omtalt som en ACE-beskatning efter den engelske benaev-
nelse Allowance for Corporate Equity), som afspejler en beregnet nor-
malforrentning af egenkapitalen, jf. Dansk @konomi, forar 2019.

Beskatningen kan ogsa pavirke virksomhedernes grundlaeggende valg af
organisationsform, altsa om det er mest hensigtsmaessigt for virksomhe-
den at vaere organiseret som et selskab eller som en personligt ejet virk-
somhed. Her er det forskellen mellem selskabs- og aktiebeskatningen pa
den ene side og den personlige indkomstskattesats pa den anden side,
der er afgerende for skattens pavirkning af organisationsformen.

En besleegtet problemstilling er, at skattereglerne kan pavirke selska-
bernes beslutning om, i hvilken form de vil udbetale virksomhedens
indtjening til ejerne. Dette er isaer relevant i forbindelse med det sa-
kaldte hovedaktionzerproblem. Det vedrgrer virksomheder, der ejes af
en enkelt person (hovedaktionaeren), der samtidig er ansat i virksom-
heden, typisk som direktgr. En hovedaktionzer far altsa udbetalt Ign fra
selskabet samtidig med, at hun som ejer modtager dets overskud. Hun
kan dermed veelge imellem at give sig selv en hgj Ign (der beskattes
som personlig indkomst, men samtidig formindsker virksomhedens
overskud) eller modtage en lav aflgnning, der medfarer et tilsvarende
hgjere overskud i selskabet, som sa efterfglgende kan udbetales som
udbytte. | sidstnaevnte tilfaelde beskattes belgbet med farst selskabs-
skat og derefter aktieindkomstskat. Afhaengigt af, hvilken af disse be-
skatningsformer der medferer den hgjeste skattebetaling, kan skatte-
strukturen pavirke valget. En tredje mulighed er, at ejeren kan lade ind-
teegten blive i selskabet, hvilket vil forage dets vaerdi og dermed den
salgssum, hun senere vil kunne fa for selskabet. Gevinsten ved salget
vil blive beskattet pa linje med andre kapitalgevinster. Hvis den effek-
tive skat herpa er lavere end for selskabsudbytte, kan denne kanal
teenkes at blive foretrukket.
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Multinationale selskaber kan desuden bedrive international overskuds-
flytning for at mindske deres samlede skattebetalinger. Et selskab vil
have en interesse i at flytte sit skattepligtige overskud fra lande, hvor
den effektive selskabsbeskatning er hgj, til lande, hvor den er lav.
Denne flytning kan finde sted via lokaliserings- og marginale investe-
ringsbeslutninger som ovenfor naevnt, der ogsa indebaerer realgkono-
miske aendringer. Men selskaber kan ogsa have forskellige muligheder
for via rent regnskabsmeessige dispositioner at flytte overskud fra
lande, hvor det realgkonomiske grundlag for indtjeningen ligger, til
lande med en lavere beskatning.

En vigtig kanal hertil er udnyttelse af den interne prissaetning i en kon-
cern (transfer pricing), nar en afdeling i et land saelger varer eller tje-
nester til en afdeling i et andet land. Ved at saette en intern afregnings-
pris, der enten er hgjere eller lavere end den reelle omkostning ved
den pagaeldende transaktion, kan man forskyde det skattemaessige
overskud i begge afdelinger. Selvom prissaetningen ifalge lovgivningen
skal forega efter et armslangdeprincip, dvs. at prissaetningen skal
svare til en ekstern transaktion, kan det veere meget vanskeligt for
myndighederne at fastsla, hvad det korrekte niveau er.

En anden mulig kanal til skatteteenkning er koncerninterne lan. Et dat-
terselskab i et hgjskatteland kan saledes lanefinansiere sig ved at tage
lan fra et datterselskab i et lavskatteland. Renterne kan dermed fra-
treekkes med en hgj skatteveerdi. En sadan situation kaldes ofte tynd
kapitalisering. Endvidere kan et multinationalt selskab placere intellek-
tuelle rettigheder, eksempelvis patenter og ejerskab til licensbetalin-
ger, i lavskattelande, og indteegter fra salg af aktiver kan tilsvarende
bogfares i lande, der specielt beskatter kapitalgevinster lavt.

Internationalt foregar der i blandt andet EU- og OECD-regi diskussio-
ner og forhandlinger om indfgrelse af faelles regler, minimumsbeskat-
ning mv. Man kan forestille sig, at der i fremtiden eksempelvis vil kunne
blive indgaet aftaler om feelles selskabsskattesatser i EU-regi. Skatte-
satserne og reglerne i andre lande har ogsa betydning for multinatio-
nale virksomheders adfaerd i Danmark, bade med hensyn til lokalise-
ring og placering af overskud. Det samme geelder dermed ogsa en-
dringer i de udenlandske satser. Der er ikke i almindelighed regnereg-
ler for pavirkningen pa det danske kapitalapparat af selskabsskattezen-
dringer i udlandet. Det er dog naturligt, at en koordineret selskabsskat-
teaendring, der bade aendrer regler og satser i Danmark og andre vig-
tige lande, vil have en samlet indenlandsk virkning, der er anderledes
end en isoleret dansk eendring af samme stgrrelsesorden.
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BETYDNING AF KONKURRENCEFORHOLD

Et forhold, som vil pavirke adfaerdseffekter savel som fordelingsvirk-
ninger af selskabsbeskatningen, er de konkurrenceforhold, som eksi-
sterer pa de markeder, de bergrte selskaber optreeder pa. Det drejer
sig bade om de varemarkeder, hvor virksomhederne salger deres pro-
dukter, og de arbejdsmarkeder, hvor de henter deres beskaeftigede.
Der er ofte en tendens til at tage udgangspunkt i en simpel reference-
ramme med fuldkommen konkurrence pa markederne, nar adfaerds-
og fordelingsvirkningen af selskabsbeskatning beskrives. Generelt er
vare- og arbejdsmarkeder dog typisk praeget af varierende grader af
ufuldkommen konkurrence, hvor aktgrerne har sakaldt markedsmagt,
dvs. at de har indflydelse pa de priser, som de saelger og/eller kaber
til. 1 Produktivitet 2022 peger en analyse saledes pa, at den typiske
danske virksomhed har markedsmagt, og at denne er steget i perioden
siden 2000. En raekke udenlandske undersggelser er kommet til det
samme resultat, jf. Produktivitet 2022.

Konsekvenserne af konkurrenceforholdene for virkningerne af en sel-
skabsskattelettelse er dog ikke seerlig belyst i den gkonomiske forsk-
ning, jf. Brekke mfl. (2017). Pa et omrade som selskabsskatternes in-
cidens, specielt spgrgsmalet om en eventuel nedveaeltning i lannen, er
der foretaget en raekke analyser, der understreger, at konkurrencefor-
holdene har betydning for omfanget og karakteren af denne. For andre
forhold som eksempelvis investeringer er betydningen af ufuldkommen
konkurrence for virkningerne af selskabsbeskatning imidlertid ikke lige
sa velbelyst i litteraturen.

Den nyere empiriske litteratur om incidensen af selskabsskatter tager
ofte udgangspunkt i, at en betydelig del af selskabernes umiddelbare
indteegter bestar af en form for knaphedsrente, eksempelvis som felge
af en situation med ufuldkommen konkurrence, hvor der er mulighed
for at indtjene en overnormal profit. | moderne arbejdsmarkedsgko-
nomi er det en almindelig antagelse, at denne knaphedsrente i et vist
omfang vil blive delt mellem ejere og ansatte i selskabet (hvor sidst-
naevnte blandt andet omfatter selskabets direktgr(er) og andre ledende
medarbejdere), jf. eksempelvis Liu og Altshuler (2013). Det sker typisk
via en forhandlingsmodel, hvor begge parter har en vis forhandlings-
styrke. Disse modeller forudsaetter dermed en form for ufuldkommen
konkurrence savel pa varemarkedet (som skaber knaphedsrenten)
som pa arbejdsmarkedet (der sikrer, at nogle af de ansatte har mulig-
hed for at fa del i selskabets overnormale indtjening). Denne meka-
nisme er altsa en selvstaendig kanal til nedveeltning af selskabsskatte-
aendringer i lanningerne, som er anderledes end den effekt, der gar via
&ndringer i investeringerne.
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BETYDNING AF KAPITALMOBILITET

Parallelt med spgrgsmalet om konkurrenceforholdene vil graden af ka-
pitalmobilitet pavirke investeringernes fglsomhed med hensyn til sel-
skabsskatten. Ofte antages forsimplende, at virksomhederne lever i en
verden med fuldkommen kapitalmobilitet. | praksis er denne ekstreme
antagelse dog naeppe opfyldt. Pa kort og mellemlang sigt vil fysisk kapital
som fabriksbygninger og starre maskinerier og anleeg ikke, eller kun med
store omkostninger, bogstaveligt kunne flyttes ud af landet. Ogsa pa lang
sigt ma det forventes, at mobiliteten ikke er fuldkommen. Der kan sale-
des veere forskellige risici forbundet med at investere i forskellige lande,
og der kan veere feerre omkostninger forbundet med at holde sig orien-
teret om hjemlige forhold relativt til udenlandske. Empirisk har mange
undersggelser pavist en vaesentlig grad af sakaldt home bias, dvs. at
kapitalejere alt andet lige foretraskker at placere deres kapital i inden-
landske fremfor udenlandske aktiver. | litteraturen peges pa tre brede
forklaringstyper pa dette forhold, jf. Coeurdacier og Rey (2013):

e Hedgingmotiver, eksempelvis som fglge af mulige fremtidige
e&ndringer i reale valutakurser og ikkediversificerbare ind-
komstrisici

e  Transaktionsomkostninger forbundet med handel pa interna-
tionale finansielle markeder

e  Darligere informationsmuligheder og adfeerdsmaessige skaev-
heder.

En sadan preeference for indenlandske aktiver og mere generelt en
holdning hos investorer om, at placering af investeringer i forskellige
lande ikke er perfekt substituerbare, indebaerer, at efter-skat-afkast
kan veere systematisk forskellige pa tveers af lande, og dermed, at der
ikke er fuldkommen kapitalmobilitet. Er kapitalmobiliteten ikke fuldkom-
men, vil det begreense fglsomheden for investeringerne af aendringer i
selskabsskatten.

FORDELING

Som anden beskatning ma aendringer i selskabsbeskatningen ogsa
generelt formodes at pavirke indkomstfordelingen. Umiddelbart er sel-
skabsskat en beskatning af de bergrte virksomheders skattepligtige
overskud og betales derfor af virksomhedernes ejere, dvs. aktionae-
rerne. Afledte effekter kan imidlertid medfgre, at byrden ved beskatnin-
gen reelt helt eller delvis kan blive flyttet til andre personer. Man taler i
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sadanne tilfeelde om, at skatternes reelle incidens er anderledes end
den formelle incidens.

Tre forskellige grupper kan teenkes at blive pavirket af en selskabsskat,
afhaengigt af, hvordan adfeerden pavirkes. Virksomhederne kan sendre
salgspriserne pa deres produkter, hvorved kaberne af produktet — for-
brugere eller andre virksomheder, afhaengigt af produktionens karakter
— vil blive pavirket, eller virksomhederne kan aendre efterspergslen ef-
ter arbejdskraft eller andre produktionsfaktorer, hvilket kan saette sig i
lennen og dermed pavirke arbejdskraften. | det omfang disse to grup-
per ikke beerer hele incidensen, vil resten blive baret af selskabernes
ejere. Hvordan selskaberne reagerer, ma formodes at afhaenge af,
hvilken adfeerdsreaktion der maksimerer selskabets profit efter skat.
Dette vil igen afhaenge af de konkurrenceforhold, som selskabet er un-
derlagt, herunder ogsa graden af international konkurrence.

Ufuldkommen konkurrence vil ofte, omend ikke altid, indebaere, at en
vis del af selskabernes indkomst bestar af ren profit (en knapheds-
rente). Denne implikation kan have vaesentlig betydning for incidensen
af selskabsbeskatningen, idet sidstnaevnte dermed ogsa delvis bliver
en beskatning af denne rene profit. Samtidig ma den del af beskatnin-
gen, der pahviler profitten, formodes ikke at fgre til de samme adfeerds-
maessige effekter. Under visse omstaendigheder vil beskatning af ren
profit veere helt forvridningsfri. Det geelder ikke mindst sakaldt lande-
specifik profit, dvs. indtaegter, som ikke kan flyttes udenlands. Over-
normal profit i form af ressourcerenten fra naturressourcer i den dan-
ske del af Nordsgen er et eksempel pa en sadan landespecifik profit,
mens indtaegterne fra besiddelsen af et patent i en dansk virksomhed
er et eksempel pa profit, der potentielt vil kunne blive flyttet til udlandet
ved en relokering af virksomheden eller blot patentets juridiske ejer-
skab.

Er der fuldkommen konkurrence pa varemarkederne, vil virksomhe-
derne veere pristagere og har derfor ikke mulighed for individuelt at
eendre priserne i tilfeelde af en eendret beskatning. Er der tale om et
marked, hvor konkurrencen fra udenlandske virksomheder er begraen-
set, kan en andring i skatten dog teenkes at pavirke prisniveauet ogsa
under fuldkommen konkurrence via en afledt effekt pa udbuddet af va-
rer og dermed markedsprisen. Har virksomhederne markedsmagt, kan
det teenkes, at de vil overvaelte en del af skatten pa varepriserne savel
indenlands som udenlands. Nogle udenlandske empiriske analyser
som Dedola mfl. (2022) og Baker mfl. (2023) finder en sadan effekt pa
prisniveauet af selskabsskatter.
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Derudover kan selskabsskatteaendringer ogsa pavirke medarbejder-
nes lgnindkomster som forklaret ovenfor. Det kan ske via en pavirkning
af kapitalapparatet og dermed arbejdernes produktivitet, eller det kan
ske, hvis selskabet indtjener en knaphedsrente, som siden bliver delt
mellem ejere og ansatte i selskabet i forhandlinger, hvor begge parter
har en vis forhandlingsstyrke. Som naevnt vil denne sidste mekanisme
forudsaette ufuldkommen konkurrence savel pa varemarkedet som pa
arbejdsmarkedet. Begge disse former for nedveeltning i lgnnen har
ogsa abenlyse konsekvenser for indkomstfordelingen.

MINISTERIERNES
REGNEPRINCIPPER

Ministerierne indregner fire typer af adfeerdseffekter ved konsekvens-
beregninger af @ndringer i selskabsskattesatsen i forbindelse med po-
litiske udspil og aftaler:"

e Effekter pa det marginale investeringsomfang

e Arbejdsudbudseffekter

e  Effekter via internationale lokaliseringsbeslutninger

o Effekter pa den offentlige saldo via overskudsflytning indenfor
internationale koncerner.

| tillaeg hertil indregner ministerierne ogsa sakaldte tilbagelgbseffekter
pa de offentlige finanser ved endringer i selskabsbeskatningen. Des-
uden preesenterer ministerierne effekter pa indkomstfordelingen af sel-
skabsskatteaendringer. Her antages som grundprincip fuld Ignnedveelt-
ning, og at eendringer i selskabsskatten er fordelingsmeaessigt neutrale.

| afsnittet forklares det farst, hvordan ministerierne opger de fire typer
af adfeerdseffekter, idet de to fgrste kanaler beskrives under ét. Der-
naest forklares ministeriernes argumenter for at indregne tilbagelagbs-
effekter og for at opfatte aendringer i selskabsskatten som neutrale for
indkomstfordelingen. Endelig preesenteres de samlede effekter pa ka-
pitalapparatet, beskeeftigelse og BNP samt effekterne pa de offentlige
finanser af reduktioner i selskabsskattesatsen vurderet ud fra ministe-
riernes regneprincipper. Afsnittet indeholder ikke en vurdering af mini-
steriernes regneprincipper og grundlaget herfor. En sadan vurdering
folger i stedet i de efterfalgende afsnit.

1) Det er mere specifikt Finansministeriet og Skatteministeriet, der er ansvarlige for kon-
sekvensvurderingerne ved andringer i selskabsskattesatsen.
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Den samlede beregningsgang i ministeriernes regneprincipper er illu-
streret i figur IV.1.2 Som figuren illustrerer, er der ikke tale om, at mini-
sterierne anvender én samlet beregningstilgang. Der anvendes i stedet
forskellige beregningsantagelser og —metoder i vurderingen af effekter
pa investeringer, offentlige finanser og indkomstfordelingen.

FIGUR IV.1 ILLUSTRATION AF BEREGNINGSGANG

Zndringer i skattesatser

| Partiel ligevaegtsmodel L—{ Lokalisering ‘ ‘ Tilbagelgb ‘ ‘ Overskudsflytning‘ ‘ Incidens

Offentlige finanser Indkomstfordeling

Der findes ikke en samlet dokumentation af ministeriernes regneprin-
cipper ved endringer i selskabsskattesatsen. De anvendte regnereg-
ler er i stedet forklaret i diverse notater og i svar til Folketinget. Derud-
over har ministerierne udleveret uddybende dokumentation til sekreta-
riatet.

DE MARGINALE INVESTERINGER OG ARBEJDSUDBUDDET

Ministerierne anvender en partiel ligeveegtsmodel til at opgare effek-
terne af @ndret selskabsbeskatning pa det marginale investeringsom-
fang, dvs. investeringerne i virksomheder, der investerer i landet bade
for og efter aendringen i selskabsskattesatsen. Ministerierne anvender
ogsa modellen til at opgere effekterne pé arbejdsudbuddet som felge

2) Skatteministeriet har desuden udviklet en generel ligevaegtsmodel, SIA, til at belyse de
langsigtede samfundsgkonomiske konsekvenser ved aendringer i kapitalbeskatningen.
Denne model anvendes som udgangspunkt ikke i forbindelse med udspil og svar til
Folketinget, men derimod til illustrative beregninger i f.eks. Skattegkonomisk Redege-
relse.
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af afledte effekter pa realleannen. Modellen er beskrevet neermere i Fi-
nansministeriet (2017) og i bilag IV.1. Modellen beskriver en langsigts-
vaegt, hvor kapitalapparatet er fuldt tilpasset, og de modelberegnede
effekter af gkonomisk-politiske tiltag skal dermed fortolkes som vurde-
ringer af de strukturelle virkninger, nar gkonomien fuldt ud har tilpasset

sig.

Den anvendte model bygger pa en raekke specifikke antagelser herun-
der om fuldkommen konkurrence, perfekt international kapitalmobilitet,
at der kun findes en type kapital samt at gkonomien kan beskrives ved
én produktionssektor. | modellen bestemmes farst brugerprisen pa ka-
pital (ogsa kaldet user cost) ud fra en raekke antagelser, herunder om
det kreevede afkast ved egen- og fremmedkapitalsfinansiering, ande-
len af virksomhedernes investeringer, der finansieres ved fremmedka-
pital, nedslidningen pa fysisk kapital samt de gaeldende regler for sel-
skabsbeskatningen, jf. boks IV.1. Givet brugerprisen bestemmes virk-
somhedernes efterspergsel efter kapital og arbejdskraft, arbejdsud-
buddet og lgnningerne i modellen som beskrevet i bilag IV.1.

Med de antagne veerdier for de centrale parametre i modellen vil en
lavere selskabsskat reducere brugerprisen pa kapital.> Eksempelvis vil
en reduktion i selskabsskattesatsen pa 2 pct.point reducere den arlige
brugerpris med 0,35 pct. med ministeriernes antagelser. Dette vil age
virksomhedernes efterspargsel efter fysisk kapital og dermed investe-
ringsomfanget. Med ministeriernes antagelser gges virksomhedernes
kapitalapparat med 0,37 pct. — den procentvise aendring i brugerprisen
og den procentvise andring i kapitalapparatet er altsa omtrent lige
store.*

3) Dette vil ikke ngdvendigvis veere tilfeeldet for andre valg af parametervaerdier. Hvis ek-
sempelvis den skattemaessige afskrivningsrate er tilpas meget stgrre end den reelle,
pkonomiske nedslidningsrate, vil brugerprisen veere upavirket af selskabsskattesatsen
eller ligefrem @ges, nar selskabsskattesatsen reduceres. Det er det sakaldte skattepa-
radoks, hvor investeringerne reduceres, nar selskabsskattesatsen reduceres.

4) | modelberegningerne tages udgangspunkt i kapitalapparatet i hele selskabssektoren.
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BOKS IV.1 BRUGERPRISEN PA KAPITAL

| ministeriernes model opgeres brugerprisen pa kapital (ogsa kaldet user cost) ud fra falgende ud-

tryk:

Forrentning,

Forrentning, egenkapital
fremmedkapital —_—
—_— i+0—m-(1—1)

u=oc+p -m QB
bidrag fra (1 )
afskrivninger
T i+6
(07 — 0k + 1)

1-7 i+60+06,

| dette udtryk angiver §x den gkonomiske afskrivningsrate for kapital,  er andelen af virksomhe-
dernes kapitalapparat, der er finansieret med fremmedkapital, i den nominelle forretning af frem-
medkapital, 6 en risikopraemie for forrentningen af egenkapital, T selskabsskattesatsen, 6 den skat-
temaessige afskrivningssats og = inflationen.

Ud fra udtrykket kan det ses, at selskabsskatten farer til en begunstigelse af fremmedkapital fremfor
egenkapital som falge af, at renteudgifterne er fradragsberettigede, mens afkastet af egenkapital
ikke er det (derfor indgar 7 i det tredje led pa ligningens hgjreside). Derudover pavirker selskabs-
skattesatsen ogsa brugerprisen nar den skattemaessige afskrivningssats er forskellig fra den reelle
gkonomiske nedslidningsrate (dvs. nar &; er forskellig fra §) og som fglge af inflation.

Kilde: Finansministeriet (2017).

... lannen og
arbejdsudbuddet

De @konomiske Réido

Den ggede maengde af kapital pr. beskeeftiget vil endvidere gge ar-
bejdskraftens marginalprodukt og derigennem efterspargslen efter ar-
bejdskraft og lgnningerne. Ved saenkelsen af selskabsskattesatsen
med 2 pct.point indebaerer modelberegningerne, at Ignnen vil stige
med 0,16 pct. Ministerierne antager, at sendringer i lannen slar igen-
nem pa arbejdsudbuddet med omtrent samme arbejdsudbudselastici-
tet, som lzegges til grund for vurderinger af arbejdsudbudseffekter som
falge af eendringer i lannen efter skat ved aendringer i skattesystemet.
Dermed vil stigningen i lennen pa 0,16 pct. medfere en stigning i time-
arbejdsudbuddet pa 0,01 pct. svarende til ca. 250 fuldtidsbeskaefti-
gede. Den ggede investeringsaktivitet og det ggede arbejdsudbud vil
endvidere forgge de offentlige skatteindtaegter, jf. til sidst i afsnittet.
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De opgjorte effekter pa investeringer, kapitalapparat, len og arbejds-
udbud er dermed et resultat af de konkrete antagelser i den anvendte
model herunder om veerdien af de centrale parametre. Det drejer sig
blandt andet om antagelsen om virksomhedernes gaeldskvote, afskriv-
ningsreglerne, arbejdsudbudselasticiteten og substitutionselasticiteten
mellem kapital og arbejdskraft, der maler, hvor nemt det er for virksom-
hederne at substituere mellem kapital og arbejdskraft. De anvendte
parametervaerdier er vist i bilag IV.2. Ministerierne har ikke dokumen-
teret de konkrete beregningsforudsaetninger bag valget af parameter-
veerdierne.

INTERNATIONALE LOKALISERINGSBESLUTNINGER

| tilleeg til effekterne via det marginale investeringsomfang tager mini-
steriernes regneprincipper ogsa hgjde for, at en eendret selskabsbe-
skatning kan pavirke investeringer via virksomhedernes internationale
lokaliseringsbeslutninger. En lavere selskabsbeskatning i et land kan
saledes gare det mere attraktivt for internationale selskaber at placere
deres fysiske aktiviteter i dette land, jf. afsnit IV.2. Ministeriernes reg-
neprincipper for effekter via sddanne kanaler bygger pa antagelser om,
hvor fglsomme lokaliseringsbeslutninger er overfor eendringer i skatte-
satserne, idet lokaliseringsbeslutninger antages at veere bestemt af
den effektive gennemsnitlige selskabsskattesats, jf. ogsa afsnit IV.2.
Helt konkret foretager ministerierne en skalering af de opgjorte pro-
centvise effekter pa kapitalapparatet og derigennem ogsa pa lgnnen
og arbejdsudbuddet neevnt i forrige delafsnit, jf. boks 1V.2.

Med ministeriernes regneantagelser er den procentvise sendring i ka-
pitalapparatet, lgnninger og arbejdsudbud som felge af investeringer
afledt af internationale lokaliseringsbeslutninger omtrent lige sa store
som effekten af eendringer i det marginale investeringsomfang. De op-
gjorte effekter af selskabsskatteaendringer i forrige delafsnit bliver der-
med omtrent fordoblet, nar der ogsa tages hgjde for effekten pa inter-
nationale lokaliseringsbeslutninger, jf. ogsa tabel IV.1 til sidst i afsnittet.
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BOKS IV.2 INDREGNING AF LOKALISERINGSEFFEKTER

Ministerierne tager hgjde for, at sendret selskabsbeskatning kan pavirke internationale selskabers
beslutninger om, hvor de skal placere deres fysiske aktiviteter ved at foretage en skalering af de
effekter pa kapitalapparat, lgnninger og arbejdsudbud, der falger eendringerne i de marginale inve-
steringer beskrevet i forrige delafsnit.

Konkret anvendes for kapitalapparatet en skaleringsfaktor, 1, opgjort som:

AImarginal + Allokuliserl‘ng

A=

Al marginal

idet ALyqrgina: €F €t beregnet mal for den procentvise sendring i det marginale investeringsomfang,
mens Aljorqisering tilSvarende er et mal for den procentvise gendring i investeringerne som fglge af
lokaliseringseffekter. Disse to stgrrelser beregnes endvidere som:

AImarginal =—0,8" Aty
Alioaiisering = —0,65 - At

| disse udtryk angiver Az, den beregnede andring i den marginale effektive selskabsskattesats
som felge af endringen i selskabsskattesatsen og Az, er den beregnede eendring i den gennem-
snitlige effektive selskabsskattesats. De anvendte adfeerdsparametre, -0,8 og -0,65, stammer fra
metastudiet i De Mooij og Ederveeden (2008). Den gennemsnitlige effektive selskabsskattesats
beregnes endvidere som et veegtet gennemsnit af den statutoriske skattesats og den marginale
effektive selskabsskattesats:

=@ tyt(@d—9)T

hvor 1 — ¢ er andelen af ren profit i selskabernes afkast. Ministerierne antager i denne forbindelse
at ¢ = 0,35 dvs. at ren profit udger 65 pct. af selskabernes afkast. Hermed afviges altsa fra anta-
gelsen om fuldkommen konkurrence og fraveer af rent profit som gaelder i den partielle ligevaegts-
model, der anvendes til at opgere effekter pa de marginale investeringer. Den effektive marginale
selskabsskattesats kan beregnes ud fra brugerprisen pa kapital, geeldskvote og afkastkrav og an-
giver den effektive skattesats pa det marginale investeringsprojekt, der lige netop tjener sig selv
hjem:

u=6—-QA=-B)-+0)-f T
B u— 0k

M

| dette udtryk er u brugerprisen, 8k er kapitalens nedslidningsrate, f andelen af virksomhedernes
kapitalapparat, der er finansieret med fremmedkapital, r realrenten og 6 risikopraemien i egenkapi-
talafkastet.

Kilde: Finansministeriet (2017).
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OVERSKUDSFLYTNING INDENFOR KONCERNER

Ministeriernes regneregler tager hgjde for, at det ved en lavere dansk
selskabsskattesat ma forventes, at multinationale selskaber i mindre
omfang veelger skatteteknisk at flytte overskud ud af landet, hvorved
det umiddelbare fald i skatteprovenuet modvirkes. Den centrale para-
meter, der tager form af en semielasticitet, udtrykker falsomheden i
selskabsskattegrundlaget overfor adfeerdseendringer via denne meka-
nisme. Konkret antages denne semielasticitet, at vaere pa -1,4 baseret
pa studiet i Huzinga og Laeven (2008), jf. afsnit IV.6. Det betyder, at
en stigning i selskabsskattesatsen pa 1 pct.point antages at fare til
overskudsflytning i et sadant omfang, at selskabsskattegrundlaget re-
duceres med 1,4 pct.

Med ministeriernes regneantagelser indebaerer mindre saenkelser af
selskabsskattesatsen en selvfinansieringsgrad som fglge af over-
skudsflytning pa godt 30 pct., jf. figur IV.2 og boks IV.3. Som figur IV.2
ogsa illustrerer, bliver selvfinansieringsgraden lavere jo mere skatte-
satsen saenkes. Ved en relativt stor saenkning fra det nuvaerende ni-
veau pa 22 pct. til 12 pct.point bliver selvfinansieringsgraden f.eks. pa
knap 20 pct. Den faldende selvfinansieringsgrad afspejler den direkte
effekt af, at en given stigning i selskabsskattegrundlaget slar mindre
igennem pa de offentlige finanser, jo lavere skattesatsen er. Ved en
fuld afskaffelse af selskabsskatten er selvfinansieringsgraden fra over-
skudsflytning pr. definition nul.
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FIGURIV.2  SELVFINANSIERINGSGRAD FRA OVER-
SKUDSFLYTNING VED SATSSANKNING

Ved en mindre seenkelse af selskabsskattesatsen fra det nuvaerende
niveau pa 22 pct. medfgrer ministeriernes regneprincipper, at inter-
national overskudsflytning farer til en stigning i skatteindteegterne pa
omkring 30 pct. af det umiddelbare provenutab. Selvfinansierings-
graden aftager gradvist, jo mere satsen seenkes, og er pr. konstruk-
tion pa 0 pct. ved en fuld afskaffelse.

Pct.point

Anm.: Figuren viser selvfinansieringsgraden fra overskudsflytning ved for-
skellige saenkelser af selskabsskattesatsen. Det ferste punkt pa x-
aksen angiver f.eks., at selskabsskattesatsen saenkes fra 22 til 21
pct., mens punktet 10 angiver, at skabsskattesatsen seenkes fra 22
til 12 pct. Det sidste punkt angiver en fuld afskaffelse af selskabsskat-
ten. Bemeerk, at den centrale falsomhedsparameter, semielasticite-
ten, antages at veere uaendret i hele det viste forlgb.

Kilde: Beregninger pa baggrund af ligning (5) i boks 1V.3.
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BOKS IV.3 REGNEPRINCIP FOR OVERSKUDSFLYTNING

| ministeriernes regneprincipper opgeres effekterne af sendret selskabsbeskatning pa den skatte-
pligtige selskabsskatteindkomst som fglge af overskudsflytning (AS) ud fra falgende:

AS=¢€-At-S, (1)

hvor € er den anvendte effektive semielasticitet, At aendringen i selskabsskattesatsen og S det
strukturelle niveau for selskabsskattegrundlaget. Ministerierne opger selvfinansieringsgraden som:

Adfeerdsdrevet provenuvirkning )

Selvfi [ d=—
elvfinanseringsgra Dirtekte provenuvirkning efter tilbagelsb

Den direkte provenuvirkning efter tilbagelgb er givet ved:

Direkte provenuvirkning efter tilbagelghb = At-S- (1 —6), (3)

hvor 6 er tilbagelgbsfaktoren, som antages at vaere 0,135, jf. naeste underafsnit. Ligning (3) afspej-
ler, at den direkte provenuvirkning er givet ved aendringen i skatteindteegterne for given adfeerd.
Den adfeerdsdrevne provenuvirkning er givet ved:

Adfeerdsdrevet provenuvirkning = AS - t, (4)

hvor 7 er selskabsskattesatsen efter satsaendringen. Ligning (4) afspejler effekten pa skatteindteeg-
terne, der opstar som felge af andret adfaerd. Ved at anvende ligning (1) — (4) fas:

Adfaerdsdrevet provenuvirkning T-€ (5)

Selvfinanseringsgrad = — Dirtekte provenuvirkning efter tilbagelgb “T1-9¢

Bemeerk, at tilbagelebsfaktoren () udelukkende indgar i ligning (5), fordi selvfinansieringsgraden
opgeres i forhold til den direkte provenusendring efter tilbagelgb. Semielasticiteten, €, antages at
veere -1,4. Dermed fas eksempelvis selvfinansieringsgraden ved en saenkning til 20 pct.:

Selvfinanseringsgrad,, = 0,20 - 1,4/0,865 = 32 pct.
Tilsvarende fas for en seenkning med 6 pct.point (fra 22 pct. til 16 pct.):

Selvfinanseringsgrad,;s = 0,16 - 1,4/0,865 = 25 pct.
Selvfinansieringsgraden ved en saenkning til 16 pct. er altsa lavere end ved en szenkning til 20 pct.
Dette skyldes ikke, at der antages at veere gradvist mindre adfaerdseffekter (semielasticiteten anta-
ges at veere den samme i begge tilfeelde). Den lavere selvfinansieringsgrad afspejler i stedet effek-
ten af, at en given stigning i skattegrundlaget slar mindre igennem pa de offentlige finanser, jo lavere

skattesatsen er. | figur IV.2 i hovedteksten er vist sammenhaengen mellem satsaendringer og selv-
finansieringsgraden ud fra ligning (5).
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UMIDDELBAR PROVENUEFFEKT OG TILBAGELJB

Ved en gendring i selskabsskattesatsen opger ministerierne den umid-
delbare provenuaendring ud fra det skennede strukturelle selskabs-
skattegrundlag i det aktuelle ar. 1 2023 udger ministeriernes vurderede
strukturelle selskabsskattegrundlag eksempelvis 320 mia. kr., og da
selskabsskattesatsen er pa 22 pct., er de strukturelle selskabsskatte-
indteegter derfor 70 mia. kr. (dvs. 22 pct. af 320 mia. kr.) svarende til
ca. 2,5 pct. af BNP. En reduktion i selskabsskattesatsen pa 2 pct.point
vil dermed indebaere et umiddelbart provenutab pa 6,4 mia. kr.5

Ligesom ved andre eendringer i skatter og afgifter indregner ministeri-
erne en sakaldt tilbagelgbseffekt pa de offentlige finanser ud fra den
umiddelbare provenuaendring. Ved en reduktion af selskabsskattesat-
sen antages 13,5 pct. af det umiddelbare provenutab saledes at
komme tilbage i form af hgjere nettoskatteindteegter selv i fraveer af de
ovenfor neevnte adfeerdsaendringer. Ministerierene har oplyst, at det
antagne tilbagelgb deekker over to forhold.

For det farste laegger ministerierne til grund for beregningen af tilbage-
labet, at den umiddelbare skattelettelse bliver omsat i hgjere lgnninger.
Ministerierne antager i denne forbindelse, at 80 pct. af selskabsskatte-
grundlaget kan henfgres til et normalafkast til investorerne, og at
denne del af skattelettelsen bliver nedveeltet fuldt ud i Ignningerne, jf.
boks IV.4. Ministerierne laegger endvidere til grund, at hgjere lgnninger
forbedrer den offentlige saldo med 7,5 pct. af den @gede lgnsum, da
hgjere private lgnninger vurderes at forege de offentlige indtaegter
mere end de offentlige udgifter. Ministerierne har ikke dokumenteret
denne beregningsantagelse.

For det andet laegger ministerierne til grund, at 20 pct. af skattelettel-
sen forgger ejernes indkomst i form af overnormal profit, jf. boks 1V.4.
En del af den ggede indkomst vil tilfalde indenlandske ejere, mens re-
sten vil tilfalde udenlandske ejere. Den del, der tilfalder de indenland-
ske ejere, antages at blive beskattet med 54 pct. som felge af en stig-
ning i indteegterne fra moms, aktieindkomstskatter samt andre skatter
og afgifter. For den del, der tilfalder de udenlandske ejere, er der tale
om en relativt begraenset gennemsnitlig beskatning pa 5 pct., som skyl-
des kildebeskatning af aktieudbytter.

5) Regnestykket er helt praecist (2/22)+70 mia. kr. = 6,4 mia. kr., da selskabsskattesatsen
i udgangspunkt er pa 22 pct.
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BOKS IV.4 BEREGNING AF TILBAGELZB

Ministeriernes antagelse om en tilbagelgbsfaktor pa 13,5 pct. hviler pa fglgende regnestykke:
Tilbagelgbsfaktor = 0,8 - 7,5 pct.+0,2 - (54 pct.- 0,64 + 5 pct.- 0,36) = 13,5 pct.

| regnestykket indgar falgende elementer:

o En antagelse om, at 80 pct. af selskabsskattegrundlaget bestar i et normalafkast til inve-
storerne (derfor indgar 0,8 i det fgrste led), mens de resterende 20 pct. er ren profit (derfor
indgar 0,2 i det andet led)

e Normalafkastet nedveeltes fuldt ud i Ianningerne, og eendringen i lsnsummen pavirker den
offentlige saldo med 7,5 pct. af lsnsummen (de offentlige indtaegter antages at blive pa-
virket mere end udgifterne ved en stigning i de private lgnninger)

e Afden rene profit tilgar 64 pct. indenlandske ejere (derfor indgar 0,64 i parentesen), mens
de @vrige 36 pct. tilgar udenlandske ejere (derfor indgar 0,36 i parentesen)

o Den del af den rene profit, der tilgar indenlandske ejere, bliver beskattet med en effektiv
sats pa 54 pct. som felge af hgjere indteegter fra moms, aktieindkomstskatter og andre
skatter og afgifter. Den @vrige del af den rene profit, som altsa tilgar udenlandske ejere,
bliver beskattet med en effektiv sats pa 5 pct.

| eksemplet, hvor selskabsskattesatsen reduceres 2 pct.point, og det umiddelbare provenutab er pa
6,4 mia. kr., er der et tilbagelgb pa 0,9 mia. kr., jf. tabel A.

TABEL A FORBEDRING AF OFFENTLIG SALDO VIA TILBAGEL@B

Mio. kr. Pct. af umiddelbart

provenutab

Umiddelbart provenutab 6.400 100,0
Hgjere lansum 5.119 80,0
Hgjere indkomst blandt ejere 1.280 20,0
Forbedring af offentlig saldo 852 13,32

- heraf som folge af aget lsnsum 384 6,0

- heraf som felge af hgjere indkomst 469 7,3
blandt ejere

a) Pa grund af diverse afrundinger afviger dette en anelse fra 13,5 pct.

Kilde: Ikke-offentliggjort notat udleveret til sekretariatet.
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BOKS IV.4 BEREGNING AF TILBAGEL@B, FORTSAT

Ministerierne anvender en reekke forskellige konkrete skattesatser til at beregne tilbagelgbet i form
af hajere provenu fra andre indkomst- og forbrugsskatter som fglge af, at kapitalindkomsten (profit-
ten) stiger ved en saenkning af selskabsskatten.

For den del af profitten, der tilfalder pensionsopsparing, anvendes en effektiv marginalskat pa 58
pct.

For den del af det overnormale pensionsafkast, der direkte tilfalder husholdninger, anvender mini-
sterierne en gennemsnitlig effektiv aktieindkomstskat pa 38,7 pct.

Afgiftsindholdet i forbruget angives af ministerierne at vaere 23 pct., som er en gennemsnitlig afgifts-
faktor for forbrug, jf. Finansministeriet (2019). Ministerierne antager i tilbagelgbsberegningen, at
hele andringen i disponibel indkomst fra den aendrede selskabsindkomst omsaettes i forbrug, dvs.
en forbrugskvote pa 1.

EFFEKTER PA INDKOMSTFORDELINGEN

Selskabsskatter Ministerierne offentligger ved forskellige lejligheder, f.eks. i svar til Fol-
antages at vaere ketinget, beregninger af effekterne pa befolkningens indkomstfordeling
neutral for af eendringer i selskabsskatten, blandt andet malt ved Gini-koefficien-
indkomstfordelingen ten. Her er den grundlaeggende antagelse, at “lsnmodtagerne beerer

hele byrden ved selskabsskatten via investeringsforvridningen og den
afledte virkning pa produktivitet og det generelle reallgnsniveau”, jf. Fi-
nansministeriet (2021b). Med dette udgangspunkt forudsaetter ministe-
rierne, at selskabsskatten er fordelingsmaessigt neutral. Dette forklares
blandt andet med, at endringer i den private sektors Ignninger ogsa vil
smitte af pa de offentligt ansattes lgn og via satsreguleringen desuden
vil pavirke overfgrselsindkomsterne. Implicit indebzerer dette desuden
en antagelse om, at alle lsnmodtagere pavirkes proportionalt af sel-
skabsskattezendringen, og at indkomst, som hverken er Ignindkomst
eller overfgrsler (som kapitalindkomst), ligeledes pavirkes proportio-

nalt.
Skyldes I den ovenfor beskrevne partielle ligeveegtsmodel for investeringer mv.
raesonnement om indgar der som naevnt ogsa en afledt effekt pa Iennen af aendringer i
fuld nedveeltning i selskabsskattesatsen. | fordelingsberegninger tages imidlertid ikke di-
arbejdsindkomsten rekte udgangspunkt i denne model. Begrundelsen for antagelsen om

fuld lennedveeltning i fordelingsberegninger er i farste omgang et teo-
retisk reesonnement. Det gar ud pa, at i en lille aben gkonomi med fuld
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kapitalmobilitet og fuldkommen konkurrence pa alle markeder og flek-
sibel tilpasning af erhvervenes produktion pa lang sigt kan en virksom-
hed hverken haeve sine afsaetningspriser eller reducere virksomheds-
ejernes afkast. | sddan en situation vil en forggelse af selskabsskatten
umiddelbart reducere virksomhedsejernes afkast efter skat og dermed
saenke dette til et lavere niveau end det tilsvarende efter-skat-afkast i
udenlandske virksomheder. Det bgr imidlertid fare til, at investerin-
gerne i de danske virksomheder vil falde, indtil afkastet efter skat igen
er pa linje med tilsvarende investeringer i andre lande. Feerre inden-
landske investeringer medfarer, at det indenlandske kapitalapparat for-
mindskes, og det ferer til lavere arbejdsproduktivitet i de danske virk-
somheder, hvilket igen vil reducere timelgnnen.

Ministerierne henviser ogsa til forskellige empiriske undersggelser af,
i hvilket omfang lgnningerne péavirkes af @ndringer i selskabsskatten,
jf. Finansministeriet (2021d). Generelt giver undersggelser heraf et ret
broget billede med hensyn til nedvaeltningsgraden, jf. afsnit 1V.4.

Finansministeriet noterer i et folketingssvar fra 2021, at hvis de pageael-
dende virksomheder er i konkurrence med indenlandske virksomhe-
der, vil selskabsskatten kunne blive overveeltet i priserne pa virksom-
hedernes produkter i stedet for at blive nedveeltet i Ianningerne, jf. Fi-
nansministeriet (2021c). Dette antages dog ikke at 2endre den naevnte
neutrale fordelingsvirkning, idet en overveaeltning i priserne pa dansk
forbrug ligeledes forudsaettes at pavirke husholdningernes realindkom-
ster omtrent proportionalt.

Ministerierne har ved flere lejligheder bemeerket, at hvis der indtjenes
overnormal profit i erhvervene, vil dette pavirke betydningen af en sel-
skabsskattesendring for indkomstfordelingen. | et folketingssvar om
seerskatten i den finansielle sektor naevnes det saledes, at i det om-
fang, der er overnormal profit i den finansielle sektor, ma ejerne for-
ventes at baere den fulde byrde af den del af den selskabsskatten, der
falder pa det overnormale afkast (den rene profit). | forbindelse med
fordelingsberegninger vurderer ministerierne dog ikke, at der er til-
straekkelige holdepunkter for at foretage et konkret skan for, i hvilket
omfang ejerne beerer byrden af en selskabsskat, jf. Finansministeriet
(2021b).

Finansministeriet har tidligere indregnet (beskedne) sendringer i Gini-
koefficienten af eendringer i selskabsskatten. | Finansministeriet (2012)
beregnedes en halvering af selskabsskattesatsen fra de davaerende
25 til 12% pct. at medfgre et beskedent fald i Gini-koefficienten pa 0,04
pct.point. | den pageeldende beregning antoges selskabsskattelettel-
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sen som udgangspunkt at medfgre en proportional stigning i radig-
hedsbelgbet for alle indkomstdeciler. Som fglge af indregning af stor-
driftsfordele i forbruget for familierne i opggrelsen af den disponible
indkomst resulterede den forstneevnte antagelse imidlertid i det
nzevnte fald i den resulterende Gini-koefficient.

DE SAMLEDE EFFEKTER AF EN REDUKTION I
SELSKABSSKATTESATSEN

| tabel V.1 praesenteres de samlede effekter pa centrale realgkonomi-
ske starrelser ved reduktioner af selskabsskattesatsen opgjort ud fra
ministeriernes antagelser beskrevet ovenfor. Der betragtes dels en re-
lativt lille reduktion i skattesatsen pa 2 pct.point og dels en starre re-
duktion pa 6 pct.point. For de realekonomiske konsekvenser er der til-
naermelsesvist linearitet i den forstand, at effekten af en reduktion pa
6 pct.point er omtrent tre gange sa store som effekten af en reduktion
pa 2 pct.point.

En reduktion i selskabsskattesatsen forgger som naevnt kapitalappa-
ratet, bade som resultat af egede investeringer i danske virksomheder,
og som resultat af flere udenlandske investeringer afledt af, at flere
internationale virksomheder placerer deres fysiske aktiviteter i Dan-
mark. Stigningen i meengden af kapital pr. beskaeftiget forgger reallgn-
nen og arbejdsproduktiviteten, og den ggede reallgn fgrer endvidere
til en stigning i arbejdsudbuddet og dermed timebeskaeftigelsen. Til
sammen fgrer disse forhold til, at BNP forgges. Med ministeriernes an-
tagelser gges BNP med omtrent 0,1 pct. for hver reduktion i selskabs-
skattesatsen med 1 pct.point. Sterstedelen af effekten kommer via
stigningen i kapitalapparatet.

Det er dog ikke den fulde stigning i BNP, der forager forbrugsmulighe-
derne for de danske husholdninger. En del af stigningen modsvares
séledes af hgjere afskrivninger som fglge af stigningen i kapitalappa-
ratet. Nar der ses bort fra afskrivninger mindskes den procentvise stig-
ning i BNP med ca. en tredjedel, jf. tabel IV.1. En anden arsag til, at
forbrugsmulighederne forgges mindre end BNP-stigningen, er, at det
ggede investeringsomfang fuldt ud finansieres af udlandet, da en la-
vere selskabsskat forgger investeringerne uden, at opsparingen i Dan-
mark pavirkes. Dermed mindskes danskernes nettofordringserhver-
velse overfor udlandet og den procentvise stigning i nettonationalind-
komsten bliver derfor en anelse lavere end den procentvise stigning i
BNP ekskl. investeringer.
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TABEL IV.1 REALGKONOMISKE EFFEKTER AF AT SAENKE SELSKABSSKATTE-
SATSEN

Tabellen viser realgkonomiske konsekvenser af at reducere selskabsskattesatsen vurderet ud fra
ministeriernes regneprincipper.

Reduktion med 2 pct.point Reduktion med 6 pct.point

------ Pct. -——--- -—--- Pct. -——--
Kapitalapparat 0,77 2,25
- heraf som fglge af margi- 0,37 1,06
nale investeringer
- heraf som fglge af inter- 0,40 1,18
national lokalisering
Lgn 0,34 0,99
Arbejdsproduktivitet?) 0,38 1,09
Timearbejdsudbud 0,02 0,06
BNP 0,24 0,68
BNP, netto afskrivninger 0,16 0,45
Nettonationalindkomst®) 0,14 0,40

--- Personer --- --- Personer ---
Timearbejdsudbud, 500 1.500
fuldtidsbeskaeftigede
a) Opgijort ud fra BVT i privat sektor i forhold til timebeskaeftigelsen i den private sektor.
b) Opgijort ud fra eendringen i den samlede Ignsum.

Anm.: Effekten pa kapitalapparatet deckker over effekten i hele selskabssektoren.

Kilde: Ministeriernes selskabsskattemodel og egne beregninger.

| tabel 1V.2 praesenteres de tilsvarende effekter pa de offentlige finan-
ser ved de to reduktioner af selskabsskattesatsen.
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TABEL IV.2 EFFEKTER PA DE OFFENTLIGE FINANSER AF AT SAENKE SELSKABS-
SKATTESATSEN

Tabellen viser konsekvenserne for de offentlige finanser af at reducere selskabsskattesatsen vur-
deret ud fra ministeriernes regneprincipper.

Reduktion med Reduktion med
2 pct.point 6 pct.point
-- Pct. -- - Mia. kr. -- -- Pct. -- -- Mia. kr. --
Umiddelbart provenutab 6,4 19,2
Tilbagelab 0,9 2,6
- heraf som fglge af hgjere lgn 0,4 1,2
- heraf som fglge af hgjere overskud 0,5 1,4
Umiddelbart provenutab efter 5,5 16,6
tilbageleb
Adfserdsdrevet provenueffekt 432 2,4 352 5,9
heraf som fglge af:
- overskudsflytning 322 1,8 252 4,2
- gget kapitalapparat® 42 0,2 32 0,5
- hgjere lgn® 42) 0,2 43) 0,7
- arbejdsudbud 32 0,2 32 0,5
Samlet provenutab efter 3,2 10,8
tilbageleb og adfaerd
a) Opgjort som andel af det umiddelbare provenutab efter tilbagelgb.
b) Dette daekker over effekten af et hgjere kapitalapparat pa de offentlige finanser som fglge af @gede

selskabsskattebetalinger. De afledte effekter via hgjere lgnninger er indeholdt i de to nzeste raekker.

c) Dette daekker over effekten af hgjere private lgnninger pa de offentlige finanser og ikke over de afledte
effekter pa arbejdsudbuddet, som er indeholdt i naeste raekke.

Kilde: Ministeriernes selskabsskattemodel.

Det umiddelbare En lavere selskabsskattesats vil naturligvis give sig udslag i lavere of-
provenutab opvejes fentlige skatteindtaegter, men en del af det umiddelbare provenutab
delvist ... bliver i ministeriernes regnestykke opvejet af tilbbagelgb og de afledte

adfeerdseffekter. For en satsreduktion pa 2 pct.point er der med mini-
... som folge af steriernes antagelser en selvfinansieringsgrad pa 43 pct. af provenu-
overskudsflytning, tabet efter tilbagelab. Det samlede provenutab pa 3,2 mia. kr. efter ad-

feerdseffekter og tilbagelgb er omtrent halvt sa stort som det umiddel-
bare provenutab pa 6,4 mia. kr. Sterstedelen af den afledte effekt pa
de offentlige finanser kommer fra stgrre selskabsskattegrundlag som
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folge af international overskudsflytning, men der er ogsa et vist bidrag
fra de realgkonomiske effekter.

Stigningen i kapitalapparatet, herunder som folge af de ggede uden-
landske investeringer i Danmark, giver hgjere indteegter fra selskabs-
skatter som folge af det @gede kapitalafkast, jf. boks IV.5. Derudover
antages der ogsa at vaere en provenueffekt fra den hgjere Ign (for et
givet arbejdsudbud). Hgjere private lgnninger ager bade skatteindtaeg-
ter og de offentlige udgifter (som fglge af hgjere offentlige lanninger og
hgjere indkomstoverfgrsler), og ministeriernes antagelse er saledes,
at skatteindteegterne gges mere end de offentlige udgifter. Endelig vil
den ggede arbejdstid ligeledes forage skatteindtaegterne.

Ministeriernes regneprincipper indebaerer, at den opgjorte selvfinan-
sieringsgrad mindskes ved stgrre reduktioner af selskabsskattesatsen.
Eksempelvis er selvfinansieringsgraden pa 35 pct. af det umiddelbare
provenutab efter tilbagelgb ved en reduktion i skattesatsen pa 6 pct.po-
int. Det skyldes primeert, at bidraget til den adfeerdsdrevne provenuef-
fekt fra overskudsflytning mindskes. Som tidligere nzevnt afspejler
dette, at jo lavere skattesatsen er, jo mindre vil en given eendring i skat-
tebasen pavirke skatteprovenuet.
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BOKS IV.5 ANTAGELSER OM GENNEMSLAG PA DE OFFENTLIGE FINANSER

For at vurdere, hvordan de afledte realgkonomiske effekter af en reduktion i selskabsskattesatsen
pavirker de offentlige finanser, ggr ministerierne forskellige antagelser.

Stigningen i kapitalapparatet antages at gge selskabsskattegrundlaget svarende til afkastet ved den
forggede kapital. De ggede udenlandske investeringer i Danmark antages at give et egenkapitalaf-
kast, der er dobbelt sa stort som det gennemsnitlige egenkapitalafkast. Dermed har disse typer af
investeringer en stgrre effekt pa selskabsskatteprovenuet.

Derudover antages der ogsa at vaere en forbedring af de offentlige finanser fra den hgjere lan,
svarende til en nettoeffekt pa den offentlige saldo pa 7,5 pct. af den @gede lensum (for et givet
arbejdsudbud). Dette kan ses som udtryk for en antagelse om, at hgjere private Ignninger ager
skatteindtaegterne mere end de offentlige udgifter til offentlige Ienninger, overfarselsindkomster mv.
@ges.

Stigningen i arbejdsudbuddet givet sig ogsa udslag i @gede Ignindkomster. Den stigende Ignsum
herfra antages at blive beskattet med en effektiv marginalskat pa 56 pct. | beregningen af den ef-
fektive marginalskat tages hgjde for, savel den direkte beskatning som den indirekte beskatning i
form af moms og afgifter. De offentlige udgifter antages ikke at blive pavirket af den ggede Ignind-
komst som felge af hgjere arbejdsudbud. Det kan fortolkes som, at den ggede arbejdstid i den
offentlige sektor modsvares af et lavere antal offentlige beskzeftigede, sa de offentlige forbrugsud-
gifter samlet set er usendrede.

V.4 INVESTERINGER OG
ARBEJDSUDBUD

| dette afsnit vurderes grundlaget for ministeriernes indregnede effek-
ter pa det marginale investeringsomfang, internationale lokaliserings-
beslutninger og arbejdsudbuddet — og dermed i sidste ende ogsa den
samlede effekt pa produktion og velstand.

De @konomiske R;‘id"" Dansk @konomi, forar 2023 187



Virkninger af selskabsskat - Investeringer og arbejdsudbud 1V.4

Ministerierne
regneprincipper
bygger pa
forskellige
beregningstilgange

Fordele ved en
storre model ...

... men ogsa en
raekke ulemper

DEN OVERORDNEDE MODELRAMME

Som beskrevet i afsnit IV.3 anvender ministerierne en partiel lige-
vaegtsmodel til at vurdere effekter af aendret selskabsbeskatning pa
marginale investeringer, lgnninger og arbejdsudbud, mens andre ef-
fekter bestemmes uafhaengigt i saerskilte beregninger. Alternativt til
denne fremgangsmade kan man forestille sig en tilgang, hvor regne-
principperne og de konkrete starrelsesordener udledes samtidig ud fra
én samlet generel ligevaegtsmodel, som kan give et samlet bud pa alle
adfeerdseffekter ved en aendret beskatning. Skatteministeriet rader
over en sadan modeltype: Skatteministeriets model for Investerings-
Adfeerd (SIA-modellen).

| Skattegkonomisk Redeggarelse 2019 er en diskussion af fordele og
ulemper ved at beregne effekter i en samlet gkonomisk model, der
0gsa kan medtage sakaldte generelle ligeveegtseffekter i form af aen-
dringer i diverse relative priser mv. i gkonomien, i forhold til de partielle
analyser, som de faktisk anvendte regneregler udggr. En samlet model
sikrer farst og fremmest konsistens mellem de forskellige antagelser,
og at man ikke foretager dobbeltregning eller omvendt overser vaesent-
lige effekter, samtidig med at den automatisk vil medregne de afledte
samfundsgkonomiske effekter, som modellen medtager.

Samtidig er der ogsa en reekke ulemper ved at anvende en samlet
gkonomisk model fremfor en mere partiel tiigang. En generel lige-
veaegtsmodel er betydelig mere kompleks og hviler pa en raekke sam-
menhaenge og antagelser, der kan vaere vanskelige at fundere i empi-
risk evidens. Resultaterne kan derfor veere vanskelige at forsta og for-
tolke, da de er et resultat af mange forskellige, ikke altid umiddelbart
gennemskuelige, mekanismer, der pavirker hinanden i et avanceret
samspil. Disse udfordringer vil i mindre grad gaelde med en mere par-
tiel tilgang, seerligt hvis de enkelte adfeerdskanaler kan baseres pa em-
pirisk evidens. Ministeriernes strategi er kun at anvende SIA-modellen
som et supplement til de mere simple regneregler, som de egentlige
regneprincipper bestar af.

| resten af dette kapitel tager vurderingerne udgangspunkt i ministeri-
ernes overordnede regneprincipper som laegges til grund for konse-
kvensvurderinger i forbindelse med svar til Folketinget, det lovforbere-
dende arbejde mv. som beskrevet i afsnit 1V.3.
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EFFEKTER PA DE MARGINALE INVESTERINGER

| den internationale empiriske litteratur findes en raekke studier af,
hvordan en andret selskabsbeskatning pavirker virksomhedernes in-
vesteringer. Disse studier finder som oftest, at lavere selskabsbeskat-
ning @ger investeringsomfanget, jf. eksempelvis de to nyere oversigts-
artikler Mukherjee og Badola (2022) og Jacob (2022). Det tyder pa, at
det sakaldte skatteparadoks, der blev naevnt i afsnit IV.2, ikke i almin-
delighed g@r sig geeldende internationalt. Endvidere peger resultaterne
af de empiriske studier, der diskuteres i afsnittet om incidens i IV.5, pa,
at lgnningerne falder, nar selskabsskatten forgges. Dette er ligeledes
konsistent med, at virksomhederne reducerer deres investeringer, og
at kapitalapparatet mindskes, nar selskabsskatten forages, selvom der
ogsa er andre mulige forklaringer pa effekten pa Ignningerne.

Et relateret spgrgsmal er, om starrelsesordenen af de effekter pa in-
vesteringerne, som ministerierne indregner, er i overensstemmelse
med de empiriske resultater. Som beskrevet i afsnit V.3 anvender de
gkonomiske ministerier en gkonomisk modelramme til at vurdere kon-
sekvenserne af at aendre selskabsbeskatningen for det marginale in-
vesteringsomfang. De samlede effekter pa virksomhedernes efter-
sporgsel efter kapital (og dermed investeringerne) kan ses som resul-
tatet af to trin. | fgrste trin bestemmes det, hvordan en aendret sel-
skabsbeskatning pavirker brugerprisen pa kapital, jf. afsnit IV.3. | andet
trin anvendes den partielle ligeveegtsmodel til at ansla, hvordan aen-
dringer i brugerprisen pa kapital pavirker kapitalapparatet i en langsigt-
sligeveegt. Her spiller de forskellige mekanismer i den anvendte model
— savel som valget af parameterveerdier sammen — og bestemmer,
hvor meget kapitalapparatet pavirkes.

| forhold til det sidste af de to trin — dvs. effekten af en given aendring i
brugerprisen pa virksomhedernes efterspargsel efter kapital — indebae-
rer de valgte parameterveerdier, at den centrale elasticitet er ca. -1. Det
vil med andre ord sige, at hvis brugerprisen pa kapital falder med 1
pct., indebaerer modelberegningerne, at kapitalapparatet pa lang sigt
stiger med 1 pct.® | Finansministeriet (2017) begrundes dette med, at
en elasticitet pa ca. -1 er konsistent med resultaterne i Hassett og Hub-
bard (2002), og at en elasticitet i denne stgrrelsesorden ofte anvendes
i litteraturen.

6) | afsnit IV.3 er et eksempel hvor en reduktion i selskabsskattesatsen med 2 pct.point
reducerer brugerprisen med 0,35 pct. | dette tilfeelde stiger kapitalapparatet med 0,37
pct. Den implicitte elasticitet er dermed -0,37/0,35 = -1,1.
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Ogsa resultaterne af nyere empiriske studier indikerer i almindelighed,
at elasticiteten i kapitalapparatet overfor brugerprisen er i omegnen af
-1. Eksempelvis finder Dwenger (2014) for Tyskland en elasticitet pa -
1,3 pa baggrund af paneldata pa virksomhedsniveau. Schaller og Voia
(2017) finder med en tilsvarende estimationsstrategi en elasticitet om-
kring -0,8 for USA. | Wen og Yilmaz (2020) findes elasticiteter mellem
-1,1 og -1,3 for maskinkapital i Canada. Dermed forekommer ministe-
riernes antagelse om effekten af en given aendring i brugerprisen pa
virksomhedernes efterspgrgsel efter kapital at veere i god trad med re-
sultaterne i den nyere empiriske litteratur.

Mens der altsa er vaesentlige indikationer af, at lavere selskabsskatter
gger investeringerne, er der et nyere metastudie pa baggrund af
makrogkonomiske studier, der finder, at det ikke statistisk kan afvises,
at BNP-vaeksten samlet set ikke pavirkes af aendringer i selskabsskat-
ter, jf. Gechert og Heimberger (2022). Dette ger sig geeldende, nar der
korrigeres for, at der generelt er en sakaldt publikationsbias, dvs. at
statistisk signifikante resultater har en tendens til at vaere overreprae-
senterede i publicerede studier relativt til, hvad man kunne forvente.
Det er uklart, hvordan dette resultat skal ses i relation til det generelle
resultat pa bagrund af saerligt mikrogkonometriske studier om, at hg-
jere selskabsskatter sveekker investeringerne. Typisk har mikrogkono-
metriske studier den fordel, at de er mere velegnede til at finde egent-
lige arsagssammenheange, mens det kan vaere vanskeligere at finde
velidentificerede arssammenhaenge pa baggrund af makrogkonomi-
ske studier. Det taler for at ls2egge mere vaegt pa mikrogkonometriske
studier.

| forhold til det farste af de to skridt, dvs. effekten af en aendring i sel-
skabsskattesatsen pa brugerprisen pa kapital, er ministeriernes anta-
gelser ikke baseret pa empiriske studier, men derimod pa specifikke
antagelser, herunder om investorernes kraevede afkast, de gkonomi-
ske afskrivninger savel som de skattemaessige afskrivninger og ande-
len af kapitalapparatet, der er finansieret ved fremmedkapital, jf. boks
IV.1i afsnit IV.3.

Selv mindre &endringer i de forudsatte parameterveerdier kan have vae-
sentlig betydning for de opgjorte effekter. For risikopraemien i afkast-
kravet for egenkapital leegger ministerierne en symbolsk veerdi pa 0,1
pct.point. til grund. Antages denne i stedet at vaere pa 1 pct.point, be-
tyder det, at effekten pa BVT i den private sektor bliver starre end i
grundscenariet, fordi brugerprisen pa kapital reduceres mere ved en
reduktion i selskabsskattesatsen, jf. boks I1V.6. Det kan tale for, at mi-
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nisteriernes regneprincipper undervurderer effekten af eendringer i sel-
skabsskatten pa brugerprisen pa kapital og dermed pa investerings-
omfanget.

Usikkerheden om de anvendte parametervaerdier kan imidlertid ogsa
traekke i den modsatte retning. Antages den skattemaessige afskriv-
ningsrate eksempelvis at vaere 12 pct. i stedet for 9 pct., som forudsat
af ministerierne, sker der i stedet omtrent en halvering af effekten pa
kapitalapparatet og BNP i forhold til grundscenariet, jf. boks 1V.6. Dette
skyldes, at effekten pa brugerprisen bliver veesentligt mindre, da en
hgjere skattemaessig afskrivning betyder, at der de facto ydes et starre
subsidie til investeringer — man kommer dermed teettere pa, at skatte-
paradokset gar sig gaeldende. Det samme gar sig geeldende ved en
hgjere geeldskvote. Denne usikkerhed er vigtig at gere opmaerksom pa
i forbindelse med konsekvensvurderinger, saerligt pa omrader som her,
hvor de opgjorte effekter ikke baserer sig pa resultaterne af empiriske
studier.

Mens boks IV.6 belyser konsekvenserne af at a2endre de specifikke an-
tagelser om parametervaerdierne, ligger der ogsa mere fundamentale
antagelser til grund for de modelberegnede effekter. En af disse er an-
tagelsen om fuldkommen konkurrence. Det er imidlertid uklart, hvordan
resultaterne kan forventes at blive aendret, hvis der tages hgjde for, at
der i praksis er en vis grad af ufuldkommen konkurrence i gkonomien.
En naturlig antagelse vil veere, at modellens parametre stadig vil blive
tilrettelagt sadan, at kapitalapparatets elasticitet overfor brugerprisen
pa kapital er omkring -1. Dermed vil de realgkonomiske konsekvenser
for en given aendring i brugerprisen pa kapital formentlig veere begraen-
sede. Det er imidlertid ogsa muligt, at indarbejdelsen af ufuldkommen
konkurrence vil pavirke gennemslaget af en sendret selskabsbeskat-
ning pa brugerprisen pa kapital, men det er ikke oplagt, i hvilken retning
dette vil traekke.
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BOKS IV.6 EFFEKT AF £NDREDE PARAMETERVZARDIER

| tabel A preesenteres effekten af en reduktion i selskabsskattesatsen under alternative scenarier.
Der fokuseres kun pa effekter via det marginale investeringsomfang. En hgjere risikopreemie for
egenkapital betyder, at effekten pa brugerprisen og kapitalapparatet forages, mens det modsatte
sker ved en hgjere gaeldskvote og hgjere skattemaessige afskrivninger. De sidstnaevnte to forhold
skyldes, at man kommer teettere pa, at skatteparadokset ger sig gaeldende.

TABEL A EFFEKT AF EN REDUKTION | SELSKABSSKATTESATSEN PA 2

PCT.POINT
Brugerpris Kapital- Lenninger BVT, privat
pa kapital apparat sektor
Pct. point Pct.
Grundscenarie -0,04 0,37 0,16 0,13
Hgjere risikopreemie for -0,05 0,46 0,21 0,17
egenkapital®
Hgjere gaeldskvote® -0,02 0,24 0,11 0,08
Hgjere skattemaessige -0,02 0,18 0,08 0,06
afskrivninger®
a) Angiver at risikopraemien antages at vaere 1 pct.point i stedet for 0,1 pct.point.
b) Angiver at gaeldskvoten er 60 pct. i stedet for 50 pct.
c) Angiver at de skattemaessige afskrivninger er 12 pct. i stedet for 9 pct.
Anm.: | tabellen vises kun resultater via effekter pa det marginale investeringsomfang. Der ses saledes bort

fra investeringseffekt via @@ndrede internationale lokaliseringsbeslutninger

Kilde: Ministeriernes selskabsskattemodel.

INTERNATIONALE LOKALISERINGSBESLUTNINGER

Ministeriernes | opggrelsen af effekterne af en sendret selskabsbeskatning pa inter-
antagelser nationale lokaliseringsbeslutninger tager ministerierne udgangspunkt i
overordnet pa linje de empiriske resultater i metastudiet i De Mooij og Ederveen (2008), jf.
med resultater i boks IV.2 i afsnit IV.3. Siden 2008 er der kommet et internationalt me-
metastudie fra 2011 tastudie af effekterne pa lokalisering, Feld og Heckemeyer (2011). |

dette metastudie findes estimerede effekter, der overordnet er pa linje
med resultaterne i De Mooij og Ederveen (2008).
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I Jacob (2022) neevnes ti studier, der er udgivet efter metastudiet i Feld
og Heckemeyer (2011). Resultaterne fra disse studier er oplistet i bilag
IV.3. Generelt tegner de sammen med Feld og Heckemeyer (2011) et
billede af en vis konsensus i den empiriske litteratur; selskabsbeskat-
ning pavirker internationale selskabers lokaliseringsbeslutninger, og
en hgjere gennemsnitlig selskabsskat i et land mindsker udenlandske
investeringer i dette land. Ud fra de ti studier er det imidlertid vanskeligt
at afgere, om starrelsesordenen af effekterne er pa linje med ministe-
rierens antagelser, da der ikke generelt rapporteres effektstarrelser,
som er mulige at sammenligne med ministeriernes antagelser.

ARBEJDSUDBUD

Som anfart i afsnit IV.3 antager ministerierne, at aendringen i arbejder-
nes produktivitet som fglge af et aendret kapitalapparat vil medfgre en
e&ndring i efterspergslen efter arbejdskraft og dermed Ignniveauet.
Denne andring i lannen vil medfgre en andring i det samlede arbejds-
udbud. Arbejdsudbuddet antages at blive pavirket med omtrent samme
elasticitet, som anvendes ved vurderinger af arbejdsudbudseffekter
som felge af personindkomstskattesendringers pavirkning af lgnnen ef-
ter skat. Den samlede beregning af arbejdsudbudsvirkningen bestar
altsa af to trin: Farst en beregning af virkningen pa Ignnen af en aen-
dring i selskabsskatten, og dernzest en beregning af virkningen pa ar-
bejdsudbuddet af eendringen i lgnnen.

| afsnit IV.5 beskrives en raekke empiriske undersggelser, der peger
pa, at selskabsskatterne pavirker lgnniveauet via deres effekt pa inve-
steringer og/eller profit. Ministerierne underbygger imidlertid ikke pa til-
svarende made deres antagelser om arbejdsudbudsvirkninger af sel-
skabsskatter med egentlige empiriske analyser, og spgrgsmalet, om
selskabsskattelettelser pavirker arbejdsudbuddet, og i givet fald med
hvilket fortegn og sterrelsesorden, ser heller ikke ud til at vaere velun-
dersggt i litteraturen. Der er dermed snarere tale om en teoretisk kon-
sistens-tankegang, hvor man overfgrer et princip, som er velkendt i
beregningen af personindkomstskatters konsekvenser for arbejdsud-
buddet, til et andet politikomrade.

Dansk @konomi, forar 2023 193



Virkninger af selskabsskat - Investeringer og arbejdsudbud 1V.4

Umiddelbar
beskaeftigelses-
virkning ikke
identisk med
arbejdsudbudseffekt

Lavere
personindkomstskat
foreger normalt
arbejdsudbuddet

Mekanismen dog
ikke helt den samme

Kompleks
sammenhang
mellem produktivitet
og arbejdsudbud

194 Dansk @konomi, forar 2023

Selvom der ikke findes empiriske undersgger af, hvordan aendringer i
selskabsskat pavirker arbejdsudbuddet, er der flere undersagelser, der
har set pa virkningen pa beskeeftigelsen i virksomheder og brancher,
der har faet saenket selskabsskatten, jf. eksempelvis Ljungqvist og
Smolyansky (2018).” Disse undersggelser kan imidlertid ikke uden vi-
dere bruges som belaeg for stigninger i det strukturelle arbejdsudbud.
Det er naturligt, at virksomheder, der oplever lavere selskabsskat, ek-
spanderer og dermed ogsa efterspgrger mere arbejdskraft. Den sam-
lede nationale beskeeftigelse vil i det lange Igb imidlertid afhaenge af,
hvordan det samlede arbejdsudbud reagerer, hvilket afheenger af be-
folkningens preeferencer for valget mellem arbejde og fritid.

En reekke danske og udenlandske empiriske analyser af skatterefor-
mer baseret pa individdata har fundet, at en lavere marginalbeskatning
af arbejdsindkomst i hvert fald pa kortere sigt forager arbejdsudbuddet.
| Dansk @konomi, efterar 2018 preesenteres saledes en empirisk ana-
lyse af de effekter pa arbejdsudbuddet, der folger aret efter en aendring
i indkomstskattesystemet.

Det er dog ikke uden videre oplagt, at aendringer i selskabsskatten vil
pavirke arbejdsudbuddet pa samme made, da mekanismen er forskel-
lig. Ved en aendring i den personlige indkomstskat pavirkes timelgnnen
efter skat for en ueendret produktivitet og bruttolen, mens sammen-
haengen ved en selskabsskatteaendring antages at ga via aendringer i
produktiviteten og dermed bruttolgnnen. | det fgrstnaevnte tilfeelde er
der i udgangspunktet (modsat i det sidstnaevnte) ikke tale om nogen
samlet stigning i produktivitet og indkomster. Ved selskabsskattelettel-
sen sker der altsa en stigning i samfundets samlede produktivitet mod-
sat personskattelettelsen. Dette har betydning for stgrrelsen af den sa-
kaldte indkomsteffekt, jf. boks IV.7.

Sammenhangen mellem produktivitetsstigninger og arbejdsudbud er
kompleks og kan generelt bade veere positiv og negativ, jf. diskussio-
nen i Produktivitet 2023. | Danmark og de fleste andre vestlige lande
har der i mange artier vaeret en tendens til et faldende gennemsnitligt
arligt timetal for beskeeftigede. Der er normalt enighed om, at denne
trend haenger sammen med den gkonomiske veekst, som samtidig har
fundet sted baret af vedvarende produktivitetsstigninger, og som har
medfart en bredt funderet velstandsfremgang i befolkningen. Umiddel-
bart tyder denne sammenheaeng pa et paradoks, nar man sammenlig-

7) Desuden finder Zirgulis og Sarapovas (2017) en positiv sammenhaeng mellem ledighed
og selskabsskatteniveau i et panel med 41 lande over 11 ar. Dwenger mfl. (2017) finder
omvendt en negativ beskaeftigelseseffekt af de lgnstigninger, som felger i kelvandet pa
en lavere selskabsskat.
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ner den med de ovenfor naevnte resultater fra mikrogkonomiske ana-
lyser af skattereformer: Den langsigtede trend peger pa en negativ
sammenhang mellem hgjere reallgn og arbejdsudbud, mens skatte-
analyserne peger pa en positiv sammenhaeng. Forskellige skonomer
har fremsat forskellige bud pa, hvordan begge dele kan veere rigtige,
jf. boks IV.7.

En gren af forklaringer gar pa, at der kan vaere forskel pa de kortsigtede
sakaldte indkomst- og substitutionseffekter, der méles ved indkomst-
skatteaendringer og har modsatrettede effekter pa arbejdsudbuddet,
og de mere langsigtede tilsvarende effekter, der vil veere i tilfeelde af
en produktivitetsstigning. En arsag hertil kan vaere, at den sidstnaevnte
endring medfgrer en generel velstandsstigning i samfundet, som pa
leengere sigt ogséa pavirker andre indkomstformer end lgn som kapital-
indkomst og offentlige overfersler, og dermed genererer en stgrre
langsigtet indkomsteffekt. En anden gren af forklaringer lsegger veegt
pa, at den stigende produktivitet ogsa kan pavirke vaerdien af en times
fritidsforbrug direkte. Dette udger en tredje effekt pa arbejdsudbuddet,
som ikke er tilstede ved aendringer i personindkomstskatten. Hvis
denne effekt ikke er virksom ved aendringer i selskabsskatten, kan en
sadan taenkes at pavirke arbejdsudbuddet anderledes end andre pro-
duktivitetsaendringer, men parallelt med virkningen af personskattelet-
telser. Det er tilsyneladende en tilsvarende tankegang, der ligger bag
ministeriernes regneprincip, jf. boks IV.7.

Der er sa vidt vides ikke mange empiriske analyser, der klart angiver,
hvilke af de forskellige mulige forklaringer, der er naevnt i boks V.7,
der bedst kan forklare den langsigtede sammenhaeng mellem udvikling
i produktivitet/velstand og arbejdsudbud, ligesom der heller ikke er
mange direkte empiriske analyser af den samlede virkning pa det
strukturelle arbejdsudbud af selskabsskattelettelser. Det ville derfor
veere gnskeligt, hvis det fremadrettet kunne undersgges naermere, om
der empirisk kan vises at veere en sadan direkte sammenhaeng. Mini-
steriernes tankegang virker dog umiddelbart rimelig, idet det forekom-
mer plausibelt, at den produktivitetsstigning, der falger af stgrre inve-
steringer i kelvandet pa en selskabsskattelettelse, ikke vil pavirke nyt-
ten af fritid pA samme made som produktivitetseendringerne som falge
af et generelt hgjere teknologisk niveau, som fortrinsvis kommer fra
udenlandske innovationer. Det er samtidig geengs praksis at regne
med, at substitutionseffekter ogsa pa lang sigt vil dominere indkomst-
effekter i arbejdsudbuddet. Ministeriernes antagelser om arbejdsud-
budseffekter af selskabsskatten er konsistent med denne tankegang.
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BOKS IV.7 PRODUKTIVITET OG ARBEJDSUDBUD

Den gkonomiske teori om sammenhaengen mellem produktivitetsstigninger og arbejdsudbud be-
skaeftiger sig dels med spgrgsmalet om sakaldte substitutions- og indkomsteffekter af en hgjere
timelgn, dels med en potentiel direkte produktivitetseffekt pa gevinsten ved at holde en time fri: En
hgjere disponibel timelgn vil isoleret set forage incitamentet til at arbejde, hvilket udger den sakaldte
substitutionseffekt. Samtidig kan den hgjere indkomst medfare en indkomsteffekt i form af et gnske
om at omseette noget af den ggede velstand il stgrre fritid og dermed arbejde mindre.

Derudover kan en sndret produktivitet direkte pavirke udbyttet af at holde en time fri via en hgjere
produktivitet i de aktiviteter, der foretages i fritiden, og dermed gevinsten ved at holde en time fri.
Igen kan denne gevinst ga i begge retninger: Produktivitetsfremskridt, der virker tidsbesparende i
hjemmeproduktionen, som eksempelvis opfindelsen og udbredelsen af vaskemaskiner og andre
maskinelle hjaelpemidler i husholdningen, kan fgre til stgrre arbejdsudbud, jf. Greenwood mfl.
(2005), de V. Cavalcanti og Tavares (2008), Coen-Pirani mfl. (2010) og Produktivitet 2023. Omvendt
kan produktivitetsfremskridt, der medfgrer et hgjere nytteniveau af en times fritidsforbrug, som ek-
sempelvis udbredelsen af personlige computere, billigere rejser, streamingtjenester mv., tilskynde
til et lavere arbejdsudbud. jf. Gordon (2016), Boppart og Krusell (2020), Aguiar mfl. (2021) og Irmen
(2018).

Ved endringer i personindkomstskatten er der som udgangspunkt ingen produktivitetseffekter, men
kun en substitutions- og en indkomsteffekt. Nar mikrogkonometriske analyser som naevnt typisk
finder en positiv arbejdsudbudseffekt af en lavere marginalskat, skyldes det, at de malte substituti-
onseffekter er starre end indkomsteffekterne. Forklaringer i den akademiske litteratur pa, hvorfor
der ser ud til at vaere en modsatrettet langsigtet korrelation mellem timelan og arbejdsudbud, tager
typisk to veje: Nogle forklaringer bygger pa, at de relevante langsigtede indkomst- og substitutions-
effekter er anderledes end de malte og typisk mere kortsigtede effekter ved skattereformer, mens
andre bygger pa komplementaritet mellem produktivitetsfremskridt og fritidsforbrug.

Blandt andet Blanchard (2004) foreslar, at den observerede langsigtede negative korrelation skyl-
des en steerk indkomsteffekt. Boppart og Krusell (2020) argumenterer ligeledes for, at pa lang sigt
overstiger indkomsteffekten substitutionseffekten, og at dette er arsagen til den negative udvikling i
timearbejdsudbuddet set over leengere tidsperioder, nar indkomstniveauet i samfundet generelt sti-
ger som fglge af den stigende produktivitet.

Boppart og Krusell diskuterer, hvordan dette kan veere konsistent med mikrogkonomiske analyser,
der viser en positiv sammenhaeng mellem Ignstigninger og timearbejdsudbud for individer pa et
givet tidspunkt, og angiver flere begrundelser. De mener blandt andet, at produktivitetseffekter pa
lang sigt ogsa pavirker anden indkomst end arbejdsindkomst (saledes kapitalindkomst og overfars-
ler). Den relevante langsigtede indkomsteffekt kan derfor veere betydelig stgrre end den, der fanges
i individanalyserne af personskatteaendringer, der typisk fokuserer pa den direkte indkomsteffekt fra
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BOKS IV.7 PRODUKTIVITET OG ARBEJDSUDBUD, FORTSAT

Iznindkomsten, og hvor der som udgangspunkt ikke er nogen indkomstaendring pa aggregeret plan,
da en skattelettelse altid vil veere finansieret i en langsigtet ligevaegt. Boppart og Krusell papeger
desuden, at muligheder for at forbrugsudjeevne over tid ved at udnytte opsparings- og lanemulighe-
der kan medfere, at arbejdsudbuddet kan reagere med modsat fortegn pa kort og lang sigt, nar
timelgnnen stiger over tid. Tanken er, at det samlede arbejdsudbud over livscyklen vil falde med
stigende livsindkomst, men det vil stadig vaere individuelt rationelt at arbejde relativt mest pa de
tidspunkter, hvor timelgnnen er hgjest.

Andre forskningsbidrag antager, at produktivitetsveeksten direkte pavirker nytten af en times fritid.
Dette kan teenkes at forega pa forskellige mader. | Hercowitz og Sampson (1991) antages, at be-
folkningens viden vokser proportionalt med og som et resultat af den samlede kapitalakkumulation
i skonomien. Her forstas kapital bredt som et aggregat af savel forskning og udvikling som af mere
traditionelle investeringer. Produktiviteten i fritidsaktiviteter antages samtidig at vokse proportionalt
med befolkningens generelle vidensniveau og vil dermed opveje substitutionseffekten fra en hgjere
timelan. Under disse antagelser vil alle sendringer i produktiviteten, uanset om de kommer fra inno-
vationer eller f.eks. politiske tiltag, der pavirker investeringerne, veere neutrale for arbejdsudbuddet,
og antager man samtidig en beskeden “almindelig” indkomsteffekt, vil man fa en langsigtet negativ
sammenhzaeng. Tiltag som indkomstskattelettelser, der ikke pavirker produktiviteten, vil imidlertid
fare til et hgjere arbejdsudbud, fordi substitutionseffekten her dominerer indkomsteffekten.

| andre bidrag skelnes skarpt mellem egentlig videnskapital (ogsa kaldt generelt teknologisk niveau)
og et mere traditionelt kapitalapparat som bygninger og maskiner, og det antages, at det kun er
ferstnaevnte, der pavirker produktiviteten i fritidsaktiviteterne, jf. eksempelvis Mertens og Ravn
(2011). Hvis det samtidig antages, at videnskapitalen (teknologiniveauet) i Danmark grundlaeg-
gende er udenlandsk bestemt og dermed ikke pavirkes af f.eks. den danske selskabsbeskatning,
vil produktivitetseendringer fra aendret selskabsskat pavirke arbejdsudbuddet anderledes end pro-
duktivitetseendringer, der falger af stgrre viden og teknologiske innovationer. Dette er den implicitte
forudseetning i blandt andet den danske makrogkonomiske model DREAM. Det virker som en til-
svarende tankegang, der indirekte ligger bag ministeriernes naevnte regneprincip.

Et nyligt bidrag er Kopytov mfl. (2023), der forsgger at kvantificere nogle af de forskellige nsevnte
effekter empirisk. Deres studie indikerer, at den rene indkomsteffekt som felge af permanente lgn-
stigninger dominerer substitutionseffekten og saledes i sig selv pavirker arbejdsudbuddet negativt.
Samtidig er der ifglge deres fremgangsmade en supplerende negativ effekt fra produktivitetsfrem-
skridt i forbruget af fritid, der har fert til et trendmaessigt fald i prisen pa fritidsgoder over tid. Forfat-
terne finder, at denne sidste effekt pa arbejdsudbuddet kvantitativt svarer til omkring en tredjedel af
virkningen af de rene indkomst- og substitutionseffekter. Studiet giver neeppe et definitivt svar pa de
relative sterrelsesordener, men er et eksempel pa, at spergsmalet udger et aktivt forskningsomrade.
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Starrelsesordenen af den effekt, ministerierne antager, kan dog an-
feegtes. Gennemgangen af empirien i det felgende afsnit peger p3, at
Iesngennemslaget formodentlig er mindre, end ministerierne forudsaet-
ter. Det traekker i retning af, at ministerierne overvurderer arbejdsud-
budseffekterne. | den modsatte retning traekker dog, at ministerierne
antager, at der ikke er nogen effekt pa arbejdsudbuddet af den Ignstig-
ning, som ligger i deres sakaldte tilbagelgb.

En andring i selskabsskatten vil formodentlig ogsd medfgre en sn-
dring i den overnormale profit, som nogle selskabsejere indtjener. Hy-
potetisk set kunne man forestille sig, at en sddan indkomst ogsa kunne
pavirke arbejdsudbuddet. Da der ikke kendes til undersggelser, som
overbevisende estimerer effekten af stgrre aktieudbytter pa arbejdsud-
buddet, virker det dog mest rimeligt at saette en saddan hypotetisk effekt
til nul.

OPSUMMERING

Overordnet virker de antagelser, ministerierne leegger til grund for ef-
fekterne pa investeringer af aendringer i selskabsskatten, til at veere i
rimelig overensstemmelse med resultaterne i den empiriske litteratur.
For de marginale investeringer anvendes implicit i ministeriernes reg-
neprincipper en elasticitet i kapitalapparatet overfor brugerprisen pa -
1. Der forekommer at vaere en konsensus i den empiriske litteratur om
en elasticitet i denne starrelsesorden.

Til gengeeld er effekten af en aendret selskabsbeskatning pa brugerpri-
sen pa kapital ikke funderet i empiriske studier, men derimod pa en
reekke specifikke antagelser, som er forbundet med betydelig usikker-
hed. For investeringseffekter afledt af aendret international lokalisering
er det vanskeligt at sammenligne ministeriernes antagelse med resul-
taterne fra litteraturen, men umiddelbart er det ikke noget, der taler for,
at ministeriernes regneprincip er i modstrid med resultaterne i litteratu-
ren.

Hvad arbejdsudbudseffekter angar, er der ikke p4 samme made en
direkte empirisk litteratur at tage udgangspunkt i. Ministerierne anven-
der i stedet en analogislutning fra virkningen af personskattesendringer
for at vurdere effekten pa arbejdsudbuddet. Formandskabet vurderer,
at dette princip er fornuftigt i mangel af egentlige direkte empiriske vid-
nesbyrd. Den konkrete stgrrelse af lgannedveaeltningen, der anvendes,
kan imidlertid diskuteres. Denne diskussion foretages i det fglgende
afsnit.
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INCIDENS OG FORDELING

Nar ministerierne beregner fordelingsvirkninger af aendringer i sel-
skabsskatten, anvender de som naevnt i afsnit IV.3 den beregningstek-
niske antagelse, at Isnmodtagerne baerer hele incidensen (byrden) ved
selskabsskatten via investeringsforvridningen og den afledte virkning
pa produktivitet og det generelle reallgnsniveau. Ministerierne har ved
flere lejligheder begrundet antagelsen dels med nogle teoretiske ree-
sonnementer, dels med henvisning til en reekke internationale empiri-
ske undersggelser, jf. blandt andet Finansministeriet (2017), (2021b)
og (2021d). Ministerierne antager endvidere, at denne nedveltning i
lenningerne ikke pavirker indkomstfordelingen.

TEORETISK GRUNDLAG

Som neevnt i afsnit IV.3 bygger det teoretiske argument for fuld ned-
veeltning pa de formodede afledte effekter i en lille &ben gkonomi under
fuldkommen kapitalmobilitet og med fuldkommen konkurrence, jf.
blandt andet Finansministeriet (2021c). Ministeriet anerkender dog
0gsa, at en del af selskabsskatteprovenuet kommer fra (immobil) over-
normal profit, hvor det ma “forventes, at ejerne baerer byrden”, jf. Fi-
nansministeriet (2021d). Det fremgar ikke, hvorfor denne indsigt ikke
pavirker antagelsen om den fordelingsmaessige virkning af selskabs-
beskatningen.

Andre steder i ministeriernes regneregler anvendes konkrete antagel-
ser om andelen af ren profit i selskabsoverskuddet. | Finansministeri-
ets tilbagelgbsberegninger indgar en antagelse om, at 20 pct. af sel-
skabsskattegrundlaget bestar af ren profit, og at nedveeltningsgraden
for lsnmodtagerne dermed er 80 pct. | Finansministeriet (2017) angi-
ves andelen af ren profit i selskabsoverskuddet at veere 65 pct. Der
fremgar ikke nogen dokumentation af, hvor disse tal stammer fra. Der
ser dermed ikke ud til at veere konsistens med hensyn til, hvilken rolle
den overnormale profit, og dermed afvigelsen fra situationen med fuld
konkurrence, spiller i de forskellige regneprincipper.

Den nyere empiriske litteratur peger pa, at effekten fra selskabsskatten
pa lgnnen ikke blot kan komme fra en aendring i kapitalapparatet og
dermed de ansattes produktivitet, men ogsa fra, at lsnmodtagerne i en
virksomhed kan forhandle sig til en del af den overnormale profit i en
virksomhed. Falder selskabsskatten, bliver profitten efter skat tilsva-
rende hgjere, og der er dermed en stgrre kage at forhandle om. Det er
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generelt anerkendt i forskningen om forhandlingsmodeller pa arbejds-
markedet, bade at en ikke uanselig andel af virksomhedernes over-
skud bestéar af overnormal profit, og at i hvert fald dele af Isnmodtager-
siden evner at fa del heri, jf. Kroft ml. (2020), Acemoglu mfl. (2022) og
Thibault mfl. (2022). Her skal ved Ianmodtagersiden ikke mindst taen-
kes péa de hgjere ledelseslag, eksempelvis den administrerende direk-
ter i virksomhederne, hvilket ogsa har betydning, nar de fordelings-
maessige konsekvenser skal vurderes. Litteraturen advarer saledes
imod at regne Ilgnmodtagerne som én homogen masse i denne sam-
menhaeng

Kanalen via lgnforhandlinger (som ogsé Fuest mfl. (2018) behandler)
forer dermed til en tankegang, som eksplicit bygger pa ufuldkommen
konkurrence pa savel vare- som arbejdsmarkederne, jf. afsnit 1V.2.
Markedsmagt pa varemarkedet er forudsaetningen for, at der er noget
profit at forhandle om, og markedsmagt pa arbejdsmarkedet er forud-
saetningen for, at selskabsejerne vil veelge at dele denne profit med
lenmodtagerne. Dermed er indteenkningen af ufuldkommen konkur-
rence en central forudseetning for en raekke af de nedenfor naevnte
empiriske analyser.

EMPIRISKE UNDERSQ@GELSER

| Finansministeriet (2021d) opstilles en tabel med 11 empiriske studi-
ers estimat for skatteincidensen af selskabsskatten pa lenmodtagere,
jf. tabel 1V.3.2 Ifalge tabellen peger tre af disse studier pa en incidens
pa under 50 pct., to udpeger et interval mellem 40 og 80 pct., to har et
punktestimat mellem 50 og 75 pct., og fire naevner en incidens pa ad-
skillige hundrede procent. Finansministeriet udleegger tabellen sadan,
at “Hovedparten af de empiriske studier indikerer, at lanmodtagerne i
praksis baerer mellem 50 og 75 pct. af byrden ved selskabsskatten”, jf.
Finansministeriet (2017) og (2021d). Studierne i tabellen er hentet fra
et OECD-arbejdspapir fra 2017, jf. Milanez (2017). Milanez konklude-
rer ud fra samme tabel, at “de mest robuste studier finder en incidens
mellem 30 pct. og 70 pct.”

8) En skats incidens angiver, hvem der baerer byrden ved skattebetalingen. Den reelle
incidens kan afvige fra den formelle incidens, hvis eksempelvis priser (herunder lgn-
ninger) aendres som en afledt effekt af skatteaendringen.
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TABEL IV.3 FINANSMINISTERIETS OVERSIGT OVER STUDIER AF INCIDENS AF
SELSKABSSKAT PA LONMODTAGERE

| Finansministeriets oversigt er der meget stor spredning i de empiriske studiers estimater af inci-
densen af selskabsskat pa lgnmodtagere.

Lande Periode Skatteincidens
pa lenmodt., pct.

Variation i skattesatser pa tveers af lande

Hassett og Mathur (2010) 65 i- og u-lande 1981-2005 2.200
Desai, Foley og Hines 50 lande (ekskl. USA) 1989; 1994; 45-75
(2007) 1999; 2004

Felix (2007) 19 i-lande 1979-2002 400
Variation i skattesatser pa regionalt niveau

Ebrahimi og Vaillancourt Canada (variation ml. 1998-2013 75
(2016) provinser)

Suarez Serrato og Zidar USA (variation ml. 1980-90; 1990- 30-35
(2014) counties) 2000; 2000-10

Liu og Altshuler (2013) USA 1982; 1992; 1997 40-80
Carroll (2009) USA (variation ml. stater) 1970-2007 250
Felix (2009) USA (variation ml. stater) 1977-2005 360
Lanforhandlingsmodeller

Arulampalam, Devereux 9 europeeiske lande 1996-2003 49
og Maffini (2012)

Felix og Hines (2009) USA (variation ml. stater) 2000 54
Fuest, Peichl og Tyskland (variation ml. 1993-2012 40
Siegloch (201 5) kommuner)

Anm.: Hasset og Mathur (2010) og Arulampalam mfl. (2012) ser kun pa industribrancher, mens de @vrige ana-
lyser gar pa tveers af private brancher.

Kilde: Finansministeriet (2021d), der angiver, at tabellen er taget fra Milanez (2017).

Store forskelle i Den meget betydelige variation i resultaterne er et generelt kendetegn
studiernes ved den empiriske litteratur pa omradet, og der er saledes ikke kon-
fremgangsmade sensus om, hvem der reelt baerer byrden ved selskabsbeskatning, jf.

blandt andet Dwenger mfl. (2017) og Knaisch og Pd&schel (2023).
Sidstnaevnte er en metaanalyse, der naermere forsgger at belyse de
formodede vigtigste arsager til den meget betydelige heterogenitet i de
rapporterede resultater. De finder fire signifikante forskelle i studierne,
som kan forklare meget af heterogeniteten:
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. Hvilken selskabsskattevariabel der anvendes: den statutori-
ske (dvs. officielle) sats, den effektive marginale eller den ef-
fektive gennemsnitlige skat

. Den anvendte gkonometriske metode (f.eks. OLS, IV, GMM
eller SUR)

° Det tidsmaessige aspekt — der er en tendens til, at lgn-inciden-
sen stiger over tid. Det kunne vaere et tegn pa stigende kapi-
talmobilitet fra 1990’erne og fremover, men er efter forfatter-
nes vurdering nok sa meget preeget af, at studierne i stigende
grad anvender aggregerede data

. Hvilken underliggende teoretisk model der anvendes.

Desuden er der som forventeligt en sterre effekt pa lang end pé& kort
sigt i det fatal af studier, der eksplicit rapporterer begge effekter. For-
fatterne konkluderer, at de underliggende mekanismer, der kan skabe
en sammenhang mellem selskabsskat og Ignniveau, er meget kom-
plekse. Samtidig er meget af den gennemgaede empiriske litteratur
ikke seerlig konsistent eller transparent med hensyn til, hvilke mekanis-
mer de reelt fanger. Der er derfor stadig usikkerhed, hvad angar det
bedste empiriske skgn.

Flere af de naevnte studier i tabel IV.3 er dog efterfalgende blevet udsat
for en del faglig kritik, jf. boks IV.8. Det geelder ikke mindst de studier,
der rapporterer meget hgje nedveaeltningsgrader pa adskillige hundrede
procent. Som pavist af Harberger (2008) kan Ignnedveeltningsgraden
for en lille aben gkonomi med fuldkommen kapitalmobilitet og fuld kon-
kurrence pa alle markeder teoretisk godt overstige 100 pct., eksempel-
vis hvis lgnniveauet i den selskabsbelagte sektor smitter af pa lgnnin-
ger i andre sektorer. Harbergers kalibrerede veerdier i dette tilfeelde
overstiger dog ikke 130 pct. og er altsa langt mindre end en raekke af
de anfgrte starrelser i tabellen. De anfgrte studier med meget hgje
nedveeltningsgrader er da ogsa alle blevet kritiseret for en reekke pro-
blematiske metode- og datamaessige antagelser, som beskrevet i bok-
sen.
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BOKS IV.8 KRITIK AF STUDIER

Der eri den faglige debat blevet rejst en raekke kritikpunkter af en del af de tidligere studier, som er
anfertitabel IV.3. En del at studierne er arbejdspapirer, der aldrig er blevet publiceret eller publiceret
i eendrede udgaver. lkke mindst den fgrste gruppe studier i oversigten, dvs. analyser, der baserer
sig pa tveersnitsstudier af forskellige lande, lider af forskellige problemer. Kritikken gaelder dels da-
tamaessige og dels metodologiske begreensninger, herunder manglende kontrol for uobserverede
landespecifikke effekter, jf. Clausing (2012, 2013) og oversigtsartiklen i Gravelle (2021a, 2021b). |
Clausing (2013) bliver mange af resultaterne for Iannedveeltning statistisk insignifikante efter at have
kontrolleret for individuelle landeeffekter mv.

Det er samtidig tvivisomt, om implicitte lannedveeltningsgrader pa adskillige hundrede procent i det
hele taget kan opfattes som troveerdige. Den teoretiske forklaring pa, hvordan nedveeltning i lannin-
gerne kan overstige 100 pct. for en lille aben gkonomi med fuldkommen konkurrence og fuldkom-
men kapitalmobilitet, er diskuteret i den ofte citerede Harberger (2008). Det kan eksempelvis ske,
hvis lgnningerne i de virksomheder, der er udsat for den sendrede selskabsskat, smitter af pa lan-
ninger i andre sektorer. Harbergers bedste bud pa, hvor stor denne effekt kan teenkes at veere,
overstiger dog ikke 130 pct.

Den naeste gruppe studier i tabellen ser pa lokale sendringer i selskabsskatten indenfor et enkelt
land. Felix (2009) sammenligner lgnninger for indbyggere i forskellige amerikanske delstater, nar
der kontrolleres for forskellige forhold udover delstatens selskabsskattesats. Hendes dataseet kon-
trollerer dog ikke for individspecifikke effekter, og dataseettet kan heller ikke identificere, om de un-
dersggte lenmodtagere arbejder pa en virksomhed, der har faet en skattenedsaettelse, men kun,
om de bor i en delstat, hvor selskabsskatten er nedsat, jf. Gravelle (2021a).

Det aldrig publicerede papir af Carroll (2009) betragter sammenhaengen mellem den gennemsnitlige
timelan for produktionsarbejdere og den effektive gennemsnitlige selskabsskat i hver af de 50 ame-
rikanske delstater og finder en Iannedvaeltning pa 250 pct. Resultatet forekommer dog problematisk,
idet den gennemsnitlige selskabsskat ikke males som skattebetalingen i forhold til selskabernes
indkomst, men som skattebetalingen i forhold til den personlige indkomst for befolkningen i den
pageeldende stat. Da personlig indkomst er taet korreleret med Ignninger, vil dette skattemal pr.
konstruktion indebaere en staerkt negativ sammenhaeng selv uden nogen kausal virkning af skatter.

Vigtig tysk analyse En fremtraedende og ofte citeret nyere analyse er foretaget af Fuest
af kommunale mfl. (2018), som analyserer virkningen af 18.000 kommunale selskabs-
selskabsskatter skatteaendringer i 10.000 tyske kommuner i perioden 1993-2012.% De
finder nedvaltning anvender et panel af lanmodtagere og virksomheder til forskellige dif-
pa 50 pct. ference-in-difference-analyser. Det meget store antal observationer in-

denfor samme land giver hgj variation, som blandt andet ger det muligt

9) Referencen til Fuest, Peichl og Siegloch (2015) i tabel IV.3 henviser til en tidligere ar-
bejdspapir-udgave af denne artikel.
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at analysere effekter pa delgrupper af beskaeftigede. Analysens cen-
trale resultat er en gennemsnitlig nedvaeltningsgrad pa ca. 50 pct.

Dwenger mfl. (2017) tager ogsa udgangspunkt i tyske data, i dette til-
feelde paneldata for tyske regioner og brancher i perioden 1998 fil
2006. De anvender ligesom Fuest mfl. (2018) en Ignforhandlingstil-
gang, men fokuserer desuden pa, at hgjere selskabsskatte-inducerede
Ignninger samtidig har en umiddelbar negativ beskaeftigelseseffekt.
Tages hgjde for den, finder de, at nedveeltningsgraden bliver omtrent
halveret. | deres estimationer bliver den resulterende nedveeltnings-
grad 19-28 pct. Suarez Serrato og Zidar (2023) finder en nedveelt-
ningsgrad i lgnninger pa ca. 35-40 pct. og for selskabernes ejere en
incidens pa 50 pct., mens jordejere baerer de sidste 10-15 pct.'0

Gale og Thorpe (2022) er ikke et direkte gkonometrisk studie, men fo-
kuserer som flere af de andre nasvnte pa, at en vaesentlig kanal, hvor-
igennem selskabsskatten kan nedveeltes i lanindkomsterne, er via rent
sharing: altsa at en vaesentlig del af evt. overnormal profit i selskaberne
(som ifglge forfatterne typisk udger mindst 60 pct. af selskabsskatte-
basen) deles mellem ejerne og de vigtigste ngglepersoner blandt Ign-
modtagerne (direkter, gverste ledelseslag osv.) De konkluderer, at nar
man vil vurdere incidensen og isaer fordelingsimplikationer, er det ikke
nok at skelne mellem kapital og arbejdskraft, men det er ogsa ngdven-
digt at skelne mellem forskellige grupper af lanmodtagere. Dette papir
leegger saledes ogsa veegt pa en ufuldkommen konkurrence-kontekst.

Alstadsaeter mfl. (2022) dyrker tilsvarende sammenhasngen mellem
multinationale selskabers indkomstflytning til udlandet og reale konse-
kvenser heraf pa investeringer og lgnninger, specielt det sidste. De
understreger ligeledes, at nedveaeltningen i Ignningerne udover fra sen-
dret kapitalindsats og dermed produktivitet kan komme fra rent sharing
via en forhandlingsmodel, hvor Ignningerne i virksomheden afthaenger
positivt af virksomhedens efter-skat-profit, der deles mellem ejerne,
hgjtiennede lgnmodtagere og lavtlannede lgnmodtagere ud fra de to
sidstnaevnte gruppers forhandlingsstyrke, som blandt andet vil af-
haenge af, hvor nemt de kan erstattes. De finder, at der er sddanne
effekter for ansatte i Norge ansat i multinationale virksomheder, men
at de er meget ulige fordelt, sadan at der er en effekt pa hgjtlannede,
men ikke pa lavtlannede Ienmodtagere. Carbonnier mfl. (2022) finder
tilsvarende, at hgjtignnede, men ikke lavtlgnnede oplevede en for-

10) Studiet er en udvidelse af forfatternes tidligere analyse i Suarez Serrato og Zidar
(2016).
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ggelse af lgnnen ved en selskabsskattenedseettelse i Frankrig. Om-
vendt finder Fuest mfl. (2018) tegn p4, at Iannen for relativt lavtlennede
grupper kan blive pavirket relativt meget af selskabsskatteaendringer.

Der er forskellige argumenter, som kan traekke i retning af, at de
naevnte empiriske undersggelser enten over- eller undervurderer de
sandsynlige effekter for Danmark. Finansministeriet anfgrer séledes,
at nedvaeltningen for Isnmodtagerne ma “forventes at vaere starre i en
lille og aben skonomi som den danske, hvor investeringerne er meget
mobile pa tveers af landegraenser, og derfor relativt mere fglsomme
over for den effektive selskabsbeskatning, end i store lande som f.eks.
USA og Tyskland, hvor en stor del af de empiriske studier er foretaget.”
Dette argument gaelder dog naeppe for de studiers vedkommende,
som kigger pa forskelle i selskabsskattesatser indenfor det enkelte
land som fglge af kommunale skatteforskelle (i Tyskland) og delstats-
forskelle (i Canada og USA)."" Her ma det formodes, at det modsatte
argument gor sig geeldende: At det er mere omkostningsfuldt for en
dansk virksomhed at relokere til et andet land end for en tysk virksom-
hed at relokere til en anden tysk kommune, og at investeringseffekten
og nedvaeltningen derfor alt andet lige kan formodes at veere mindre i
Danmark end i de naevnte tilfelde.

Det er desuden teenkeligt, at de forskellige offentliggjorte analyser ikke
giver et repraesentativt billede af de egentlige effekter. Knaisch og
Pdschel (2023) foretager som tidligere naevnt en metaregressionsana-
lyse af incidenslitteraturen. De analyserer efter en omfattende littera-
turgennemgang i alt 25 studier med tilsammen 449 rapporterede esti-
mationsresultater for sammenhaengen mellem endringer i en sel-
skabsskattesats og en relevant Ignsats. De er isaer interesseret i at
teste for skaevhed i, hvilke studier der bliver antaget til udgivelse i vi-
denskabelige tidsskrifter (sakaldt publication bias). De finder, hvad de
opfatter som robuste vidnesbyrd om, at de undersggte studier tyder pa
en betydelig skaevhed i retning af for stor lgnreducerende virkning af
selskabsskatter.

DISKUSSION

Som beskrevet giver den empiriske litteratur vidt forskellige resultater.
Nogle studier rapporterer resultater, der svarer til en lgnnedveeltning
pa mange hundrede procent. Det er dog tvivisomt, om sa store lgnned-
veeltningsgrader kan teenkes at veere realistiske, og de naevnte studier

11) Af de 11 naevnte undersggelser i Finansministeriet (2021d) bygger de syv pa intranati-
onale variationer i selskabsskatten.
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kan kritiseres pa forskellige mader med hensyn til den anvendte me-
tode, jf. boks 1V.8. En reekke andre studier finder estimater for lgnned-
veeltningen pa mellem 0 og 100 pct., ligesom der er fundet tegn pa en
skeevhed i offentliggerelsen af de videnskabelige empiriske undersg-
gelser i retning af for store publicerede estimater i gennemsnit.

| international sammenhaeng virker ministeriernes antagelser temmelig
hgje. | USA benytter det amerikanske finansministerium en antagelse
om, at 20 pct. af selskabsskatten nedvaeltes i lannen. De to amerikan-
ske parlamentariske organer Congressional Budget Office og Joint
Committee on Taxation anvender i deres fordelingsberegninger en an-
tagelse om, at 25 pct. af selskabsskatten falder pa arbejdskraft, jf.
Gravelle (2021b).

Det virker naturligt at konkludere, at empirien generelt tyder pa, at der
er en vis lgnnedveeltning, men omvendt peger de fleste studier pa, at
den er betydeligt mindre end 100 pct. Studiet i Fuest mfl. (2018) pa
tyske virksomheds- og persondata virker troveerdigt og citeres ofte i
andre publikationer. Dets centrale resultat er en nedveeltning i lgnnen
pa ca. 50 pct. Dette virker samtidig som et rimeligt centralt skgn blandt
de mest troveerdige @vrige studier. Milanez (2017) anferer saledes
som neevnt, at de mest robuste studier i hendes oversigt opererer med
en incidens mellem 30 pct. og 70 pct. Anerkender man, at man i en
regneregel skal have et konkret tal, virker 50 pct. derfor som et rimeligt
bud. Til stette herfor er ogsa klare teoretiske argumenter, der tilsiger,
at der vil finde en vis lgnnedvaeltning sted, men samtidig, at denne ikke
vil veere fuldsteendig, altsd 100 pct. Det skyldes bade, at der ikke er
fuldkommen kapitalmobilitet, og at en vis andel af virksomhedernes
indtjening bestar af overnormal profit, som i hgj grad ma forventes at
tilfalde selskabsejerne, jf. afsnit I1V.2.

FORDELINGSBEREGNINGER AF SELSKABSSKAT

Den foregaende diskussion om Ignnedveeltning og dermed selskabs-
skattens incidens har betydning for, hvordan indkomstfordelingen pa-
virkes af eendringer i selskabsskatten. Som naevnt i afsnit V.3 antager
ministerierne i fordelingsberegninger, at selskabsskatten er fordelings-
maessigt neutral og begrunder det med en forudsaetning om, at skatten
nedveeltes 100 pct. i lenninger og som afledt effekt heraf ogsa i over-
farselsindkomster mv. Formalet med de fglgende sider er at beskrive,
hvordan forskellige udenlandske institutioner betragter selskabsskat-
tens fordelingsvirkninger, og at foretage en illustrativ beregning af,
hvordan en skattelettelse vil pavirke fordelingen i befolkningen, hvis
det antages, at aktionaererne modtager enten hele eller halvdelen af
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gevinsten herved. Der er imidlertid flere metodemaessige overvejelser,
der indebeaerer, at det ikke er helt oplagt, hvordan en sadan beregning
mere specifikt skal foretages.

Et forhold, der komplicerer opggrelsen af de fordelingsmaessige virk-
ninger af selskabsskatter, er, at hverken skattegrundlaget (selskaber-
nes overskud) eller selve den betalte skat indgar i beregningen af den
disponible indkomst for personer, som geengse danske fordelingsbe-
regninger tager udgangspunkt i. Selvom indtjening i et selskab tilhgrer
selskabets ejere, vil det med almindeligt anvendte beregningsprincip-
per fgrst pavirke den beregnede disponible indkomst, nar der udbeta-
les udbytte fra selskabet, eller ejerne saelger aktier og dermed realise-
rer en kapitalgevinst. Dette er i sidste ende et udtryk for, at grundlaget
for de normalt udferte fordelingsberegninger er ufuldsteendigt og ikke
fuldt ud modsvarer et generelt gkonomisk korrekt indkomstbegreb.'?

Ud fra en realgkonomisk betragtning geelder det, at hvis et selskab op-
tjener et overskud, bliver selskabets ejere dermed tilsvarende rigere. |
forste omgang vil dette imidlertid give sig udslag i, at veerdien af sel-
skabet stiger, fordi det indeholder flere vaerdier, sadan at ejerne far en
kapitalgevinst. Kapitalgevinster, ogsa selvom de ikke er realiseret, vil
indga i et gkonomisk korrekt indkomstbegreb, men medregnes ikke
som sadan i gengse statistiske opggrelser, hverken i Nationalregn-
skabet eller i typiske individbaserede indkomstopggrelser. Derimod
indgar aktieudbytte fra selskaber og realiserede kapitalgevinster samt
aktieindkomstskatten herfra i typiske fordelingsberegninger. Der vil
dog typisk veere en tidsmaessig forskydning, som kan vaere meget be-
tydelig, fra indkomsten indtjenes i selskabet, til den registreres som
udbytte og/eller gevinster ved aktiesalg, ligesom en del indkomst for-
bliver i selskaberne, hvor de anvendes til investeringer.

Forskellige internationale analyser har forsggt at opgere effekterne fra
selskabsindkomst pa indkomstfordelingen mere direkte. | Norge har
Statistisk Sentralbyra i de seneste ar offentliggjort flere studier, hvor de
viser konsekvenserne af at inkludere tilbageholdt overskud i selska-
berne i husholdningernes indkomst i tillaeg til realiserede udbytter, jf.
Aaberge mfl. (2020, 2021). Tidligere har Alstadsaeter mfl. (2016) an-
vendt en tilsvarende metodik. Aaberge mfl. (2021) falger en fordelings-
nggle, hvor 75 pct. af selskabernes indtaegter tildeles ejerne, som ken-
des fra det norske ejerregister, og 25 pct. tildeles lanmodtagere, som
er ansat i private selskaber. De finder, at de norske selskabsindteegter

12)1 gkonomiske analyser vil man ofte tage udgangspunkt i Schanz-Haig-Simons-ind-
komstbegrebet, ifglge hvilket indkomsten er lig med summen af forbruget og aendrin-
gerne i nettoformuen. Det indebzerer blandt andet, at urealiserede kapitalgevinster
ogsa indgar i indkomsten.

Dansk @konomi, forar 2023 207



Virkninger af selskabsskat - Incidens og fordeling IV.5

Hollandsk

studie peger pa
pensionskassers
udjeevnende
funktion

USA’s
finansministerium
finder progressiv
effekt af
selskabsskat

lllustrativ beregning
af fordelings-
konsekvenser ved

2 pct.point lavere
selskabsskat

208 Dansk @konomi, forar 2023

giver et betydeligt bidrag til den samlede ulighed i den norske ind-
komstfordeling, men studerer ikke specifikt virkningen af aendringer i
selskabsbeskatningen.

Bruil mfl. (2022) laver en tilsvarende beregning for Holland. De har
ogsa tilstreekkelig gode individdata til at kunne inkludere tilbageholdte
overskud i selskaberne i den personlige indkomstfordeling og finder, at
denne andring forgger den malte ulighed i den hollandske befolkning.
De tager hensyn til, at en vaesentlig andel af aktierne i hollandske sel-
skaber ejes af pensionskasser pa linje med situationen i Danmark, og
at dette i sig selv traekker i retning af en mere jaevn fordeling af ind-
komsten fra selskaberne i befolkningen. Den hollandske selskabsskat
er dog stadig en progressiv skat i deres beregninger, som reducerer
indkomstuligheden.

I USA indgar fordelingsvirkninger af selskabsindkomst og -beskatning
rutinemaessigt i blandt andet Congressional Budget Office’s og det
amerikanske finansministeriums rapporter, jf. Cronin (2022). Her an-
vender man ikke faktiske persondata pa samme made som i de oven-
for naevnte studier, men tildeler selskabsbeskatningen med omkring
20-25 pct. til lsanmodtagere og resten til kapitalejere ud fra betragtnin-
ger om, hvor store andele af selskabsindtaegterne der udgeres af hen-
holdsvis normal og overnormal profit. Cronin (2022) finder en progres-
siv effekt af selskabsskatten, hvor 73 pct. af byrden ved skatten falder
pa den hgjeste indkomstdecil.

ILLUSTRATIVT REGNEEKSEMPEL

| det fglgende praesenteres en illustrativ beregning af, hvad alternative
antagelser om incidensen af en selskabsskattelettelse kan betyde for
indkomstfordelingen, malt ved Gini-koefficienten. | beregningen anta-
ges det, at selskabsskatten sankes med 2 pct.point svarende til et
umiddelbart provenutab pa 6,4 mia. kr. Gevinsten herved fordeles pa
de relevante personer i befolkningen og tilleegges i beregningen den
disponible indkomst.
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GINI-KOEFFICIENT

Gini-koefficienten er et hyppigt anvendt mal for ulighed. Ofte angives
Gini-koefficienten som en procentsats og vil dermed ligge mellem 0
og 100. O svarer til en situation, hvor alle har preecis samme ind-
komst, mens 100 svarer til en situation, hvor en enkelt person mod-
tager al indkomsten i gkonomien. Tallet angiver saledes, hvor stor
afvigelsen er i forhold til en helt lige indkomstfordeling.

Koefficienten kan fortolkes som halvdelen af den forventede ind-
komstforskel (relativt til gennemsnitsindkomsten) mellem to tilfaeldigt
valgte personer i befolkningen, jf. Atkinson (1975). Er gennemsnits-
indkomsten eksempelvis 200.000 kr., betyder en gini-koefficient pa
30 pct., at den forventede indkomstforskel pa to tilfeeldige personer i
befolkningen vil vaere 2*0,3*200.000 = 120.000 kr.

Der praesenteres farst en beregning af den umiddelbare effekt, hvor
hele lempelsen tilfalder aktioneererne. | beregningen antages det, at 36
pct. af aktierne tilhgrer udlaendinge, og at yderligere 21 pct. tilhgrer
fonde og 3 pct. den offentlige sektor. '3 Gevinsterne til disse aktionaerer
vil ikke pavirke indkomstfordelingen for danske husholdninger. 31 pct.
af gevinsten antages at tilfalde danske husholdninger proportionalt
med deres formue af noterede og unoterede aktier, mens de sidste 9
pct. tilfalder pensionsdepoter og i beregningen fordeles ud pa ejerne
af disse proportionalt med depoternes starrelse. | beregningen af virk-
ningen pa den disponible indkomst antages det, at der betales ind-
komstskat af den umiddelbare gevinst. Konsekvensen af disse anta-
gelser er, at kun omkring en fierdedel (1,7 mia. kr.) af den umiddelbare
skattelettelse fordeles ud pa husholdningernes disponible indkomst.
Det svarer til 0,14 pct. af den samlede disponible indkomst.

Resultatet af skatteseenkningen er en mere ulige indkomstfordeling,
idet Gini-koefficienten forgges fra 29,79 til 29,85, dvs. den forhgjes
med 0,06 pct.point, jf. tabel 1V.4. Resultatet er naturligt, idet det iseer
er hgjindkomstgrupper, der har aktier. Pensionsdepoterne, som mod-
tager omkring en fijerdedel af den del af gevinsten, der indgar i den
undersggte indkomstfordeling, er relativt mere ligeligt fordelt. Resulta-
tet svarer til, at den forventede indkomstforskel mellem to tilfeeldige

13) De nzevnte tal bygger pa oplysninger fra Finansministeriet om de ejerandele, der an-
vendes i ministeriernes tilbagelgbsberegninger.
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personer i befolkningen stiger med 574 kr. Det skal ses i sammenlig-
ning med, at den gennemsnitlige indkomststigning for hele befolknin-
gen ved skattelettelsen er 405 kr."

TABEL IV.4 FORDELINGSEFFEKT AF SELSKABSSKAT

Tabellen viser den absolutte aendring i Gini-koefficienten ved en let-
telse i selskabsskatten under neermere angivne forudsezetninger. Der
regnes dels med en umiddelbar effekt, hvor lempelsen antages at
tilfalde alle aktionaerer, dels med en langsigtet effekt, hvor halvdelen
af lempelsen antages at tilfalde lanmodtagere.

Umiddelbar effekt 50 pct. nedvaltning

100 mio. kr. 0,0034 0,0016
6,4 mia. kr. 0,0584 0,0452

Anm.: Gini-koefficienten er i den givne population i udgangspunktet 29,79
beregnet med afszet i 2019. En stigning i Gini-koefficienten betyder,
at indkomstfordelingen bliver mere ulige. En lempelse pa 6,4 mia. kr.
svarer til det umiddelbare provenutab ved en saenkning af satsen pa
2 pct.point. Da stgrstedelen af lempelsen tilfalder fonde eller uden-
landske aktionaerer, og knap 40 pct. af resten antages beskattet som
aktieindkomstskat mv., forgges den disponible indkomst dog kun med
1,7 mia. kr. (umiddelbar effekt) henholdsvis 2,8 mia. kr. (50 pct. ned-
veeltning). Beregningen er naermere beskrevet i et baggrundsnotat,
som kan fas ved henvendelse til De @konomiske Rads Sekretariat.

For at sammenligne progressionsgraden i selskabsskatten under de
givne beregningsantagelser med fordelingsvirkningen af andre skatter,
er skattelettelsen ogsa blevet skaleret til en starrelse, hvor den analy-
serede befolkning tilsammen modtager 100 mio. kr. Dermed kan effek-
ten pa Gini-koefficienten sammenlignes med lempelser i diverse skat-
ter med en tilsvarende starrelsesorden, der blev preesenteret i Dansk
@konomi, fordr 2019. | dette tilfeelde forager selskabsskattelettelsen i
den foretagne beregning Gini-koefficienten med 0,0034. Til sammen-
ligning forggede en bundskattelettelse af samme starrelse Gini-koeffi-
cienten med 0,0001, og en lettelse af skattesatsen pa aktieindkomst
under progressionsgraensen forggede koefficienten med 0,0025 i
Dansk @konomi, forar 2019. Under de naevnte beregningsantagelser
er selskabsskatten altsé ca. 34 gange mere progressiv end en tilsva-
rende lempelse i bundskatten og hgrer til blandt de mest progressive
indkomstskatter, men er dog mindre omfordelende end topskatten,
som er den mest progressive skat pa arbejdsindkomster.

14) Begge kronebelgb er malt som sekvivaleret disponibel indkomst.
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Der foretages ogsa en beregning, hvor det er antaget, at aktionzererne
kun oppebaerer halvdelen af gevinsten, fordelt pa de forskellige ejer-
grupper som ovenfor anfart, mens den anden halvdel tilfalder lanmod-
tagerne (igen efter indkomstskat), jf. tabel I1V.4. Det antages, at gevin-
sten til lsnmodtagerne fordeles proportionalt ud i forhold til Ignindkom-
sten pa alle lsnmodtagere inklusive eksempelvis offentligt ansatte. Der
er altsa en implicit antagelse om en ligevaegtsskabende mekanisme pa
arbejdsmarkedet, der sikrer, at Ianningerne bliver jeevnt fordelt i gko-
nomien. Der antages ikke nogen afledte effekter fra denne Igngevinst
til pensionsformuer og overfgrselsindkomster. | denne beregning for-
hgjes Gini-koefficienten med 0,05, altsa lidt mindre end den umiddel-
bare effekt. Dette er naturligt, da Ienindkomster er mere ligeligt fordelt
i befolkningen end aktieformuer. Det traekker dog i modsat retning, at
den reelle samlede skattelettelse for de undersggte personer nu er
sterre, nemlig 2,8 mia. kr., da en mindre andel af lempelsen tilfalder
fonde og udlaendinge.

Skaleret til en skattelettelse pa i alt 100 mio. kr. svarer antagelsen om
halv lgnnedveeltning til en Gini-sendring pa 0,0016, jf. tabel IV.4. Sam-
menlignet med Gini-virkningen af andre indkomstskatter i Dansk @ko-
nomi, forar 2019 er selskabsskatten med disse beregningsforudsaet-
ninger nu mindre progressiv end aktiebeskatningen, men fortsat mere
progressiv end ejendomsveerdiskattens lave sats og almindelige ind-
komstskatter som bundskat og arbejdsmarkedsbidrag.

De preesenterede beregninger skal blot ses som et illustrativt eksempel
pa, hvordan en andret antagelse om graden af nedvaeltning i Ignind-
komsterne kan pavirke fordelingsberegningerne. Beregningernes for-
udsaetninger er pa flere mader anderledes end de geengse antagelser
i traditionelle danske fordelingsberegninger, og de konkrete antagelser
kan diskuteres pa flere mader. Beregningerne indregner saledes ge-
vinster fra ufordelt selskabsindkomst for aktioneererne, selvom sa-
danne gevinster ikke indgar i normale definitioner af disponibel ind-
komst. Samtidig indregner beregningen med 50 pct. Ignnedveeltning
en formodet afledt generel ligeveegtseffekt i modsaetning til gaengse
danske fordelingsberegninger, der normalt ikke medtager sadanne af-
ledte effekter, men illustrerer den direkte effekt for ueendret adfeerd. Pa
dette punkt er beregningen dog i overensstemmelse med ministerier-
nes hidtidige antagelse om en neutral fordelingsvirkning af selskabs-
skatter, der netop ogsa bygger pa bestemte forudsatte adfeerdsaen-
dringer og heraf afledte generelle ligeveegtseffekter.
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Netop raekkevidden og karakteren af den formodede nedveeltningsef-
fekt kan diskuteres, og man kunne ogsa forestille sig antagelsen an-
vendt under andre forudseetninger. | den viste beregning antages det,
at alle privat og offentligt ansatte Ianmodtagere modtager den samme
procentvise gevinst. Dette undervurderer isoleret set Gini-aendringen,
hvis det forst og fremmest er ledelseslag og andre hgjtignnede, som
far gavn af lgnforhgjelserne, som nogle udenlandske undersg@gelser
tyder pa. Omvendt overvurderer den viste beregning isoleret set Gini-
andringen, hvis lgnnedveeltningen ogsa vil sld igennem pa overfor-
selsindkomsterne via satsreguleringsordningen. Det samme kan taen-
kes at veere tilfeeldet for en eventuel langsigtet effekt fra lanindkomsten
pa pensionsformuerne. Til gengaeld undervurderer det effekten, at de
gevinster fra en selskabsskattesaenkning, som tilfalder fonde, ikke hen-
regnes til nogen husholdninger, i det omfang fonde tilgodeser be-
stemte familier, som typisk vil tilhere hgjindkomstgrupper.

| tabel IV.5 er vist konsekvensen af alternative antagelser om, hvilke
befolkningsgrupper der pavirkes af lannedvaeltningen. | hvert tilfeelde
antages det, at 50 pct. af det umiddelbare provenu (dog fratrukket ind-
komstskat) af selskabsskattelettelsen pa 2 pct.point tildeles aktionee-
rerne. De gvrige 50 pct. antages fordelt pa successivt bredere grupper.
Er det kun privatansatte ledere, der modtager en lgnstigning, vil Gini-
koefficienten stige med 0,12 pct.point. Privatansatte ledere er i gen-
nemsnit en hgjtindkomstgruppe, sa dette vil pavirke indkomstfordelin-
gen relativt kraftigt. Antages lgnnedvaeltningen at ske for alle privatan-
satte, men uden nogen afsmitning til de offentligt ansatte, stiger koef-
ficienten med 0,049 pct.point, og antages i stedet, at private og offent-
ligt ansatte alle far samme procentvise lgnstigning (dvs. hovedscena-
riets antagelse), bliver stigningen 0,045 pct.point. Det illustrerer, at de
offentligt ansatte i gennemsnit har lidt lavere indkomster end privat an-
satte. Antages det endelig, at halvdelen af skattelettelsen fordeles pro-
portionalt pa alle lsnmodtagere og modtagere af overfgrselsindkom-
ster, bliver stigningen i Gini-koefficienten 0,02 pct.point. Dette eksperi-
ment illustrerer en antagelse om, at lanaendringen slar fuldt igennem i
satsreguleringen og dermed medferer en indkomststigning for modta-
gere af offentlige overfarsler, som i hgj grad er lavindkomstgrupper.
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TABEL IV.5 FOLSOMHEDSANALYSER AF FORDELINGS-
EFFEKT

Tabellen viser den absolutte aendring i Gini-koefficienten ved en sel-
skabsskattelettelse pa 2 pct.point under alternative antagelser om,
hvilke befolkningsgrupper der far gavn af en nedvaeltning pa 50 pct.
i arbejdsindkomster og evt. overfersler.

Andring i Gini
Privatansatte ledere 0,1152
Privatansatte lanmodtagere 0,0488
Alle lsnmodtagere 0,0452
Modtagere af lan og overfarsler 0,0227

Anm.:  Gini-koefficienten er i den givne population i udgangspunktet 29,79
beregnet med afsaet i 2019. En stigning i Gini-koefficienten betyder,
at indkomstfordelingen bliver mere ulige. En szenkning af satsen pa 2
pct.point indebaerer en umiddelbar lempelse pa 6,4 mia. kr. Da stor-
stedelen af gevinsten til aktioneererne tilfalder fonde eller udenland-
ske aktionzerer, og knap 40 pct. af resten antages indkomstbeskattet,
forgges den disponible indkomst dog kun med 2,8 mia. kr. i de viste
scenarier i tabellen. Beregningen er naermere beskrevet i et bag-
grundsnotat, som kan fas ved henvendelse til De @konomiske Rads
Sekretariat.

Kilde:  Egne beregninger pa baggrund af lovmodellens datagrundlag.

OFFENTLIGE FINANSER

| dette afsnit vurderes grundlaget for ministeriernes regneprincipper for
international overskudsflytning, tilbagelgbsberegningen og for de sam-
lede adfeerdsvirkninger pa de offentlige finanser.

INTERNATIONAL OVERSKUDSFLYTNING

Som neevnt i afsnit IV.3 laegger de gkonomiske ministerier til grund for
opgerelsen af adfaerdseffekterne via overskudsflytning ved en aendring
i selskabsskattesatsen, at den relevante semielasticitet er pa -1,4. Ved
en reduktion af selskabsskattesatsen med 1 pct.point antages ad-
feerdseffekten i form af et mindre omfang af overskudsflytning til udlan-
det saledes at forgge selskabsskattegrundlaget med 1,4 pct. Dette
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Nodvendigt at
skalere de resultater,
der findes i den
empiriske litteratur

| de efterfelgende
regneeksempler
anvendes tre
forskellige
skaleringsfaktorer

medfarer, at ved en nedsaettelse af selskabsskattesatsen med 2
pct.point vil 32 pct. af det umiddelbare provenutab komme tilbage i
form af ggede skatteindteegter. Med ministeriernes regneantagelser
reduceres selvfinansieringsgraden gradvist ved stgrre reduktioner i
satsen, jf. figur IV.2 i afsnit IV.3. | det felgende diskuteres det pa bag-
grund af den internationale empiriske litteratur, hvilken vaerdi der virker
plausibel at anvende for semielasticiteten i regnereglerne.

For at finde den semielasticitet, som er relevant for den samlede sel-
skabsskattebase, og dermed effekterne pa de offentlige finanser, er
det ngdvendigt at korrigere de umiddelbart estimerede effekter, da de
afrapporterede estimater i litteraturen ofte knytter sig til mikrogkono-
metriske studier af multinationale selskaber, jf. De Mooij og Ederveden
(2008) og faktaboksen.

KORRIGERET SEMIELASTICITET

Den semielasticitet, der er relevant for at vurdere effekten af eendret
selskabsbeskatning pa de offentlige finanser som felge af overskuds-
flytning, kan opgeres som:

hvor * er den umiddelbart estimerede semielasticitet for multinatio-
nale selskaber og w"* er de multinationale selskabers andel af den
samlede skattepligtige selskabsindkomst, jf. De Mooij og Ederveden
(2008).

| metastudiet i De Mooij og Ederveden (2008) blev det opgjort, at mul-
tinationale selskaber i gennemsnit dengang stod for ca. 60 pct. af sel-
skabsskattegrundlaget i de europaeiske lande, og derfor findes der en
korrigeret semielasticitet (-1,2), som er godt halvt sa stor som den
umiddelbart opgjorte semielasticitet pa baggrund af estimationerne i
litteraturen (-2,0).'® Skatteministeriet har tidligere oplyst, at multinatio-
nale selskaber stod for mellem 49 og 63 pct. af de samlede selskabs-
skattebetalinger i perioden 2007-14, jf. Skatteministeriet (2015). Pa
den baggrund anvendes i regneeksemplerne i neeste delafsnit 50 pct.,
60 pct. og 70 pct. som skgn for de multinationale selskabers andel af
den samlede skattepligtige selskabsindkomst.

15)Da -2,0*0,6 = -1,2.
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Ministeriernes antagelse om en semielasticitet pa -1,4 stammer fra af
et studie af multinationale selskaber i Europa i 1999-2000, jf. Huizinga
og Laerven (2008). | studiet estimeres en faelles adfeerdseffekt pa
tveers af lande. Effekten angiver, hvor meget indtjeningen for en afde-
ling af et multinationalt selskab pavirkes af selskabsskattesatsen i det
pageeldende og i samtlige andre lande, det pageeldende selskab har
afdelinger. Dernaest anvendes denne estimerede adfaerdseffekt samt
information om multinationale selskaber i de enkelte lande til at opgere
en landespecifik semielasticitet, som for Danmark altsa er -1,4. Veer-
dien for Danmark er i gvrigt teet p4 gennemsnittet for samtlige de be-
tragtede lande (-1,3). De gkonomiske ministerier foretager ikke en ska-
lering i deres anvendelse af resultaterne i Huizinga og Laerven (2008),
men anvender derimod estimationsresultaterne direkte i deres regne-
regel (svarende til at w™s i faktaboksen ovenfor er sat til 1).

Siden udgivelsen af Huizinga og Laerven (2008) er der udgivet en
raekke internationale studier af, hvordan en aendret selskabsbeskat-
ning pavirker overskudsflytning. Ifglge to internationale metastudier er
de estimerede semielasticiteter (numerisk) faldet i betydeligt omfang
siden 2000’erne, jf. Heckemeyer og Overesch (2017) og Beer mfl.
(2020).

En mulig forklaring pa tendensen til lavere estimerede semielasticiter
er, at det afspejler de tilsigtede konsekvenser af gget regulering pa
omradet, der har gjort det svaerere at foretage international overskuds-
flytning, jf. Heckemeyer og Overesch (2017). | boks IV.9 er beskrevet
nogle af de tiltag, der kan have bidraget til at vanskeligggre internatio-
nal overskudsflytning.

En anden mulig forklaring er, at tendensen afspejler, at der over tid er
sket en aendring i maden effekterne estimeres pa. Der har generelt
veeret en tendens til, at studier i hgjere grad anvender mikrogkonomi-
ske data, dvs. data der knytter sig til det enkelte selskab. Der findes
typisk lavere estimerede elasticiteter for disse typer af studier sam-
menlignet med studier med udgangspunkt i mere aggregerede data.'®

16) At mikrogkonometriske studier typisk finder mindre adfaerdseffekter end studier pa ma-
kroniveau kan skyldes, at sidstnaevnte studier ikke kan adskille overskudsflytning fra
de realgkonomiske konsekvenser af en andret selskabsskat og disse studier derfor
overvurderer effekten pa overskudsflytning, jf. Beer mfl. (2020).
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BOKS IV.9 TILTAG TIL AT BEGRANSE OVERSKUDSFLYTNING

En reekke tiltag pa dansk og internationalt niveau har i de seneste artier trukket i retning af at gare
det vanskeligere for multinationale selskaber at flytte overskud mellem lande.

Et af disse tiltag er CFC-beskatning (Controlled Foreign Corporation), der blev indfgrti 1995. Denne
veernsregel sigter mod, at indkomst fra et udenlandsk datterselskab ogsa beskattes i moderselska-
bets hjemland.

En anden vaernsregel er globalpuljeprincippet, der blev indfert i 2005. Dette princip gar det vanske-
ligere for multinationale selskaber at veelge, hvilke udenlandske dele af koncernen, der skal indga i
den danske beskatning, idet der blev indfgrt en obligatorisk sambeskatning for koncernforbundne
selskaber pa nationalt niveau.

Et tiltag der sigter mod at begraense muligheden for tynd kapitalisering er indgrebet mod kapital-
fonde fra 2007. Dette tiltag strammede reglerne for, hvor store renteudgifter, der kan fradrages i den
danske selskabsskattebase.

| 2015 aftalte OECD- og G20-landene en raekke minimumsstandarder blandt andet med henblik pa
at mindske transfer princing, og i 2016 blev der pa EU-niveau vedtaget direktiver med henblik pa at

til bekeempe skatteundgaelse.

Kilde: Skattegkonomisk Redeggrelse 2019.

Heckemeyer og
Overesch (2017)
finder semielasticitet
pa-0,8

Beer mfl. (2020)
finder en
semielasticitet
paca.-1,0 ...

... og -1,5 de senere
ar

| det ene af de to metastudier findes et "konsensusestimat” pa bag-
grund af den empiriske litteratur pa -0,8, jf. Heckemeyer og Overesch
(2017) og tabel 1V.6. Heckemeyer og Overesch (2017) finder endvi-
dere, at faldet i de estimerede semielasticiteter over tid er udtryk for
strukturelle eendringer (f.eks. som falge lovgivningsmaessige tiltag) og
ikke bare for, at studierne i gget grad anvender mikrogkonomiske data.

| det andet metastudie finder Beer mfl. (2020), at en semielasticitet pa
-1,0 er en “god afspejling af resultaterne i litteraturen”. Til forskel fra
Heckemeyer og Overesch (2017) finder Beer mfl. (2020) imidlertid, at
semielasticiteten er steget over tid, nar der vel at maerke korrigeres for
relevante forhold ved de enkelte studier. Det tyder altsad pa, at den
umiddelbare tendens til lavere estimerede semielasticiteter skyldes
endringer i maden estimationerne foretages pa, og at der reelt har
veeret en stigning i semielasticiteten over tid. Beer mfl. (2020) peger
pa, at en mulig forklaring kan veere, at de multinationale selskaber over
tid er blevet bedre til at foretage overskudsflytning mellem lande. Der
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peges pa, at en semielasticitet pa -1,5 er et relevant bud baseret pa de
senere ars studier.”

Der er dermed forskellige bud pa, hvad der har drevet udviklingen i de
estimerede semielasticiteter i de to metastudier, og studierne har ogsa
lidt forskellige bud pa, hvilken semielasticitet, der helt praecist kan ud-
drages fra studierne. Set under et virker det imidlertid som en rimelig
tolkning, at de to metastudier peger i retning af, at en semielasticitet i
omegnen af -1,0 er i overensstemmelse med den nyere litteratur. Som
naevnt er der dog nogle nyere studier, som finder semielasticiteter vee-
sentligt stgrre (numerisk) end -1.

TABEL IV.6 EKSEMPLER PA OPGJORTE SEMIELASTICI-
TETER | DEN EMPIRISKE LITTERATUR

Estimat

Huizinga og Laerven (2008), Danmark? -1,4
Heckemeyer og Overesch (2017), metastudie® -0,8
Beer mfl. (2020), metastudie®, “konsensusestimat” -1,0
Beer mfl. (2020), metastudie, “de senere ar” -1,5

a) Dette studie ligger til grund for ministeriernes regneregel.

b) Baseret pa 27 studier og 203 estimater.

c) Baseret pa 38 studier og 402 estimater.

Kilde: De enkelte studier.

Mens de to metastudier indikerer, at semielasticiteten opgjort ud fra
den mikrogkonometriske litteratur er i omegnen af -1, har flere peget
pa, at dette virker inkonsistent med, at der pa globalt plan tilsynela-
dende sker et betydeligt omfang af overskudsflytning til lande med me-
get lave selskabsskattesatser (sakaldte skattelylande), jf. eksempelvis
Garcia-Bernardo og Jansky (2021). | Garcia-Bernardo og Jansky
(2021) forklares dette med, at der ser ud til at vaere en markant ikke-
linearitet i adfeerdsresponsen, saledes at multinationale selskaber re-
agerer meget kraftigt, nar selskabsskattesatsen aendres i lande, der i
forvejen har en meget lav selskabsskattesats.’® Dermed undervurde-
rer de gaengse estimationsmetoder adfaerdsresponsen ved en andring

17) Generelt stiger usikkerheden ved den estimerede effekt nar der opdeles i forskellige
estimationsperioder.

18) At der er en ikke-lineser sammenhaeng mellem aendring i selskabsskattesatsen og om-
fanget af overskudsflytning er ogsa papeget i tidligere studier, f.eks. Dowd mfl. (2017)
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i selskabsskattesatsen i forhold til overskudsflytning til lande med me-
get lave skattesatser, men overvurderer den omvendt i forhold til lande
med moderate og hgje skattesatser.

Det er imidlertid uklart, om dette har som konsekvens, at resultaterne
i de to metastudier undervurderer effekterne pa overskudsflytning ved
en mindre sendring i selskabsskattesatsen i Danmark. Fgrst og frem-
mest er den danske selskabsskattesats pa et omtrent gennemsnitligt
niveau, og Danmark er ikke at betragte som et skattelyland. For det
andet finder Garcia-Bernardo og Jansky (2021), at der ikke er evidens
for, at der sker overskudsflytning til skattelylande for multinationale sel-
skaber med hovedsaede i Danmark. Det taler for, at resultaterne i de
to metastudier ikke undervurderer effekten pa overskudsflytning ved
en a&ndring i selskabsskattesatsen i Danmark.

Den ikke-linezere effekt der findes i nyere studier peger til gengeeld pa,
at man bgr veere varsom med at anvende et regneprincip som det mi-
nisterierne anvender til at vurdere effekterne af markante reduktioner i
selskabsskattesatsen. Den anvendte semielasticitet ber i stedet af-
haenge af, hvor meget selskabsskattesatsen reduceres. Ved stgrre
aendringer kan det saledes veere tilfeeldet at der ber anvendes en se-
mielasticitet, der er vaesentligt starre end den, der lsegges til grund ved
mindre sendringer af satsen.®

Der findes kun fa studier med specifikt fokus pa Danmark. Cristea og
Nguyen (2016) undersgger, om der er tegn pa at multinationale sel-
skaber i Danmark benyttede sig af transfer pricing i perioden 1999-
2006. | studiet findes det, at hvis selskabsskattesatsen reduceres i et
land med lave skatter, reduceres enhedsvaerdien af eksporten fra mul-
tinationale selskaber med afdelinger i dette land sammenlignet med
eksporten til enheder udenfor koncernen. Dette fortolkes som evidens
for overskudsflytning. Cristea og Nguyen (2016) rapporterer imidlertid
ikke en egentlig semielasticitet. Resultaterne kan dermed ikke direkte
sammenlignes med resultaterne for de to metastudier.?°

for USA, som indgar i metastudiet i Beer mfl. (2020). Garcia-Bernardo finder imidlertid,
at ikke-lineariteten er endnu steerkere end lagt til grund i Dowd mfl. (2017).

19) Ministerierne har ved flere lejligheder anvendt den geengse regneregel til at vurdere
konsekvenserne af meget store satsreduktioner, herunder en fuldsteendig afskaffelse
af selskabsskatten, jf. f.eks. Finansministeriet (2021a). Her bemeerkes det dog, at "Sa
markante eendringer indebeerer, at erfaringsgrundlaget, som beregningsforudseetnin-
gerne er baseret pa, har mindre relevans end ved marginale aendringer, og at usikker-
heden ved skennene derfor er markant. Der er saledes tale om en mekanisk bereg-
ningsteknisk gvelse.”

20) Der findes desuden et speciale fra Kebenhavns Universitet omhandlende international
overskudsflytning, jf. Pedersen og Jgrgensen (2018). Her tages udgangspunkt i regn-
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Regneeksempler - selvfinansieringsgrader

| det fglgende anvendes resultaterne fra de ovenfor naevnte metastu-
dier til regneeksempler pa opgerelsen af selvfinansieringsgrader.

Som naevnt i indledningen til forrige delafsnit er det ngdvendigt at ska-
lere den umiddelbart opgjorte semielasticitet fra den empiriske litteratur
for at finde den semielasticitet, der er relevant for at opgere effekten
pa de offentlige finanser. Eksempelvis fas med en umiddelbart opgjort
semielasticitet pa -1,0 (f.eks. svarende til “konsensusestimatet” i Beer
mfl. (2020)) og en antagelse om, at de multinationale selskaber star for
60 pct. af den samlede skattepligtige selskabsindkomst, at den korri-
gerede semielasticitet er pa -0,6 (dvs. -1 * 0,6), jf. tabel IV.7. Dette er
altsa knapt halv sa stor en semielasticitet som den, ministerierne laeg-
ger til grund (-1,4).

Med dette regneeksempel fas ogsa, at selvfinansieringsgraden fra
overskudsflytning ved aendringer i selskabsskattesatsen er mindre end
halvt sa stor, som den ministerierne opger. For en reduktion i selskabs-
skattesatsen pa 2 pct.point fas saledes en selvfinansieringsgrad pa 14
pct. i stedet for 32 pct., jf. tabel IV.7.

| tabel IV.7 er ogsa vist selvfinansieringsgraden beregnet under andre
antagelser om den estimerede semielasticitet og den andel, multinati-
onale selskaber udger af den samlede skattepligtige indkomst. Resul-
taterne i tabellen peger generelt i retning af, at ministeriernes nuvae-
rende regneprincipper overvurderer selvfinansieringsgraden nar der
tages udgangspunkt i den nyere empiriske litteratur som den kommer
til udtryk ved de to metastudier. Selv med den antagelse i tabellen, der
giver den hgjeste selvfinansieringsgrad (en umiddelbart opgjort semi-
elasticitet pa -1,5 som Beer mfl. (2020) finder i de seneste ar i analy-
seperioden og at de multinationale selskaber star for 70 pct. af den
samlede skattepligtige indkomst) fas en selvfinansieringsgrad fra over-
skudsflytning pa 25 pct. Bemaerk, at i dette tilfeelde anvendes der en
semielasticitet i regneeksemplerne, der er stgrre (numerisk) end den,
ministerierne har lagt til grund (-1,4), men til forskel fra ministerierne
tages i regneeksemplerne hgjde for, at de multinationale selskaber
ikke fylder 100 pct. i selskabsskattegrundlaget.

skabs- og skattedata for perioden 2005-15 for multinationale selskaber, der har opere-
ret i Danmark. Der findes tegn pa, at selskaber med datterselskaber i skattely har en
betydelig indkomstflytning ud af Danmark med et mekanisk skatteprovenu pa mindst 6
mia. kr. til falge.
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TABEL IV.7 REGNEEKSEMPLER PA SELVFINANSERINGSGRADER FRA OVER-

SKUDSFLYTNING

Resultaterne fra to metastudier indikerer, at selvfinansieringsgraden fra overskudsflytning er lavere
end den, som ministerierne aktuelt indregner ved aendring i selskabsskattesatsen.

Estimeret Andel, Korrigeret Selvfinansieringsgrad
semi- multinationale semi- 2 pet.- 6 pct.-
elasticitet  selskaber? elasticitet® point®) point®
Ministeriernes -1,4 100 pct. -1,4 32 pct. 25 pct.
regneprincip
Heckemeyer og -0,8 50 pct. -0,4 9 pct. 7 pct.
Overesch (2017) -0,8 60 pct. -0,5 11 pet. 9 pet.
-0,8 70 pct. -0,6 13 pct. 10 pct.
Beer mfl. (2020), -1,0 50 pct. -0,5 12 pct. 9 pct.
‘konsensusestimat”  _q g 60 pct. -0,6 14 pct. 11 pet.
-1,0 70 pct. -0,7 16 pct. 13 pct.
Beer mfl. (2020), -1,5 50 pct. -0,8 17 pct. 14 pct.
“de senere ar’ 1,5 60 pct. -0,9 21 pet. 17 pet.
-1,5 70 pct. -1,1 24 pct. 19 pct.
a) Dette angiver den antagne veerdi af de multinationale selskabers andel af den samlede skattepligtige
selskabsindkomst, dvs. w™s i faktaboksen pa side 56.
b) Dette er opgjort som den estimerede semielasticitet i 2. kolonne ganget med andelen af multinationale
selskaber i 3. kolonne.
c) Dette daekker over selvfinansieringsgraden ved en reduktion i selskabsskattesatsen med 2 pct.point
beregnet ud fra ligning (5) i boks IV.3 i afsnit IV.3.
d) Dette daekker over selvfinansieringsgraden ved en reduktion i selskabsskattesatsen med 10 pct.point
beregnet ud fra ligning (5) i boks IV.3 i afsnit IV.3.
Kilde: Egne beregninger.
Afrunding - overskudsflytning
Der er siden 2008 kommet en raekke studier af international overskuds-
flytning. Denne nyere litteratur bgr inddrages i ministeriernes regne-
princip. Derudover bgr der tages hgjde for, at det kun er er en vis andel
af selskaberne i Danmark, som har mulighed for at foretage overskuds-
flytning. Dette treekker i retning af, at selvfinansieringsgraden ved en
mindre reduktion af selskabsskattesatsen bgr nedjusteres fra det nu-
veerende niveau pa godt 30 pct. De regneeksempler, der er praesente-
res i afsnittet, tyder i stedet pa, at selvfinansieringsgraden ved en sats-
reduktion pa 2 pct.point bar veere mellem 9 og 24 pct.
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OPGQRELSE AF TILBAGELGBET

Begrebet tilbagelab er ikke et veldefineret eller generelt anvendt be-
greb i den gkonomiske litteratur, men har en lang tradition i den danske
centraladministrations beregninger af konsekvenserne for de offentlige
finanser af gkonomisk-politiske tiltag. Tilbagelgbet italesaettes ofte,
som om det omfatter de helt automatiske eller mekaniske konsekven-
ser for de offentlige finanser som fglge af en lovaendring for uforandret
adfeerd, altsad uden at de bergrte aktgrer har reageret aktivt pa lovaen-
dringen. Den konkrete opdeling i, hvad ministerierne regner som “me-
kanisk effekt” eksklusive adfeerd og efterfglgende adfaerdseffekt, er
dog ikke altid indlysende. Det er saledes standard at medregne aen-
dringer i forbrugsbeslutningerne som felge af sendringer i indkomsten,
selvom forbrugsvalg af gkonomer normalt ogsa betragtes som en aktiv
adfaerdsbeslutning, som vil athaenge af andre forhold udover disponi-
bel indkomst.

| opgerelsen af tilbagelgb fra selskabsskatten antager ministerierne, at
80 pct. af den mekaniske lempelse ved en satsreduktion nedveeltes i
lgnningerne, mens den gvrige del forager ejernes indkomst som resul-
tat af tilstedeveerelsen af ren profit, jf. afsnit IV.3. Det er imidlertid
uklart, hvorfor ministerierne laegger en sadan antagelse ind i tilbagela-
bet, da der netop er tale om konsekvensen af en aendret (investerings-
Jadfaerd hos selskaberne. Ligeledes indregnes i konsekvenserne af
den hgijere lgn en afsmittende effekt for de offentlige lanninger, som
udover den eksisterende reguleringsordning ogsa vil veere resultatet af
endret adfeerd og en ny ligevaegt pa arbejdsmarkedet.

Det er ogsa tvivisomt, om der overhovedet bgr indregnes en effekt pa
de offentlige finanser pa lang sigt af andringer i den private lan (nar
der ses bort fra arbejdsudbudseffekten). Som udgangspunkt vil hgjere
lenninger forage bade de offentlige indteegter og de offentlige udgifter.
Det sidstneevnte skyldes blandt andet de afsmittende effekter pa de
offentlige Ignudgifter, samt at indkomstoverfgrslerne antages at stige.
Ofte antages hgjere lgnninger i den private sektor at veere neutrale for
de offentlige finanser pa lang sigt, og formandskabets holdbarhedsbe-
regninger indebeerer endda, at en hgjere produktivitetsvaekst medfarer
en lille sveekkelse af holdbarheden, jf. Dansk @konomi, efterar 2016.2!

21) At formandskabets holdbarhedsberegninger samlet indebaerer en forveerring, skyldes,
at de offentlige udgifter samlet stiger lidt mere end indteegterne, nar produktiviteten sti-
ger. Dele af de offentlige indteegter, herunder skatteindteegterne fra pensionsformuen,
falder saledes som andel af BNP. Samtidig stiger de offentlige investeringsudgifter re-
lativt til BNP, da det med en hgjere produktivitetsvaekst kraever flere investeringer at
opretholde et offentligt kapitalapparat, der holder trit med produktionen.
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Det vil dermed vaere naturligt ikke at indregne en effekt pa den offent-
lige saldo ved eendringer i lgnnen i den private sektor.

For den del af tilbagelabet, som henregnes til den overnormale profit,
beregner ministerierne, at tilbagelgbet bestar dels af en umiddelbar
indkomstbeskatning af dette belab og dels af en afgiftsindtaegt ved den
efterfalgende forbrugsvirkning, nar den sendrede disponible indkomst
hos aktionaererne resulterer i et tilsvarende aendret forbrug, jf. afsnit
IV.3. Denne tankegang virker rimelig. Nogle af de konkrete anvendte
skattesatser ser dog umiddelbart ud til at kunne diskuteres idet flere af
satserne virker til at vaere i den hgje ende. Ministerierne anvender s&-
ledes en effektiv marginalskat pa 58 pct. af pensionsopsparing. Denne
sats er kompliceret at beregne og vil veere meget forskellig for forskel-
lige individer, idet den udover den direkte beskatning af pensionsud-
betalinger ogsa vil afhaenge af eendringer i diverse indkomstathaengige
ydelser til pensionister. Pensionskommissionen (2022) beregnede dog
en gennemsnitlig sammensat marginalprocent pa fradragsberettigede
pensionsudbetalinger pa 48,5 pct., altsa en lavere skattesats end den
af ministerierne anvendte.

For den del af den overnormale profit, der direkte tilfalder husholdnin-
ger, anvender ministerierne en gennemsnitlig effektiv aktieindkomst-
skat pa 38,7 pct. Effektive aktieindkomstskatter vil afhaenge at forskel-
lige beregningsforudsaetninger, herunder hvor laenge der vil g4, indtil
indkomsten omsaettes til udbytte. Desuden kan der eventuelt indreg-
nes en betydning af inflationens rolle. | Dansk @konomi, forar 2019
beregnedes under centrale beregningsforudsaetninger effektive aktie-
indkomstskatter pa 21,9 og 37,6 pct. for aktieindkomst henholdsvis un-
der og over progressionsgraensen. En gennemsnitlig effektiv aktieind-
komstskat kan saledes taenkeligt ligge mellem disse to tal og vil altsa
veere lavere end den af ministerierne anvendte.

Afgiftsindholdet i forbruget angives af ministerierne at veere 23 pct.,
som er en gennemsnitlig afgiftsfaktor for forbrug. Ministerierne antager
i tilbagelgbsberegningen, at hele sendringen i disponibel indkomst fra
den aendrede selskabsindkomst omsaettes i forbrug, dvs. en forbrugs-
kvote pa 1. Dette vil veere tilfeeldet i en simpel sakaldt livslabsmodel,
hvor alle individer bruger deres livstidsindkomst over hele livsforlgbet.
| en situation, hvor personer efterlader arv, og gkonomien vokser over
tid, vil selv den langsigtede livstidsforbrugskvote dog veere mindre end
1. Specielt for fonde, der i hgj grad er akkumulerende institutioner uden
udlgbstid, virker det uklart, hvorfor der beregnes den samme effektive
tilbagelgbssats som for andre husholdninger.
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DE SAMLEDE EFFEKTER PA DE OFFENTLIGE FINANSER

Som beskrevet i afsnit V.3 indebaerer ministeriernes regneprincipper,
at en reduktion i selskabsskattesatsen vil have en reekke afledte kon-
sekvenser, der samlet set begraenser tabet af skatteprovenu. Det dre-
jer sig om tilbagelgbseffekten, effekter via international overskudsflyt-
ning og de afledte effekter pa de offentlige finanser via egede investe-
ringer, hgjere Ignninger og et @get arbejdsudbud. Tilsammen indebze-
rer disse effekter, at en satsreduktion pa 2 pct.point, der er forbundet
med et umiddelbart provenutab pa 6,4 mia. kr., i sidste ende kun med-
forer en tab af skatteprovenu pa 3,2 mia. kr. Altsa indebaerer ministe-
riernes regneprincipper, at 50 pct. af det umiddelbare provenutab kom-
mer tilbage i form af ggede skatteindtaegter som falge af tilbagelab og
adfeerdsreaktioner.

Formandskabet har en lidt anderledes vurdering af nogle af bereg-
ningsforudsaetningerne forbundet med tilbagelgbet og de adfeerds-
drevne effekter pa de offentlige finanser:

e  Formandskabet vurderer pa baggrund af den empiriske litte-
ratur, at der indregnes for stor en effekt pa de offentlige fi-
nanser som fglge af international overskudsflytning. Det
traekker i retning af, at ministeriernes regneprincipper over-
vurderer den adfeerdsdrevne provenueffekt ved en satsre-
duktion. Med udgangspunkt i de praesenterede regneeksem-
pler i afsnittet overvurderes den adfeerdsdrevne provenuef-
fekt med mellem 0,5 mia. kr. og 1,3 mia. kr. ved en satsre-
duktion pa 2 pct.point.

e  Formandskabet vurderer, at der ikke er grundlag for ministe-
riernes antagelse om at indregne en forbedring af de offent-
lige finanser som folge af hgjere lgnninger i den private sek-
tor (udover det bidrag, der kommer fra et gget arbejdsud-
bud). Dermed overvurderes den adfeerdsdrevne provenuef-
fekt med 0,6 mia. kr.

e  Formandskabet vurderer som beskrevet i afsnit IV.5, at det
ber leegges til grund, at skattebyrden deles omtrent ligeligt
mellem virksomhedsejere og ansatte, dvs. at omtrent 50 pct.
af den umiddelbare skattelettelse tilfalder virksomheds-
ejerne. Sammenlignet med ministeriernes regneantagelser
traeekker det i retning af at forbedre de offentlige finanser,
fordi en hgjere indkomst blandt ejere forgger skattegrundla-
get og skatteindteegterne fra blandt andet aktieindkomstskat
og forbrugsafgifter. Dermed undervurderes tilbagelgbet med
0,7 mia. kr.
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Tilsammen indebeerer de nasvnte forhold, at formandskabet vurderer,
at ministerierne overvurderer de adfaerdsdrevne provenueffekter og
dermed undervurderer det samlede tab af skatteprovenu ved en reduk-
tion i selskabsskattesatsen. At ansla de preecise stgrrelsesordener er
forbundet med usikkerhed. | eksemplet, hvor selskabsskattesatsen re-
duceres med 2 pct.point vurderer ministerierne som naevnt, at den of-
fentlige saldo samlet svaekkes med 3,2 mia. kr. svarende til, at 50 pct.
af det umiddelbare provenutab kommer tilbage i form af ggede skatte-
indteegter. Til sammenligning har formandskabets justeringer som kon-
sekvens, at der i stedet sker en saldosvaekkelse pa mellem 3,4 og 4,3
mia. kr. svarende til, at mellem 32 og 46 pct. af det umiddelbare pro-
venutab kommer tilbage i form af ggede skatteindtaegter.

SAMMENFATNING 0G
ANBEFALINGER

Selskabsskatten pavirker gkonomien igennem mange og komplekse
kanaler. De konkrete adfeerdsvirkninger, ministerierne laegger til grund
for deres regneprincipper, har afggrende betydning for, hvordan aen-
dringer i selskabsskatten vurderes at pavirke de offentlige finanser,
velstandsniveauet og indkomstfordelingen.

Formandskabet vurderer overordnet set, at ministerierne indregner de
vaesentligste adfeerdskanaler; det er séledes formandskabets vurde-
ring, at der er grundlag for at regne med positive selvfinansieringsgra-
der samt at indregne positive effekter pa investeringer, arbejdsudbud
og dermed BNP ved en reduktion i selskabsskatten.

Det vurderes imidlertid, at regneprincipperne kan blive mere retvi-
sende, hvis der foretages en raekke justeringer. Formandskabet anbe-

faler konkret, at:

e  Tre centrale beregningsforudsaetninger aendres
. Der offentliggeres en samlet dokumentationen.

Derudover peger kapitlet pa en reekke gvrige forhold, som bar overve-
jes, nar regneprincipperne for selskabsskatter udvikles.
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CENTRALE FORUDSATNINGER A£NDRES

Det anbefales konkret at 2endre regneprincipper pa tre omrader:

. Det bar laegges til grund, at ejere og Iesnmodtagere beaerer
byrden ved selskabsskatten ligeligt

. Der indregnes et mindre bidrag til den adfeerdsdrevne effekt
pa de offentlige finanser fra aendringer i omfanget af interna-
tional overskudsflytning, end det aktuelt er tilfaeldet

. Det leegges til grund, at private lgnstigninger er neutrale for
den finanspolitiske holdbarhed.

Konsekvenserne af disse justeringer, som uddybes nedenfor, vil blandt
andet veere, at selskabsskatten virker som en progressiv skat modsat
ministeriernes nuvaerende antagelse om, at den virker fordelingsmaes-
sigt neutral. En anden konsekvens er, at de offentlige finanser samlet
svaekkes mere, end ministerierne laegger til grund ved en reduktion i
selskabsskattesatsen.

Et vigtigt spgrgsmal gar pa, hvem der reelt beerer byrden (incidensen)
pa leengere sigt ved selskabsbeskatning og dermed ogsa ved andrin-
ger i beskatningen. Den umiddelbare provenugevinst eller -tab ved
aendringer i selskabsskatten tilfalder selskabernes ejere, altsa aktio-
naererne. Der er dog betydelig teoretisk og empirisk belaeg for, at ogsa
lenmodtagerne efterhdnden vil baere en del af byrden. Ministeriernes
antagelser om stgrrelsen af denne nedveeltning i Ignnen er ikke helt
konsistent pa tveers af de forskellige regneregler, hvor den har betyd-
ning. | beregninger af konsekvenserne for indkomstfordelingen anta-
ges, at nedvaeltningen er 100 pct., sa kapitalejerne reelt ikke bzerer en
del af skattebyrden. | opgerelsen af tilbagelgbet pa de offentlige finan-
ser antages, at 20 pct. af selskabernes overskud og dermed ogsa aen-
dringer i overskuddet efter skat er ren profit, som ikke nedveeltes i lgn-
ninger, hvorved kapitalejerne reelt baerer 20 pct. af skattebyrden.

De udenlandske empiriske undersggelser om spgrgsmalet giver ikke
stgtte til en antagelse om fuld Iennedvaeltning Centrale nyere under-
spgelser tyder pa, at en nedvaeltningsgrad pa 50 pct., svarende til at
selskabsejere og lenmodtagere bezerer byrden ligeligt pa lang sigt, er
et mere retvisende bud.

En zndret antagelse om incidens vil pavirke beregninger af, hvordan
selskabsskatten pavirker indkomstfordelingen. | kapitlet foretages illu-
strative beregninger af henholdsvis at antage, at 100 og 50 pct. af ge-
vinsten ved en lavere selskabsskat tilfalder aktieejerne. Den farste be-
regning kan tolkes som den umiddelbare effekt af skattelettelsen, og

Dansk @konomi, forar 2023 225



Virkninger af selskabsskat - Sammenfatning og anbefalinger IV.7

... 0og har betydning
for beregning af
offentlige finanser

Afledt stigning i
skatteindtaegter fra
overskudsflytning
overvurderes

Effekt pa den
offentlige saldo
af hgjere lgn bor
saettes til nul

den anden som en langsigtet ligeveegtsberegning, efter at der er taget
hgjde for en delvis nedvaeltning i lannen. Ifglge begge beregninger vil
skattelettelsen nu gge den skonomiske ulighed i befolkningen. Sel-
skabsskatten virker dermed som en progressiv skat modsat ministeri-
ernes nuveerende antagelse om, at den virker fordelingsmaessigt neu-
tral. Under beregningsforudsaetningerne i kapitlet vil en andring af sel-
skabsskatten pavirke indkomstfordelingen mellem 16 og 34 gange
kraftigere end en bundskattelettelse.

| beregninger af selskabsskatteaendringer pa de offentlige finanser an-
tager ministerierne, at 20 pct. af selskabernes overskud er ren profit.
Nar det antages, at 50 pct. af incidensen hviler pa ejerne, indebaerer
det ved en reduktion i selskabsskattesatsen, at overskuddet og der-
med den afledte stigning i skatteindteegterne kan @ges mere, end mi-
nisterierne laegger til grund.

Ved mindre sendringer i selskabsskattesatsen kommer stgrstedelen af
den adfeerdsdrevne provenueffekt (ca. 3/4) ifalge ministeriernes reg-
neprincipper fra international overskudsflytning blandt multinationale
selskaber. | denne sammenhaeng bygger ministeriernes regneprincip
pa et studie af multinationale selskaber i Europa fra 2008. | den kon-
krete anvendelse af studiets resultater tager ministerierne ikke hgjde
for, at kun en vis andel af virksomhederne i Danmark har mulighed for
at foretage international overskudsflytning. Det er endvidere formand-
skabets vurdering, at regnereglerne for overskudsflytning ber justeres,
sa de tager udgangspunkt i resultaterne fra de nyeste empiriske stu-
dier. Regneeksempler praesenteret i kapitlet, som tager udgangspunkt
i resultaterne fra to internationale metastudier fra 2017 og 2020, peger
pa, at den afledte stigning i skatteindteegterne er noget lavere, end
hvad ministerierne laegger til grund.

I ministeriernes regneprincipper indregnes ved en reduktion i selskabs-
skattesatsen en forbedring pa den offentlige saldo pa 7,5 pct. af den
afledte stigning i lansummen. Her antager ministerierene altsa, at hg-
jere lgnninger i den private sektor i sig selv forbedrer de offentlige fi-
nanser, fordi skatteindtaegterne forages mere end de offentlige udgifter
foreges (som falge af afsmittende virkninger pa offentlige lanninger og
indkomstoverfgrsler). Den antagne effekt pa den offentlige saldo er
ikke dokumenteret, og formandskabet vurderer ikke, at der er et belaeg
for at indregne positive effekter pa den offentlige saldo af hgjere lgn-
ninger pa lang sigt, udover det bidrag, der kan komme fra et eget ar-
bejdsudbud. En mere neutral antagelse, som ogsa benyttes i andre
sammenhaenge, vil veere, at skatteindtaegterne og de offentlige udgifter
stiger lige meget, nar de private lgnninger stiger.
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Der er altsa bade forhold, der traekker i retning af, at de offentlige finan-
ser ved en reduktion i selskabsskattesatsen svaekkes mere end mini-
sterierene laegger til grund, og forhold, der traekker i den modsatte ret-
ning. Det kreever dermed en beregning at afgere, hvad nettoeffekten af
de foreslaede justeringer er. Samlet indebeerer justeringerne af bereg-
ningsforudsaetningerne, at der ved en reduktion i selskabsskattesatsen
sker en starre svaekkelse, end ministerierne laegger til grund. Ved en
satsreduktion pa 2 pct.point, der er forbundet med et umiddelbart pro-
venutab pa 6,4 mia. kr., vurderer ministerierne eksempelvis, at der i sid-
ste ende er tab af skatteprovenu pa 3,2 mia. kr., dvs. at 50 pct. af det
umiddelbare provenutab kommer tilbage i form af ggede skatteindteeg-
ter. Til sammenligning indebeerer formandskabets justeringer, at der i
stedet sker en saldosveekkelse pa imellem 3,3 og 4,3 mia. kr. svarende
til, at mellem 32 og 46 pct. af det umiddelbare provenutab kommer fil-
bage i form af ggede skatteindteegter. Det skal bemeerkes, at der er
betydelig usikkerhed forbundet med at opggre adfeerdsvirkningerne og
dermed ogsa de afledte virkninger pa de offentlige finanser.

SAMLET DOKUMENTATION

Formandskabet har flere gange peget pa, at det er vigtigt, at ministeri-
ernes regneprincipper generelt overholder visse kriterier for god skik,
jf. eksempelvis Dansk @konomi efterar 2021. Et af disse kriterier bestar
i, at der bar vaere en udtemmende og opdateret dokumentation af reg-
nereglerne og metoderne bag. For regneprincipperne ved aendringer i
selskabsbeskatningen mangler der en lettilgeengelig og samlet doku-
mentation.

Ud fra den offentligt tilgeengelige dokumentation er det for eksempel
ikke muligt at gennemskue virkningerne pa de offentlige finanser, in-
vesteringer og evrige realgkonomiske stgrrelser. Der mangler blandt
andet dokumentation for felgende centrale beregningsforudsaetninger:

e Antagelsen om, at en stigning i de private lgnninger forbed-
rer de offentlige finanser

e  Beregningen af tilbagelgbet

e De centrale antagelser om gkonomiske og skattemeessige
afskrivninger mv. som afgar, hvor meget investeringer, lagn-
ninger, produktivitet og arbejdsudbud pavirkes af en sendring
i selskabsskatten.
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Analyserne i dette kapitel viser som naevnt ovenfor, at ministeriernes
regneprincipper kan tegne et for optimistisk billede af konsekvenserne
for de offentlige finanser ved reduktioner i selskabsskatten ligesom for-
mandskabet har en anden vurdering af fordelingsvirkningerne. Dette
understreger behovet for, at beregningsantagelser er sa veldokumen-
terede som muligt, sa der kan vaere en offentlig diskussion af de kon-
krete forudseetninger. Det anbefales derfor, at der offentliggeres en
samlet dokumentation af regneprincipperne, som lgbende opdateres.

@VRIGE FORHOLD

Effekten pa BNP, de offentlige finanser og fordeling er centrale mal,
nar konsekvenser af selskabsskatteaendringer vurderes. Flere af be-
regningselementerne virker ikke til at vaere indbyrdes konsistente. Ek-
sempelvis laegges det til grund i vurderingen af effekten pa det margi-
nale investeringsomfang og indkomstfordelingen, at der er fuldkom-
men konkurrence i gkonomien, mens der i beregningen af visse af ef-
fekterne pa de offentlige finanser antages ufuldkommen konkurrence.
Ligeledes gares der som tidligere naevnt forskellige antagelser om in-
cidens i de enkelte beregningselementer, saledes at der visse steder
antages, at skattebyrden kun beeres af arbejdskraften, og visse steder
antages at vaere en vis overveeltning pa ejerne. Det er uheldigt, at mi-
nisteriernes regneprincipper indeholder sadanne indbyrdes inkonsi-
stente antagelser. Formandskabet anbefaler derfor, at regneprincip-
perne for selskabsskat gennemgas pa tveers af alle de forskellige be-
regningselementer med henblik pa at fa elimineret sddanne inkonsi-
stenser.

Formandskabet anbefaler som naevnt, at det antages, at ejere og lagn-
modtagere beerer byrden ved selskabsskatten ligeligt. Denne anta-
gelse indebeerer, at der er ufuldkommen konkurrence. | forbindelse
med et gennemsyn af regneprincipperne bgr det overvejes gennem-
gaende at lzegge til grund, at der er ufuldkommen konkurrence pa bade
arbejds- og varemarkeder.

Ministerierne indregner en effekt pa de offentlige finanser af det sa-
kaldte tilbagelgb. Tilbagelgbet italesaettes ofte, som om det omfatter
de helt automatiske eller mekaniske konsekvenser for de offentlige fi-
nanser som fglge af en lovaendring ved usendret adfeerd, altsa uden at
de bergrte aktarer har reageret aktivt pa loveendringen. Den konkrete
tilbagelgbsberegning af en selskabsskattelettelse ser dog ud til at in-
deholde flere elementer, der forudsaetter en adfeerdsaendring hos de
forskellige aktgrer, herunder en afledt effekt pa kapitalapparatet og
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lenniveauet. Seerligt ved konsekvensvurderinger af eendrede sel-
skabsskatter forekommer opdelingen mellem tilbagelgb og adfeerdsef-
fekter unaturlig. Det har eksempelvis som konsekvens, at der ikke ind-
regnes arbejdsudbudseffekter af en del af Ianstigningen, da ministeri-
erne ikke indregner arbejdsudbudseffekter af tilbagelgbet. Det ber der-
for overvejes helt at undlade at have denne sondring mellem tilbagelgb
og adfaerdseffekter pa selskabsskatteomradet.

Samtidig er det vigtigt, at regnereglerne tager hgjde for alle veesentlige
konsekvenser af skatteaendringerne. | den forbindelse er det pafaldende,
at det sakaldte hovedaktionaerproblem tilsyneladende ignoreres i regne-
reglerne for selskabsskatteaendringer. Hovedaktionaerproblemet gar ud
pa, at personer, der er ansat i et selskab, som de selv ejer, kan veelge
relativt frit mellem at fa deres indkomst udbetalt som Ign eller som aktie-
indkomst. De vil dermed have en tilskyndelse til at veelge den indkomst-
form, som er lavest beskattet. En aendring i selskabsskatten vil isoleret
set @endre balancen mellem den effektive beskatning af arbejds- og ak-
tieindkomst og dermed pavirke selvfinansieringsgraden. Denne effekt
har ministerierne ikke en eksplicit regneregel for.
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BILAG IV.1 EFFEKTER PA
INVESTERINGER, LON OG
ARBEJDSUDBUD

Dette bilag vedrgrer afsnit V.3 Ministeriernes regneprincipper.

Ministerierne anvender en partiel ligeveegtsmodel til at opggre konsekvenserne pa det margi-
nale investeringsomfang, lgnninger og arbejdsudbud af en aendring i selskabsskattesatsen, jf.
Finansministeriet (2017). Der betragtes en lille &ben gkonomi med perfekt international kapital-
mobilitet, hvor virksomhederne agerer under fuldkommen konkurrence og hvor der i gvrigt ikke
er markedsfejl.

I modellen opgeares farst brugerprinsen pa kapital /sakaldt user cost) ud fra felgende udtryk:

Forrentning,

Forrentning, egenkapital
fremmedkapital —_—
—_— i+0—-m-(1—1)
u=bctp -m  AA-p)
bidrag fra 1
afskrivninger ( )
T i+6
(67' - 61( + T[)

1-7 i+60+6;

| dette udtryk angiver &; nedslidningsraten for kapital, g er andelen af virksomhedernes kapi-
talapparat, der er finansieret med fremmedkapital, i den nominelle forretning af fremmedkapital,
6 en risikopraemie for forrentningen af egenkapital, t selskabsskattesatsen, §; den skattemaes-
sige afskrivningssats og m inflationen.

Det er ikke oplagt, at en stigning i selskabsskattesatsen generelt fgrer til en stigning i bruger-
prisen. Man kan forestille sig tilfeelde, hvor det modsatte er tilfeeldet, i seerdeleshed hvis den
skattemaessige afskrivning er tilpas meget stgrre end den reelle gkonomiske nedslidning (dvs.
hvis §; — &y er stor). Det er det sakaldte skatteparadoks. Ministeriernes valg af parameterveaerdi
indebzerer, at den skattemaessige afskrivningsrate overstiger den reelle nedslidningsrate, men
forskellen er ikke sa stor, at brugerprisen reduceres, nar selskabsskattesatsen forages.

Produktionsteknologien i den repraesentative virksomhed antages at veere beskrevet ved CES-
produktionsfunktionen.

o
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g-1

1 1 NG 2
y— (“KE_K +#LE.LGT)(U D (2)
I ligning (2) angiver K den anvendte maengde kapital og L den anvendte maengde arbejdskraft.
Uk, 4, 0g o er parametre. Parameteren ¢ er den sakaldte substitutionselasticitet og angiver,
hvor nemt det er for virksomhederne at substituere mellem kapital og arbejdskraft i produkti-
onsprocessen.

Ud fra ligning (2) kan udledes virksomhedernes efterspargsel efter kapital som funktion af bru-
gerprisen og den samlede produktion:

[

k= (D) v 3)

En tilsvarende relation findes for efterspgrgslen efter arbejdskraft, hvor lennen indgar i stedet
for brugerprisen pa kapital. Ved at kombinere faktorefterspagrgslen med en antagelse om, at
der ikke er ren profit i gkonomien kan udledes et udtryk for lgnnen i ligevaegt:

wico = Lot )
My

Ud fra ligning (4) ses det altsa, at en hgjere brugerpris vil fare til et fald i Iannen. Arsagen er, at
stigningen i brugerprisen reducerer virksomhedernes efterspargsel efter kapital, og det resul-
terende fald i meengden af kapital pr. beskaeftiget vil reducere arbejdskraftens marginalprodukt
og derigennem efterspgrgslen efter arbejdskraft sdvel som ligevaegtslannen.

Endelig indeholder modellen en arbejdsudbudsrelation:

L=(1+(1—1)-s)-1v (5)

Wo

| dette udtryk er wy, € og N parametre. ¢ er tilnaermelsesvist den ukompenserede arbejdsud-
budselasticitet. Husholdningerne vaelger altsa at udbyde mere arbejdskraft, jo hgjere lgnnen
er.
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BILAG IV.2 PARAMETERVZAERDIER |
MODELBEREGNINGERNE

Dette bilag vedrgrer afsnit V.3 Ministeriernes regneprincipper.

TABEL DE ANVENDTE PARAMETERVZARDIER | MODELBEREGNINGERNE
Selskabsskattesats T 22 pct.
Nominel rente i 4 pct.
Inflation T 1,9 pct.
Skattemeessige afskrivninger O 9 pct.
@Jkonomiske afskrivninger Ok 8 pct.
Andel af investeringer finansieret ved fremmedkapital B 50 pct.
Risikopreemie i afkastkrav for egenkapital 0 0,1 pct.
Arbejdsudbudselasticitet £ 0,06
Substitutionselasticitet o 0,7
Andel af ren profit i selskabernes afkast 1—¢ 65 pct.

Anm.: Finansministeriet har oplyst, at de antagne parameterveerdier for afskrivningssatserne bygger pa de
maksimale skattemaessige afskrivningsrater, som fastlagt i afskrivningsloven, og aktivernes skgnnede
pkonomiske levetid ud fra regnskabsstatistikken fra Danmarks Statistik. Antagelse om andelen af inve-
steringer der er finansieret ved fremmedkapital er baseret pa Danmarks Statistiks Regnskabsstatistik
(REGNS5) og Nggletal for alle bedrifter (JORDG). Den valgte arbejdsudbudselasticitet er konsistent med
de szedvanlige antagelser om fglsomheden i arbejdsudbuddet overfor andringer i Iannen efter skat.
Valget af substitutionselasticiteten er baseret pa empiriske studier, jf. Finansministeriet (2017).

Kilde:  Finansministeriet (2017) og uddybende notater udleveret til sekretariatet.
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BILAG IV.3 STUDIER AF SELSKABSSKAT

Dette bilag vedrgrer afsnit IV.4 Investeringer og arbejdsudbud.

TABEL STUDIER SIDEN METASTUDIET | FELD OG HECKEMEYER (2011)

| Jacob (2022) henvises til ti studier, der er udgivet siden metastudiet Feld og Heckemeyer (2011).
Generelt peger studierne pa, at en hgjere gennemsnitlig selskabsskattesats i et land mindsker
udenlandske investeringer i landet. | tabellen betegnes udenlandske investeringer FDI (foreign di-

rect investment).

Studie

Land(e)

Resultat

An (2011)

Da Rin mfl. (2011)

Barrios mfl. (2012)

Klemm og Van Parys
(2012)

Herger mfl. (2016)

Kina

Europaeiske lande

Europaeiske lande
Latinamerikanske,
afrikanske og
caribiske lande

Fjernelse af skattebegunstigelse for udenland-
ske firmaer mindsker FDI

Selskabsskatter begraenser virksomhedsind-
treeden
International dobbeltbeskatning reducerer FDI

Lavere selskabsskatter gger FDI i Latinamerika
og Caribien, men ikke i Afrika

Selskabsbeskatning mindsker FDI, men effekt-
starrelse afhaenger af, hvilken FDI-model der
anvendes

Moretti og Wilson USA (delstater) Selskabsskatter pavirker migration blandt top-

(2017) forskere

Buettner mfl. (2018) Regulering rettet imod tynd kapitalisering gar
FDI mere fglsom overfor selskabsskatter. Det
tilsvarende ger sig ikke gaeldende for regler
rettet imod transfer pricing.

Arulampalam mfl. OECD-lande, Hgjere selskabsskat mindsker sandsynlighed

(2019) Brasilien og Rusland  for udenlandsk opkab

Clifford (2019) OECD-lande Lokaliseringsbeslutninger pavirkes af CFC-reg-
ler.?

Davies mfl. (2021) EU-lande Lavere selskabsskatter gger FDI. Fglsomhe-
den er stgrst blandt sydeuropaeiske lande.

a) CFC-regler deekker over, at indkomst optjent i udenlandsk datterselskab beskattes i det land, hvor mo-

derselskabet hgrer hjemme. Der gives til gengeeld et fradrag for skat betalt i udlandet.
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