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Finansiel Krise
forstaerker
afmatningen

Gunstigt
udgangspunkt

Udsigt til lav vaekst

Markant
nedjustering

RESUME

Resumeet er inddelt i folgende afsnit:

- Konjunkturvurdering og ekonomisk politik, kapitel I
- Principper i skattepolitikken, kapitel I1-VII

Konjunkturvurdering og aktuel ekonomisk
politik

Den globale finansielle uro er eget mearkbart de seneste
maneder. Aktiekurserne er faldet markant, og pengemarke-
det har ikke fungeret med likviditetsproblemer og stigende
renter til folge. Den finansielle krise har naet et omfang,
hvor der trods omfattende redningspakker og pengepolitiske
lempelser ma forventes et kraftigt internationalt gkonomisk
tilbageslag. P& denne baggrund forventes nu negative
vaekstrater i 2009 i udlandet s&vel som i Danmark. Der er
dermed lagt op til, at afslutningen pa hegjkonjunkturen i
Danmark indebarer en hard landing, og der er udsigt til en
decideret lavkonjunktur.

Gennem de senere ar har dansk ekonomi veeret karakterise-
ret af hej vaekst og faldende ledighed, og det skeonnes, at
BNP i 2007 1& knap 3 pct. over det normale niveau. Ud-
gangspunktet er siledes gunstigt med produktionen pa et
hgjt niveau og overskud pé savel betalingsbalance som de
offentlige finanser. Veeksten i efterspergsel og produktion
skennes at aftage markant i &r og de kommende ar. I ar
ventes BNP kun at stige knap '4 pct., mens veaksten i 2009
skennes til ca. -5 pct. og ca. -V pct. i 2010. Den drastiske
udvikling de seneste méneder har sdledes medfert en mar-
kant nedjustering af BNP-vaeksten i 2009 og 2010 med
omkring 1% pct.point henholdsvis 1 pct.point i forhold til
Dansk Okonomi, forar 2008. Selvom vaksten i Danmark
séledes ventes at falde tilbage pa linje med vakstudsigterne
i andre lande, forudses lavkonjunkturen i dansk ekonomi at

Resumeet er faerdigredigeret den 23. november 2008
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blive mindre dyb, da udgangspunktet i Danmark er mere
gunstigt.

Den finansielle krise har haft en markbar effekt pa Dan-
mark. Mistilliden bankerne imellem, om hvem der 14 inde
med de dérlige lan, har fort til stigende risikopremier pé
interbankmarkedet, og rentespendet mellem danske og
tilsvarende europaiske renter er gget. Det starre rentespaend
afspejler et pres pa kronen, der primart mé opfattes som et
resultat af de aktuelt ikke sarligt velfungerende finansielle
markeder. 1 en situation med finansiel uro foretreekker
investorer tyske og amerikanske statsobligationer, som de
opfatter som mere sikre end danske realkreditobligationer.
For at modvirke presset pa kronen har Nationalbanken flere
gange havet renten.

Norge og Sverige har oplevet tilsvarende problemer med
pres pé valutaerne, men disse lande har en flydende valuta-
kurspolitik, hvorfor den norske og svenske nationalbank
ikke har varet nedsaget til at haeve renten for at forsvare
valutaen. Tvertimod har centralbankerne i de to lande
senket renten for at modvirke effekterne af den finansielle
krise. Presset pa den norske og svenske valuta har derfor
resulteret i, at den norske og svenske krone er faldet i verdi.
Danmarks problem med pres pd kronen og den deraf fol-
gende rentestigning er saledes en konsekvens af at st uden
for euro-samarbejdet og samtidig fore fastkurspolitik.

Den finansielle krise kommer direkte til udtryk over for de
danske forbrugere bl.a. gennem rentestigninger. Det er
séledes blevet dyrere at lanefinansiere forbrug, huskeb og
boliginvesteringer, og samtidig er det sandsynligt, at ban-
kernes kreditpolitik er blevet opstrammet i lyset af proble-
merne i banksektoren. Den finansielle uro afspejles ogsa i
historisk meget lave forbrugerforventninger. Skattelettelser 1
2008-09 understoatter dog det private forbrug, men hgjere
renter, faldende boligpriser og faldende beskaftigelse giver
udsigt til meget lav vakst i det private forbrug i de kom-
mende &r.
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Boligpriserne er begyndt at falde, hvilket mindsker de store
friveerdier, der er opbygget gennem de seneste ar, og som
har understettet det private forbrug. Som felge af hejere
rente, den finansielle uro og udsigten til faldende beskeafti-
gelse ventes boligpriserne at falde yderligere 1 de neste ar.
Over de naste fire ar ventes et realt boligprisfald pd om-
kring 20 pct., hvilket vil bringe de reale huspriser ned pa et
niveau, der omtrent svarer til niveauet i 2005. Det forvente-
de fald i boligpriserne medferer faldende boliginvesteringer.
Erhvervsinvesteringerne begranses af hgjere renter og
aftagende eftersporgsel, og erhvervsinvesteringerne ventes
derfor ogsa at udvise egentlige fald de kommende ar. I savel
2009 som 2010 forventes den indenlandske efterspergsel
séledes at falde.

De danske eksportmarkeder er ogsé ramt af den finansielle
krise, som forsterker den begyndende afmatning. Der er
séledes ogsa udsigt til lav vaekst pa de danske eksportmar-
keder, hvilket i kombination med forringet dansk konkur-
renceevne ventes at fore til meget lav vaekst i eksporten i de
kommende ar. Importkvoten er i de senere ar steget mere
end i en normal konjunktursituation. Som felge af tilbage-
slaget i gkonomien i de kommende & mé der forudses en
betydelig lavere veekst i importkvoten. Efter nogle &r med
store negative vekstbidrag fra den samlede udenrigshandel
vil nettoeksportens vaekstbidrag dermed blive relativt tet pa
nul i de kommende ar.

Ledigheden er de seneste ar faldet til et historisk lavt niveau
pa ca. 45.000 personer, hvilket vurderes at veere vasentligt
lavere end det ledighedsniveau, der pa lang sigt er foreneligt
med en indenlandsk inflation p& niveau med inflationen i
euroomradet. Manglen pa arbejdskraft er imidlertid afta-
gende, og det forventes, at ledigheden vil stige maerkbart i
de kommende ar. Det skeonnes, at ledigheden i 2011 vil nd
op omkring 120.000 personer, hvilket er ca. 20.000 personer
over det skennede strukturelle niveau. Bade beskeftigelse
og arbejdsstyrke ventes at falde i de kommende ar. Beskeaef-
tigelsen ventes at falde 110.000 personer i prognoseperio-
den, og arbejdsstyrken skennes at falde 40.000 personer.
Bag faldet i arbejdsstyrken ligger et konjunkturbetinget fald,



Lenstigningerne
forringer
konkurrenceevnen

Inflationen aftager
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men ogsé et underliggende fald i det demografisk betingede
arbejdsudbud.

Den meget lave ledighed har fort til tiltagende lenstignin-
ger. Selvom reallgnsstigningerne har veret begrensede, er
storrelsen pé lenstigningerne problematiske, idet de er
markant hejere end i udlandet. Da de hejere danske lonstig-
ninger ikke har varet modsvaret af hgjere produktivitets-
stigninger, men tvaertimod har veret ledsaget af et direkte
fald i produktiviteten, er der sket en markant forringelse af
konkurrenceevnen, der ventes at fortsaette de kommende ar.
Lenstigningerne ventes dog at aftage som folge af den
markante stigning i ledigheden, men vil stadig ligge betyde-
ligt over lenstigningerne i udlandet.

Som for mange andre lande har inflationen veeret tiltagende,
primert forirsaget af stigende importpriser, herunder sti-
gende olie- og fedevarepriser. De tiltagende leonstigninger
har ogsa bidraget til stigningen i inflationen. I &r ventes
inflationen at vaere knap 3 pct. | de kommende ar ventes
inflationen at komme ned pa omkring 2 pct.

2007 2008 2009 2010 2011

BNP-vakst (pct.)

1.6 0.4 -0.5 -0.3 0.7

Offentlig saldo (mia. kr.) 75 53 10 10 -3
Betalingsbalance (mia. kr.) 12 29 28 28 31
Ledighed (1.000 pers.) 78 50 76 112 121
Beskaftigelseseendring (1.000 pers.) 80 24 -45 -48 -19
Stigning i lenomkostninger (pct.) 3.9 4.5 4.2 3.8 3.1
Inflation (pct.) 1.8 2.7 1.9 2.2 2.0

Anm.: Inflationen er opgjort som vaeksten i deflatoren for det private forbrug.

Kilde: Danmarks Statistik, Nationalregnskabet, ADAM’s databank og egne beregninger.
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Aktuel ekonomisk politik

Udsigten til stigende ledighed ber ikke umiddelbart fere til
yderligere lempelser af finanspolitikken i 2009. Selvom
vaeksten forventes at blive negativ og ledigheden at stige
hurtigt, ventes ledigheden forst at n& op pa det strukturelle
niveau ved indgangen til 2010. Dette betyder, at arbejds-
markedet ogsd vil vaere presset i 2009. Forseg péd at holde
ledigheden nede pé det aktuelle niveau vil blot fere til storre
import, hejere lonstigninger og en markant forveerring af
konkurrenceevnen. Dette vil efterfolgende udlese en endnu
starre stigning i1 ledigheden end det, der forudses i denne
prognose. Det er derfor ikke hensigtsmaessigt at stimulere
eftersporgslen yderligere i 2009.

Der er imidlertid udsigt til en markbar og sandsynligvis
leengerevarende afmatning i den internationale ekonomiske
vaekst. Usikkerheden om den finansielle krise og dens
konsekvenser betyder imidlertid, at forholdene kan blive
anderledes end forudsat. Det er derfor for tidligt at foretage
en endelig vurdering af en passende aktivitetsvirkning af
finanspolitikkens i 2010. Hvis den ekonomiske udvikling
bliver som beskrevet i prognosen, vil den danske produktion
og beskaftigelse 1 2010 imidlertid falde til et niveau, der er
lavere end i en normal konjunktursituation, og der er udsigt
til et endnu lavere aktivitetsniveau i 2011. Det er i denne
situation naturligt at overveje at lempe den ekonomiske
politik, hvilket hensigtsmessigt kan ske i forbindelse med
en skattereform i 2010.

Der er lagt op til, at der skal gennemfores en skattereform i
den narmeste fremtid. 1 kapitel VI beskrives en raekke
skattepakker, der nedsetter skatten pa arbejdsindkomst
gennem en senkning af marginalskatterne og en foregelse
af beskeaeftigelsesfradraget. Ifolge beregningerne er det
muligt at gge beskaftigelsen pa kort sigt med op til 15.000
personer ved en sankning af skatten pa arbejdsindkomst,
der er fuldt finansieret via hgjere afgifter og en udbredning
af skattebasen. En saddan reform, der i kraft af dynamiske
effekter styrker den finanspolitiske holdbarhed, skennes at
have en langsigtet beskeftigelseseffekt pa ca. 6.000 helérs-
personer. Hvis man er villig til at gennemfere en skatteom-
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leegning, der inkluderer en reform af boligbeskatningen,
viser beregningerne i kapitel VI, at der kan opnés en endnu
storre stigning i beskaftigelsen pé savel kort som lang sigt
uden at svaeekke den finanspolitiske holdbarhed.

Hvis konjunktursituationen i 2010-11 indeberer, at der er
behov for sterre lempelser af finanspolitikken, end skatte-
reformen umiddelbart giver anledning til, kan dele af finan-
sieringstiltagene udskydes. Alternativt kan finanspolitikken
lempes ved at oge det offentlige forbrug eller de offentlige
investeringer. Disse tiltag har dog ikke umiddelbart samme
effektivitetsgevinster som en lettelse af indkomstskatten.
Samtidig mé egede udgifter nedvendigvis folges op af
stramninger pa et senere tidspunkt for at undga en perma-
nent forverring af de offentlige finanser.

Veksten i det offentlige forbrug har de senere ar oversteget
malsatningerne. Et pejlemerke i 2015-planen er, at udgif-
terne til offentligt forbrug ikke ma overstige 26'% pct. af
konjunkturrenset BNP, men dette pejlemarke er nu over-
skredet. Et andet centralt element i 2015-planen er krav om
tiltag, der kan gge beskeftigelsen og modvirke tendensen til
kortere arbejdstid, men der er hverken gennemfert eller
planlagt tiltag, der oger beskaftigelsen 1 tilstraekkelig om-
fang til at opfylde malsetningerne. Der er dermed fortsat
behov for konkrete tiltag pa arbejdsmarkedet, som kan
bidrage til at forbedre den langsigtede finanspolitiske hold-
barhed. Det bliver sveaert at fastholde efterlensordningen og
dagpengesystemet i den nuvarende form, hvis den finans-
politiske holdbarhed skal sikres gennem en merkbar stig-
ning i beskaeftigelsen.

Siden 2003 er det samlede antal personer pé fleksjob, ledig-
hedsydelse og fertidspension steget med ca. 30.000, isaer
som folge af en stigende tilslutning til fleksjobordningen.
Ordningen er gkonomisk meget attraktiv for den enkelte
arbejdstager, idet timelennen typisk er hgjere end ved
ordiner beskeftigelse. Reglerne for fleksjob ber gennemgés
med henblik pé en stramning. Personer, der er visiteret til et
fleksjob, men som er ledige, modtager ledighedsydelse.
Mange er pa ledighedsydelse i lang tid, hvilket kan skyldes,
at kommunerne ikke har tilstraekkeligt ekonomisk incita-
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ment til at i folk fra ledighedsydelse til et fleksjob. Derfor
anbefales det at reducere den statslige refusion til kommu-
nerne for personer pé ledighedsydelse. Tilgangen til fortids-
pension er faldet de senere &r, men andelen af tilkendelser
til personer under 40 ar er steget og udger i dag knap en
fierdedel af alle tilkendelser. Det ber derfor overvejes, at
tilkendelser af fortidspension automatisk tages op efter
f.eks. fem ar for personer under en vis alder. Arbejdsudbud-
det fra personer pa fleksjob, ledighedsydelse og fertidspen-
sion kan gges, men det kan dog langt fra forventes, at man
ad denne vej kan sikre den langsigtede finanspolitiske
holdbarhed.

Den internationale ekonomi har pa det seneste veret preeget
af den verdensomspandende finansielle krise. Krisen har
ramt Danmark og den danske finansielle sektor med en
styrke, der nedvendiggjorde en aktiv indgriben fra myndig-
hedernes side. Regeringen, Nationalbanken og Finanstilsy-
net har derfor gennemfort en raekke tiltag, der begraenser
krisens omfang. De nye tiltag omfatter blandt andet, at
bankerne nu kan lane mod flere og mindre sikre aktiver i
Nationalbanken, at der stilles statsgaranti for indlén i danske
banker, at kravene til pensionsselskaberne lempes, og at
staten opkeber rentetilpasningsobligationer.

I den nuverende situation har det varet nedvendigt at
understotte den finansielle sektor for at undgé uhensigts-
maessige konsekvenser for resten af gkonomien. I forbindel-
se med indgrebene er det dog vigtigt, at der foretages en
afvejning mellem at sikre den finansielle stabilitet pa kort
sigt og undga eget ustabilitet pd lengere sigt. Flere af de
gennemforte tiltag er med til at reducere renten pé rente-
tilpasningslan, hvilket sender et uheldigt signal om, at
regeringen ogsé i fremtiden vil treede til, hvis der er udsigt
til markante stigninger i de korte renter. Det giver boligejer-
ne tilskyndelse til at optage variabelt forrentede 1an frem for
de mere sikre 30-arige lan. Desuden afskaffes ordningen
med det sékaldte gule trafiklys for pensionsselskaberne.
Ordningen gav kunderne indblik i pensionsselskabernes
risiko, og afskaffelsen af det gule lys kan derfor tilskynde
selskaberne til at tage sterre risiko.
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Den finansielle uro har givet de danske banker likviditets-
problemer. Manglende tillid mellem bankerne, store aktie-
kursfald og frygt for tab pd udlén har bevirket, at selv
solvente banker har haft svert ved at rejse tilstraekkelig
likviditet. For at imadega dette problem har Nationalbanken
udvidet lanefaciliteten, og der er indfert statsgaranti for
indlan i danske banker. Statsgarantien betyder, at skatte-
yderne kommer til at betale i tilfalde af omfattende konkur-
ser i banksektoren. Statsgarantien er dog indrettet pa en
made, sa bankerne selv betaler de forste 35 mia. kr.

I lyset af den nuverende krise og med henblik pé at sikre
indlanerne mod tab i fremtiden ber reglerne for finansielle
virksomheder gennemgés kritisk. Det ber imidlertid indga i
overvejelserne, at strammere regler f.eks. i form af hgjere
kapitaldekningskrav er en omkostning for bankerne, der
kan fore til en mindre effektiv banksektor. I forbindelse med
tilretteleeggelsen af fremtidige nye regler ber der derfor
foretages en afvejning mellem effektivitet og sikkerhed.
Sikkerheden kan forbedres ved at ege gennemsigtigheden i
banksektoren, f.eks. ved offentliggerelse af bankernes
individuelle solvensbehov. Solvensbehovet afspejler ban-
kernes eksponering overfor ekstraordinar risiko som f.eks.
boligmarkedet, store enkeltkunder, pludselig likviditets-
mangel eller ekstraordinert store @ndringer i markedsren-
ten. Offentliggerelse af det individuelle solvensbehov giver
bankernes kreditorer og aktionarer bedre mulighed for at
vurdere risikoen og dermed kraeve en ekstra risikopreemie
hos de mest risikofyldte banker. Dermed tilskyndes banker-
ne til at tage mindre risiko eller oge basiskapitalen, s& de
bliver bedre i stand til at modsta tab.

Myndighedernes adfeerd under den nuverende finansielle
krise, hvor banker er blevet reddet, og der er blevet stillet
omfattende statslige garantier, har bidraget til en forvent-
ning om, at banker ogsa i fremtiden vil blive reddet. For at
beskytte skatteyderne mod tab i forbindelse med kommende
kriser anbefales det, at Danmark arbejder for, at der oprettes
en felles europzisk afviklingsfond, som skal finansiere
bankredninger under fremtidige kriser.



... efter dansk
forbillede

Principperne for en fzlles europaisk fond kan pad mange
omréder folge den danske redningsplan. Fonden ber finan-
sieres af bidrag fra banksektoren. Bidragene skal afspejle
den enkelte banks risikoprofil, samtidig med at de skal veere
tilstrekkelige til at deekke de forventede udgifter — bidrage-
ne kan séledes betragtes som forsikringspraemier. I tilfaelde
af en truende bankkonkurs skal al simpel geld overga til et
afviklingsselskab under fonden, mens den ansvarlige kapital
(herunder aktiekapitalen) gar tabt. For at reducere bankernes
tilskyndelse til at tage unedig risiko, er det vigtigt, at aktie-
kapitalen gar tabt, nar en insolvent banks kreditorer reddes
af afviklingsfonden. Afviklingsfonden kan f.eks. placeres
under Den Europaiske Investeringsbank (EIB), der bestyres
af finansministrene fra EU’s 27 medlemsstater. I tilfzelde af,
at der ikke er tilstraekkelige midler i fonden, kan EIB udste-
de statsobligationer, hvorved udgifterne bliver fordelt pé
alle medlemsstaterne. En felles europaisk afviklingsfond
vil mindske problemet med byrdefordelingen i forbindelse
med redningen af eksempelvis store granseoverskridende
banker.
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Principper i skattepolitikken

Det nuvaerende danske skattesystem er under stigende pres.
Globaliseringen betyder, at grundlagene for de fleste skatter
bliver mere sarbare over for international skattekonkurren-
ce, da kapital og efterhanden ogsa arbejdskraft bliver mere
mobile over landegrenserne. Samtidigt medferer befolk-
ningsudviklingen en faldende arbejdsstyrke over det kom-
mende arti, hvilket udhuler den vigtigste skattebase, nemlig
arbejdsindkomsterne. Derudover medferer den stigende
opmerksomhed over for miljeproblemer, ikke mindst
klimaproblemet, et behov for at inddrage skattepolitikken
som et af instrumenterne til at opfylde de stadigt mere
ambitigse klimapolitiske malsatninger. Der er derfor mange
gode grunde til at gennemfore en sterre reform af skattesy-
stemet.

Skatterne bruges til at omfordele forbrugsmuligheder mel-
lem borgerne. Imidlertid medferer de fleste skatter et tab af
samfundsgkonomisk effektivitet, fordi de forvrider beslut-
ningerne om arbejdsudbud, opsparing, investeringer, for-
brugsvalg mv. Den mest grundlaeggende problemstilling i
indretningen af et hensigtsmaessigt skattesystem er derfor at
afveje effektivitetshensyn over for fordelingshensyn. Den
rette afvejning er i sidste ende et politisk spergsmal om,
hvor store effektivitetsmassige omkostninger man er parat
til at betale for at opné et givet provenu og en given ind-
komstfordeling. De forskellige mélsetninger vil typisk i et
vist omfang vere modstridende, og i praksis ma et lands
skattesystem derfor blive et kompromis mellem forskellige
hensyn. Det galder bade indretningen og vagtningen af de
enkelte elementer i systemet og hensynet til den samlede
skattebyrde.

En fornuftig omlegning ber se pa hele skattesystemet i
sammenheaeng, da de forskellige elementer i vidt omfang
pavirker hinanden. Det gelder iser den direkte beskatning
af arbejds- og kapitalindkomster samt den indirekte beskat-
ning i form af afgifter pa varer og tjenesteydelser.
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Ved analyser af beskatningen af arbejdsindkomst er det
séledes afgerende at se pa det samlede skattetryk bestadende
af bade direkte og indirekte skatter. Analyser viser, at den
marginale beskatning i Danmark stiger med ca. 11 pct.point,
nér indirekte skatter medregnes. En endring af en indirekte
skat og en @ndring af skat pd arbejdsindkomst, der har
samme virkning pa den disponible reallen, vil stort set have
den samme pavirkning pa den enkeltes arbejdsudbud. En
omlaegning fra direkte skat til indirekte skatter vil dog
medfore en bredere skattebase, da en forhejelse af de indi-
rekte skatter ogsd rammer allerede opsparede formuer, nér
disse anvendes til forbrug. Omleegningen kan herudover i
visse tilfelde oge beskatningen pa indkomstoverfersler.
Dette vil alt andet lige kunne mindske skatten pd arbejde,
men beregninger i rapporten tyder pé, at en generel omlaeg-
ning fra direkte skatter til afgifter kun i begraenset omfang
vil pge effektiviteten i skonomien. Samtidig viser analyser-
ne, at hgjere indirekte skatter svagt foreger indkomstulighe-
den i samfundet.

Den gkonomiske effektivitet kan i visse tilfeelde ages ved en
differentiering af afgifter. Dette kan eventuelt gores ved at
palegge afgifter pad forbruget af varer, der har en skadelig
effekt pa resten af samfundet. Det kan f.eks. vaere forure-
nende eller sundhedsskadelige varer. Ved overvejelser om,
hvor meget man kan forege specifikke afgifter, skal der dog
tages hejde for graensehandel. Pa trods af dette vil der
formodentlig vare en gevinst ved at forhegje afgiften pa
visse sundhedsskadelige varer og anvende provenuet til at
senke den direkte skat pa arbejdsindkomst.

Skattestoppets nominalprincip indebarer, at der sker en
lobende udhuling af skatteprovenuet fra stykafgifter mv. 1
det omfang skattestrukturen er indrettet hensigtsmeessigt i
udgangspunktet, betyder skattestoppets nominalprincip, at
der sker en tilfaeldig og uhensigtsmaessig andring af skatte-
strukturen.

Som led i omfordelingen af indkomsterne beskattes ind-
komsten progressivt. Den danske personbeskatning er
praeget af, at graensen for at betale topskat ligger forholdsvis
lavt, hvilket indebarer, at 1 mio. personer forventes at
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skulle betale topskat i 2009. Over de seneste ca. 15 ar er
antallet af topskatteydere steget med 50 pct.

Et af de vasentlige effektivitetsproblemer ved den nuvee-
rende progression i beskatningen er, at den reducerer til-
skyndelsen til at arbejde. En nedsettelse af marginalskatten
vil séledes kunne forege arbejdsudbuddet. Et formél med
analyserne i rapporten er at undersgge mulighederne for at
omlagge beskatningen pa en made, der eger arbejdsudbud-
det.

Ved beregninger af skatte- og afgiftsendringer kan den
samlede effekt af @ndringen opdeles i en umiddelbar prove-
nueffekt og en sékaldt dynamisk provenueffekt. Den umid-
delbare effekt fremkommer som provenuandringen ved
uendret aktivitet. Den dynamiske virkning inkluderer
konsekvenserne for skatteprovenuet af, at skatteyderne
@ndrer adferd som folge af skatteeendringen, bl.a. ved at
@ndre arbejdsudbuddet og forbruget af beskattede varer.
Den dynamiske provenueffekt er et udtryk for effektivitets-
gevinsten ved en skattereform. Beregningerne viser, at
endringer af de hgjeste marginalskatter giver store dynami-
ske provenueffekter i takt med, at skatteydere endrer deres
arbejdsudbud. Analyserne viser f.eks., at en reduktion af
topskatten med 1 pct.point kan ege arbejdsstyrken med
knap 2.000 personer og vil vere 57 pct. selvfinansierende,
jf. tabel 1.

Beregningerne viser ogsd, at selvfinansieringsgraden ved en
nedsattelse af topskatten er athengig af sterrelsen af ned-
sattelsen. Saledes falder selvfinansieringsgraden fra 57 pct.
ved en nedsattelse pa 1 pct.point til knap 44 pct., hvis
topskatten helt afskaffes.



Tabel 1 Effekter af analyserede skattecendringer pd arbejdsudbud og offentligt

provenu
Mekanisk  Arbejdsudbuds- Dynamiske Selvfinan-
provenutab eendring provenu effek- sieringsgrad
ter
-- Mio. kr. --  -- Personer -- -- Mio. kr. -- -- Pct. --
Topskatte- -1.160 1.900 660 57
nedsettelse
Forhgjelse af
topskattegran- -1.210 2.500 770 63
se”
Beskeeftigelses-
fradrag — hejere -1.230 600 170 13
sats®
Beskaftigelses-
fradrag ~hojere ¢ 2.000 430 34
indkomstgren-
se?
a) 1 pct.point nedsattelse af satsen.

b) 10.000 kr. forggelse af greensen for topskat.
c) Beskaeftigelsesfradraget er foraget til 4,8 pct., og det maksimale fradrag er havet med 1.700 kr.
d) Indkomstgreensen er heaevet til 415.000 kr.

Kilde: Egne beregninger pa grundlag af registerdata.

Hajere grzense for Mange skatteydere har en indkomst lige omkring topskatte-

topskat har hgj greensen. En hejere graense for topskat vil derfor merkbart
selvfinansierings- oge tilskyndelsen til at arbejde for denne forholdsvis store
grad gruppe af skatteydere. Analyserne viser, at en forhgjelse af

topskattegreensen med 10.000 kr. ved inddragelse af de
dynamiske effekter pa arbejdsudbuddet har en selvfinansie-
ringsgrad pd omkring 63 pct. Ved sterre forogelser af gren-
sen for topskat er &ndringen ikke selvfinansierende i samme

grad.
Lavere topskat til Fordelingsmassigt er en lempelse af topskatten til fordel for
fordel for de personerne med de hgjeste indkomster, og en nedsattelse af

hgjeste indkomster  satsen for topskat er i hgjere grad en fordel for de allerstor-
ste indkomster end en foregelse af topskattegraensen.
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Den gkonomiske gevinst ved at gennemfore en videregaen-
de uddannelse vil gges ved en nedsattelse af topskatten. Det
gelder iser ved en foregelse af grensen for at betale
topskat, som giver en veasentlig nedsattelse af skatten for
mange personer med videregadende uddannelse.

Beskeftigelsesfradraget nedsetter skatten af den sidst tjente
krone for lav- og mellemindkomstgrupper og giver samtidig
en sterre gevinst ved at vere i job frem for at vere pa
overforselsindkomst. Effektivitetsgevinsten ved at have
dette fradrag er dog vesentligt lavere end gevinsten ved
senkninger af topskatten. En stigning i satsen for beskafti-
gelsesfradraget og en tilsvarende stigning i det maksimale
beskeaftigelsesfradrag har séledes kun en selvfinansierings-
grad pa 13 pct. En stigning i det maksimale beskeeftigelses-
fradrag for en fastholdt sats minder om en @ndring i gran-
sen for mellem- eller topskat og har en selvfinansierings-
grad pd 34 pct. Denne @ndring eger den disponible ind-
komst for personer med en arbejdsindkomst over den nuve-
rende granse pa godt 300.000 kr.

Analyserne peger pa, at der er betydelige effektivitetsgevin-
ster ved at koncentrere s@nkningerne af indkomstskatten
omkring lempelser i topskatten. De storste samlede vel-
standseffekter malt ved den samlede indkomst i samfundet
opnas derfor ved at koncentrere reduktionerne i indkomst-
skatten om topskatten. Skattelettelser til lavere lennede
beskaftigede 1 form af foreget beskeaftigelsesfradrag vil
reducere effektivitetsgevinsten af skatteomlagningen og
dermed effekten pd den samlede velstand. Samtidig vil
denne skatteeendring dog formindske stigningen i indkomst-
uligheden. Der skal séledes foretages en politisk afvejning
mellem hensynet til stigningen i den samlede velstand og
fordelingen af velstandsstigningen.

Samlet set er der sterke effektivitetsargumenter for at
nedsatte skatten pa den sidst tjente krone ved at lempe
topskatten. En foregelse af beskaftigelsesfradraget kan
imidlertid bidrage til, at ogsa de lavtlennede beskaftigede
fér en gkonomisk gevinst. Prisen for dette er dog, at den
samlede velstandsgevinst falder.
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Lempelsen af topskatten kan gennemferes béde ved en
nedsettelse af satsen og en foregelse af grensen for
topskatten. Selvfinansieringen er sterst for en foregelse af
grensen for betaling af topskat, hvilket taler for, at den
storste lempelse af topskatten skal ske gennem en forhgjelse
af greensen for at betale topskat.

En lettelse af topskatten vil dog medfere en gevinst til nogle
nuvarende og fremtidige pensionister. De har fratrukket
deres pensionsindbetalinger med den nuvarende sats for
topskatten, men vil ved en nedsattelse af topskatten i frem-
tiden, hvis de til den tid betaler topskat, kun blive beskattet
med den lavere sats. Det anbefales derfor at udligne denne
utilsigtede overfersel i form af en engangsskat pa den
pensionsopsparing, der er foretaget for skattereformen.

Den anden hovedindkomstkilde ved siden af arbejds-
indkomst er kapitalindkomst i bred forstand. Den omfatter
bade forrentningen af frie finansielle formuer, afkastet i
virksomheder og pensionsselskaber samt vardien af at eje
en bolig. Sidstnaevnte bestar igen dels af den husleje, man
sparer ved at eje sin egen bolig, dels af den eventuelle
kapitalgevinst, hvis boligen stiger i veaerdi. Som udgangs-
punkt burde disse forskellige former for kapitalindkomst
behandles ens skattemaessigt. Det vil sikre, at rent skatte-
massige overvejelser ikke kommer til at pavirke, hvilke
aktiver der investeres i. Kapitalindkomst beskattes imidler-
tid i dag meget uensartet, og den reale kapitalindkomst
beskattes i nogle tilfelde meget hoijt.

Kapitalindkomst opstar som folge af, at man stiller kapital
til rddighed i lengere tidsrum. Derfor er den lgbende infla-
tion en vigtig problemstilling i behandlingen af denne form
for indkomst. Beskatningen ber tage hensyn til, at en del af
det nominelle afkast af et ars opsparing er kompensation for
prisstigninger, og dermed udger den ikke nogen reel ind-
komst for kapitalejeren. Ser man pa beskatningen af den
reale kapitalindkomst, bliver skattesatserne generelt hojere.
Med de beregningsforudsetninger, der anvendes i kapitel
IV, bliver den reale marginalbeskatning eksempelvis over
90 pct. for de hgjest beskattede kapitalindkomster, jf. tabel
2. Onsker man at beskatte real kapitalindkomst pa lige fod
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med arbejdsindkomst, vil det med de anvendte beregnings-
forudsetninger fore til, at kapitalindkomst skal beskattes
med nominelle satser pa henholdsvis 28 pct. og 40 pct.
Tager man hgjde for inflationen, vil disse satser svare til en
real beskatning pa ca. 44 pct. henholdsvis ca. 63 pct., der
omtrent svarer til beskatningen af arbejdsindkomst for
bundskatteydere henholdsvis mellem- og topskatteydere i
dag.

Tabel 2 Real marginal beskatning af kapitalindkomst

---- Pct. ----
Pensionsopsparing 24
Ejerbolig 16
Selskabsskat” 40
Rentefradrag 53
Renteindtaegter, bundskatteyder 62
Renteindtagter, topskatteyder 93
a) For selskabsskatten galder beregningen en nominel beskatning

pa 25 pct. af finansiel indkomst.
Kilde: Egne beregninger.

Ser man bort fra fordelingshensyn, ber den relative (reale)
beskatning af kapitalindkomst i forhold til arbejdsindkomst
afhange af, hvor stort effektivitetstabet ved beskatningen af
de to former for indkomst er. Der kan vare forskellige
argumenter for at holde ogsa den reale beskatning af kapital
pa et lidt lavere niveau end skatten pé arbejde. Et niveau for
den almindelige kapitalindkomstskattesats kunne veere de
25 pct., som selskabsskatten er i dag.

En enkel justering i forhold til de nuvarende skatteregler,
som vil s@nke beskatningen af bdde negativ og positiv
personlig kapitalindkomst, vil vaere kun at lade en vis andel
af kapitalindkomsten vare skattepligtig. Det foreslas derfor
at arbejde hen imod et system, hvor kun 75 pct. af kapital-
indkomsten er skattepligtig. Det vil indebzare, at personer
med negativ nettokapitalindkomst fremover kan fratraekke
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75 pct. af deres renteudgifter ved beregningen af kommune-
skat og sundhedsbidrag, hvilket vil medfere, at den samlede
skatteveerdi af rentefradraget netop bliver omkring 25 pct.
For personer med positiv nettokapitalindkomst ber ogsé kun
75 pct. af denne indkomst indga i beskatningsgrundlagene
for de forskellige personskatter. Det vil give en delvis
kompensation for det ovennavnte inflationsproblem og
bringe bedre balance i beskatningen af kapitalindkomst i
forhold til beskatningen af arbejdsindkomst.

Progressionen i kapitalindkomstbeskatningen ber forega
mere konsekvent end i dag. Aktieindkomsten kan séledes
med fordel integreres i den personlige kapitalindkomst i
stedet for at blive behandlet serskilt.

For pensionsafkastskattens vedkommende er der det serlige
problem, at modregningsregler i forskellige offentlige
overfersler for pensionister ger den sammensatte pensions-
beskatning ret forskelligartet for forskellige grupper af
pensionister. [ nogle tilfaelde kan den effektive reale beskat-
ning af afkastet pd pensionsopsparing pa denne méde kom-
me over 100 pct. Det er derfor vigtigt at gennemfore tiltag,
der kan gere den sammensatte marginalbeskatning mere
ensartet for alle. Her vil eventuelle a&ndringer i beskatnin-
gen af arbejdsindkomst ogsa spille en rolle for den effektive
beskatning. Modregningen af pensioner ber saledes andres i
forbindelse med en skattereform.

De vidt forskellige forhold for forskellige pensions-
opsparere medferer samtidig, at der for nogle grupper kan
veere en tilskyndelse til skatteteenkning. Det kan f.eks. ske
ved at optage 1an og placere pengene i pensionsordninger,
eller for topskatteydere ved at bruge ratepensioner som
alternativ til fri opsparing, selvom pengene tenkes haevet og
brugt inden pensionsalderen. For at modvirke sadanne
former for skattearbitrage kan man indfere et loft over
arlige pensionsindskud, eksempelvis pa 20 pct. af arbejds-
indkomsten, dog altid op til 100.000 kr.

Skattesystemet ber som udgangspunkt hverken favorisere

eller diskriminere imod boliginvesteringer frem for andre
investeringer. Et skridt i retning af en mere neutral bolig-

17



En forenklet
ejendomsvardiskat
pa det nuvzerende
niveau

En mere lempelig
progression i
ejendomsvaerdi-
skatten

Skattemzessig
ligestilling af
andels- og
ejerboliger

18

beskatning, der opfylder dette mél, kan tages ved at ophave
skattestoppets nominalprincip for ejendomsverdiskatten og
indfore en skat péd realiserede boligkapitalgevinster. Det
foreslas derfor at genindfere princippet om, at ejendoms-
veerdiskatten felger udviklingen i ejerboligpriserne. End-
videre foreslas en skat pa realiserede kapitalgevinster pé
boliger i det omfang, gevinsten ikke geninvesteres i en ny
bolig.

Hvis boligkapitalgevinster beskattes pa passende vis, kan en
mere neutral samlet boligbeskatning opnas ved at satte
ejendomsvaerdiskatten til ca. 0,5 pct. af den faktiske ejen-
domsverdi, svarende til det nuvarende gennemsnitlige
niveau. Det foreslads séledes at afskaffe de nuveerende ser-
regler for pensionister og for ejerboliger kebt for 1. juli
1998 til fordel for en ensartet ejendomsverdiskat pa 0,5 pct.
af den aktuelle ejendomsvardi under en passende progres-
sionsgrense. Denne forenkling vil umiddelbart betyde, at
nogle skal betale mere, mens andre skal betale mindre i
ejendomsveardiskat. En hgjere lobende beskatning kan give
likviditetsmaessige problemer for skatteyderne. For alle
boligejere, der oplever en stigning i ejendomsverdiskatten,
bor skattestigningen derfor indefryses, s& den lebende
boligudgift ikke foreges, med mindre skatteyderen ensker at
betale den hgjere skat med det samme. Det udskudte skatte-
beleb forrentes og forfalder til betaling ved det forste ejer-
skifte efter skattereformen.

Det foreslas endvidere, at progressionen i ejendomsvaerdi-
skatten tilpasses sddan, at satsen og progressionsgraensen
kommer i bedre overensstemmelse med de tilsvarende
satser i den @vrige del af kapitalindkomstbeskatningen. Med
de foreslaede nye langsigtede satser for kapitalindkomst-
beskatning indebeerer dette, at ejendomsverdier over 3,5
mio. kr. beskattes med 1 pct. En ejendomsverdi pa 3,5 mio.
kr. svarer til den gennemsnitlige boligformue for de 10 pct.
dyreste enfamiliehuse i 2006.

Beskatningen af andelsboliger ber ligestilles med beskat-
ningen af ejerboliger, da de ovrige markedsvilkar for de to
boligtyper i stigende grad er blevet tilnermet hinanden i de
senere ar. En skattemaessig ligestilling indebeerer, at der skal
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betales ejendomsvardiskat og kapitalgevinstskat af andels-
boliger, men at andelsboligforeningens renteudgifter til
gengzld kan fradrages i kapitalindkomsten hos de enkelte
andelshavere.

Det foreslas, at der indferes en kapitalgevinstskat for at
sikre en neutral boligbeskatning og for at forebygge, at
gevinster og tab forer til store vilkarlige omfordelinger.
Realiserede boligkapitalgevinster kan enten indregnes med
75 pct. i den skattepligtige kapitalindkomst eller beskattes
med en reduceret sats pa 25 pct. Dermed tages der pa ske-
matisk vis hensyn til, at rent inflationsbetingede gevinster
ikke ber beskattes, og der sikres et niveau for kapital-
gevinstskatten svarende til det, der foreslas som et langsig-
tet mal for anden kapitalindkomst. Dokumenterede moms-
belagte udgifter til boligforbedring kan fradrages i den
skattepligtige gevinst. Det vil samtidigt mindske omfanget
af sort arbejde. Alle realiserede kapitaltab pa boliger efter
reformens indferelse fremfores til fradrag i fremtidige
gevinster. Dermed udleses kun beskatning i det omfang,
skatteyderen har opnéet en nettogevinst efter skattens indfo-
relse.

Det er afgerende, at indferelsen af en kapitalgevinstskat
ikke medferer en velfaerdsreducerende barriere for mobilite-
ten pa bolig- og arbejdsmarkedet. Dette sikres gennem to
vigtige elementer i forslaget: For det forste udleses der
ingen skat, hvis gevinsten pad den afhaendede ejerbolig
geninvesteres i en ny ejerbolig. For det andet udleses der
heller ikke skat, nér skatteyderen flytter fra en ejer- til en
lejerbolig, forudsat at han opsparer sin gevinst pa en serlig
konto, som nermere forklaret i kapitel IV.

Den foresldede @ndring i boligbeskatningen sikrer, at de
nuvarende boligejere ikke far hegjere lobende udgifter til
boligbeskatningen. Tvertimod vil mange husstande allerede
fra indferelsen opleve en lavere ejendomsveardibeskatning.
Da @ndringen herudover indebarer, at ejendomsvaerdi-
skatten igen felger udviklingen i ejendomsverdierne, vil
den konjunkturmessige boligprisudvikling med nominelle
prisfald i de nermeste ar fore til, at den lebende udgift til
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ejendomsveaerdiskat falder for de fleste husstande i forhold
til en situation, hvor det nuvarende skattestop er fastholdt.

En lavere beskatning af personlig kapitalindkomst vil med-
fore forskellige effektivitetsgevinster i skattesystemet, men
samtidig indebere en skevere indkomstfordeling. Et in-
strument, der kan modvirke dette, vil veere en hgjere be-
skatning af arv. Reglerne for beskatning af gaver ber i s
fald justeres tilsvarende.

Effektivitetshensyn tilsiger, at skattesystemet ber lagge
starre vaegt pa immobile skattekilder som indtagter fra
udnyttelsen af jord og andre naturresurser. Ud fra disse
overvejelser vil det derfor vaere en god ide pé leengere sigt
at indfere en statslig grundskyld pa alle jordveerdier. Fordi
udbuddet af jord ikke pavirkes af @ndringer i beskatningen,
virker en sddan skat i modsetning til de allerfleste andre
skatter ikke forvridende. Da en sddan skat ma forventes at
blive kapitaliseret, er det imidlertid et problem, at den kan
medfere insolvens for ejerne af hojt belante ejendomme ved
indferelsen. Den ber derfor indfases langsomt i forbindelse
med nedsettelsen af andre skatter.

Den generelle selskabsskat er pé flere méder en sterkt
forvridende skat, der heemmer investeringerne i Danmark og
dermed pé lengere sigt kapitalapparat, produktion og real-
lon. Det foreslds derfor, at regeringen undersegger de prakti-
ske muligheder for at skabe en mere neutral selskabsskat i
form af indferelsen af et egenkapitalfradrag for nyinveste-
ringer. Dermed vil virksomheder kunne fratrekke en neer-
mere angivet normalforrentning af den egenkapital, de
investerer i virksomheden, i grundlaget for selskabs- eller
virksomhedsskatten. Det vil medfere en rakke fordele:
Samtidig med at det vil stimulere investeringerne, vil det
formindske selskabsskattens pavirkning af virksomhedernes
finansieringsbeslutning og soliditet. Ligeledes vil det af-
hjelpe de problemer, der folger af, at de skattemassige
regler for afskrivning ofte afviger fra den reelle kapitalned-
slidning.



S@rbeskatning af
overnormal
forrentning

Direkte tilskud
frem for
skatteudgifter

Behov for kritisk
gennemgang af
skatteudgifterne

En del af indtjeningen fra virksomheder ligger ud over den
normale forrentning (inklusive risikopreemie), som virk-
somheder kan forvente at tjene. En sddan overnormal for-
rentning kommer typisk fra udnyttelsen af en form for
monopolfordel eller fra afkastet af ejerskabet af en serlig
produktionsfaktor ud over den almindelige kapital. 1 det
omfang, denne overnormale profit stammer fra udnyttelsen
af specifikt danske forhold, vil det i princippet veere en
fordel at beskatte dette afkast hgjere end det ordinare
kapitalafkast. En saddan skat pd overnormal profit kan ind-
rettes, s4 den i modsatning til beskatningen af normal-
forrentningen ikke forvrider investeringerne. Det ber derfor
overvejes at kombinere indferelsen af et egenkapitalfradrag
med en vis foregelse af beskatningen af overnormale ind-
tegter.

Nogle erhverv og varer behandles skattemaessigt mere
lempeligt, end de generelle skatteregler pa omradet tilsiger.
Dette kaldes for skatteudgifter. En mere lempelig beskat-
ning kan sidestilles med statsstette. En ulempe ved at yde
statsstotten som skattelempelse frem for som direkte tilskud
er, at det gor gennemsigtigheden mindre, hvilket vanskelig-
gor prioriteringen af de offentlige udgifter. Det anbefales
derfor, at statsstotte s& vidt muligt gives i form af direkte
tilskud, og at der som en del af fremleggelsen af finanslo-
ven igen udarbejdes en oversigt over alle skatteudgifter.

Der er behov for en grundig vurdering af alle ordninger, der
indebarer en skatteudgift. Inden for rammerne af denne
rapport har det ikke varet muligt at gennemga alle ordnin-
ger, men der er nogle ordninger, som ber revurderes kritisk i
forbindelse med en kommende skattereform. Det geelder
f.eks. skattefritagelse for sgfolk under Dansk Internationalt
Skibsregister, skattefriheden for arbejdsgiveradministrerede
sundhedsforsikringer og for medarbejderobligationer.
Bondegardsreglen for landbrugsjord foreslds endvidere
moderniseret, s& vurderingen fremover kommer til at folge
den reelle handelsverdi.
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Tre forskellige
skattepakker

Eksempler pa
lettelser af
indkomstskatten

Finansiering ved
indirekte skatter og
udbredelse af
skattebasen

Topskat reduceres
og beskeeftigelses-
fradrag eges
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Tre eksempler pa omlzegninger af skattesystemet

I rapporten betragtes tre forskellige ambitionsniveauer for
en omlaegning af skattesystemet. I den mindst ambitigse
omlagning sker der lempelser i indkomstskatten for ca. 15
mia. kr., mens lempelserne i de to @vrige er pa 20 mia. kr.
og 25 mia. kr. I alle tre tilfeelde er der afsat 5 mia. kr. til
forhgjelse af personfradraget. Denne stigning gennemfores
som kompensation for en stigning i energiafgiften. Den
resterende del af lempelsen fordeles ligeligt mellem en
forogelse af beskeftigelsesfradraget og en reduktion af
topskatten. Reduktionen i topskatten fremkommer som en
kombination af en stigning i greensen for topskat og en
reduktion i satsen for topskat, hvor der anvendes samme
direkte provenu pa hvert af de to elementer. Analyserne
peger pa, at den samlede velstandsgevinst kunne foreges
ved at koncentrere indkomstskattelettelserne omkring
reduktioner i topskatten. Stigningen i beskaeftigelsesfradra-
get er sdledes indbygget i pakkerne af hensyn til indkomst-
fordelingen.

Sammensatningen af reduktionen i indkomstbeskatningen
skal opfattes som et eksempel pé, hvordan man kan forestil-
le sig en skatteomlagning, der lever op til de ekonomiske
og politiske krav, som stilles til skattesystemet.

Den mindste af de tre forskellige reduktioner i indkomst-
skatten indebeerer, at provenuet fra topskatten senkes med 5
mia. kr., udgiften til beskaftigelsesfradraget foreges med 5
mia. kr., og personfradraget stiger med en provenueffekt pa
5 mia. kr. De 15 mia. kr. forudsattes finansieret ved en
stigning i de indirekte skatter og en udbredelse af skatteba-
sen for indkomstskatten bl.a. ved en reduktion af skatteud-
gifter. Stigningen i de indirekte afgifter er sammensat af
foregede energiafgifter, forogede punktskatter pa sundheds-
skadelige varer og en ophavelse af nominalprincippet for
ikke-energiafgifter. Herudover forudsettes salg af CO,-
kvoter at bidrage til finansieringen fra 2013.

Topskattesatsen s@nkes i dette eksempel med 2 pct.point,
og indkomstgrensen foreges med 20.000 kr. Beskeaftigel-
sesfradraget heaeves til 6 pct. af arbejdsindkomsten, og det



Skattepakke 1:

Langsigtet effekt pa

beskaftigelsen
svarende til godt
6.000 personer

Krone-til-krone
finansiering
forbedrer den
finanspolitiske
holdbarhed

Skattepakke 2:
Provenugevinst og
ogede afgifter
anvendes til
yderligere
skattenedszettelse

Sterre beskzef-
tigelsesfradrag og
lavere topskat

Langsigtsvirkning:

I alt knap 14.000
heldrspersoner

maksimale fradrag gges. Endelig stiger personfradraget med
3.100 kr. pr. person.

En sidan skatteomlaegning vurderes at gge den samlede
beskeeftigelse svarende til 6.200 heldrspersoner. Heraf
skyldes de ca. 5.500 helarspersoner, at personer i beskaefti-
gelse foreger deres timetal. Indkomstfordelingen pavirkes
kun meget lidt ved omlaegningen. Indregnes de dynamiske
effekter, findes den sterste relative fremgang i kebekraften
hos personer i de tre hgjeste indkomstdeciler og den laveste
indkomstdecil, der alle har en indkomstfremgang pa mellem
1 og 1% pct.

Skatteomlegningen i dette eksempel er finansieret saledes,
at de umiddelbare provenugevinster fra finansieringen
svarer til de umiddelbare provenutab fra reduktionen i
indkomstskatten. Krone-for-krone finansieringen indebaerer
séledes, at det er valgt at sikre en offentlig nettoindtaegt,
som forbedrer den finanspolitiske holdbarhed. I det konkre-
te eksempel er forbedringen af den finanspolitiske holdbar-
hed p& omkring 0,04 pct. af BNP svarende til ca. 0,6 mia.
kr. 1 2008-niveau.

I skattepakke 2 antages, at hele effektivitetsgevinsten om-
sattes til lavere skatter. Det betyder, at holdbarhedsforbed-
ringen pad 0,6 mia. kr. anvendes til at medfinansiere en
yderligere skattelettelse. Herudover foreges finansieringen
med 2,6 mia. kr. primart fra foregede afgifter. Disse ele-
menter kan tilsammen finansiere en skattelettelse med en
yderligere umiddelbar provenueffekt pa 5 mia. kr., uden at
den finanspolitiske holdbarhed forverres.

Derfor kan topskattesatsen (i alt) reduceres med 4 pct.point
til 11 pct., og indkomstgransen for topskat kan stige med i
alt 35.000 kr. Samtidig kan beskeftigelsesfradraget forages
med yderligere 1 pct.point til 7 pct., og det maksimale
fradrag fastsaettes, sd dette netop nas ved grensen for
topskatten.

Denne skatteomlagning, der medregner dynamiske effekter

som en del af finansieringen, forventes at fore til en stigning
i beskeeftigelsen svarende til godt 14.000 helarspersoner. Af
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disse skyldes knap 12.600, at beskaftigede personer foroger
deres arbejdstid.

Der er stor usikkerhed knyttet til sdvel storrelsen som ti-
mingen af den beskeftigelsesfremgang, der kommer som
folge af effektivitetsgevinsten ved skatteomlegningen. Der
er derfor grund til at pege pd, at vurderingen af denne
gevinst ber baseres pa et forsigtigt sken, uanset om det
politisk prioriteres at anvende gevinsten til ggede skattelet-
telser eller til oget offentligt forbrug.

Det tredje og mest ambitigse eksempel pd reduktion af
indkomstskatten indebarer et samlet provenutab pd 25 mia.
kr. svarende til 5 mia. kr. mere end i ovenstaende eksempel.
Denne lempelse indebaerer, at topskattegreensen kan forages
med (i alt) 50.000 kr., mens topskattesatsen reduceres med
samlet 5 pct.point til 10 pct. Beskaftigelsesfradragssatsen
fordobles til 8,5 pct., og det maksimale fradrag fastsattes,
sé det opnas ved greensen for topskatten.

Lempelsen af indkomstskatten pa yderligere 5 mia. kr. til i
alt 25 mia. kr. forudsatter yderligere finansiering, som
neppe kan fremkomme alene ved yderligere stigninger i
afgifter mv. Omlagninger af kapitalindkomstskatten er
vigtig alene ud fra langsigtede effektivitetshensyn. Herud-
over kan en sddan omlegning bidrage til finansieringen af
indkomstskattelettelsen. Savel en reduktion af kapitalind-
komstbeskatningen (og herunder en reduktion af skatteveer-
dien af rentefradraget) som en indferelse af kapitalgevinst-
beskatning pa boliger pa 25 pct. er oplagte kandidater til
finansiering ud fra et effektivitetshensyn. Selvom der er
usikkerhed forbundet med provenueffekterne af disse for-
slag, viser beregninger p& DREAM-modellen, at de hver
is@r ud fra en holdbarhedsbetragtning er tilstraekkelige til at
finansiere en permanent reduktion af indkomstskatten med
et provenu pa 5 mia. kr.

I den mest ambitigse skattereform, hvor skatteomlaegningen
udger i alt 25 mia. kr., forventes beskeaftigelsen at stige
svarende til knap 20.000 helarspersoner, hvoraf ca. 17.500
hidrerer fra foreget arbejdstid blandt de beskeaeftigede.



Kapitalgevinstbe-
skatning giver
storst
underfinansiering
pa Kkort sigt ...

... 0g kun
begraenset virkning
pa boligpriserne

Konjunktur-
vurderingen kan
pavirke
finansieringsvalget

Kapitalgevinstskatten giver et meget begraenset provenu fra
tidspunktet, hvor beskatningen indferes, fordi skatten forst
forfalder, nér den skattepligtige forlader ejerboligmarkedet.
Skatteomlaegningen bliver derfor underfinansieret pa kort
sigt, men overfinansieret pa lang sigt. Reduktionen i kapital-
indkomstbeskatningen giver derimod et storre provenu fra
indferelsen, séledes at den kortsigtede underfinansiering er
mindre med denne beskatning.

Pévirkningen af boligmarkedet forventes at blive forskellig
pa det kortere sigt. En reduktion i kapitalindkomstbeskat-
ningen pavirker den gjeblikkelige omkostning for husejeren
og mé dermed forventes at sld hurtigt igennem og medfore
et fald i huspriserne. Kapitalgevinstbeskatning p& boliger
ma ogsé forventes at pavirke huspriserne nedad, specielt pa
leengere sigt. Beskatningen pavirker imidlertid ikke de
umiddelbare omkostninger ved boligforbruget, men kun
gevinsten ved fraflytning. Derfor forventes gennemslaget pa
huspriserne af denne finansiering at blive vasentligt mindre
end reduktionen af kapitalindkomstbeskatningen.

Valget af finansieringsform kan derfor afheenge af konjunk-
tursituationen pa tidspunktet for reformens gennemforelse.
Med den aktuelle konjunkturudsigt, hvor der er udsigt til
fortsatte reale boligprisfald ogsa i fravaer af en skattereform
og en lav vakst i den samlede eftersporgsel, taler meget for
at foretreekke en kapitalgevinstbeskatning af boliger som
finansieringsform, da denne pa kort sigt bade vil medfere en
underfinansiering, som kan stimulere den ekonomiske
aktivitet, og samtidig vil have en meget begraenset effekt pa
boligpriserne.
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Finansiel krise
giver skonomisk
tilbageslag

Gunstigt
udgangspunkt i
Danmark

KAPITEL 1
KONJUNKTURVURDERING

I.1 Indledning

Den globale finansielle uro er forgget markant de seneste
maneder med voldsomme fald 1 aktiekurserne, store
problemer i den finansielle sektor og stigende renter. I
Danmark kom kronen under pres i oktober, og National-
banken matte ensidigt haeve renten i flere omgange. Den
finansielle krise har naet et omfang, der vil fore til et meerk-
bart internationalt realekonomisk tilbageslag. Vaeksten i
USA er allerede negativ, og der er udsigt til negative vakst-
rater i 2009 i flere lande, herunder ogsa i Danmark.

Udgangspunktet for dansk ekonomi er heldigvis gunstigt,
ogsd sammenlignet med udlandet. Hvor dansk ekonomi i
flere ar har oplevet en kraftig hejkonjunktur, har USA og
euroomradet ikke oplevet helt samme opgang. Output gap,
der maler produktionens sterrelse i forhold til en normal
konjunktursituation, er séledes sterre i Danmark end i USA
og euroomridet. Endvidere er der ingen alvorlige balance-
problemer i dansk ekonomi, der er store overskud pa sével
betalingsbalancen som de offentlige finanser. Selv om
vaeksten i Danmark ventes at falde tilbage péd linje med
vaekstudsigterne i flere andre lande, forudses der en mildere
lavkonjunktur i Danmark end i udlandet, jf. figur I.1.

Kapitlet er feerdigredigeret den 10. november 2008
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Periode med hej
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Figur 1.1 Output gap
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Anm.: Output gap er defineret som forskellen mellem faktisk og struktu-
relt BNP mélt i pct. af strukturelt BNP. For Danmark er struktu-
relt BNP OECD’s bud til og med 2005 og derefter egne skeon. For
USA og euroomradet er strukturelt BNP beregnet af OECD, og
det er antaget, at vaeksten 1 strukturelt BNP i 2010 og 2011 er
uaendret i forhold til 2009, dvs. 2,4 pct. for USA og 1,9 pct. for
euroomradet. Overgangen til prognoseperioden er markeret med
lodret streg.

Kilde: Danmarks Statistik, Nationalregnskabet, ADAM’s databank,
OECD, Economic Outlook, og egne beregninger.

Danmark har i flere ar oplevet en hej vaekst, som har vaeret
bredt funderet pé savel hgj indenlandsk som hgj udenlandsk
eftersporgsel. Beskeftigelsen er steget til et historisk hgjt
niveau, og ledigheden er faldet markant. Den hgje vaekst og
faldende ledighed har bragt ekonomien ner kapacitets-
greensen, og det skennes, at BNP i 2007 14 knap 3 pct. over
niveauet i en normal konjunktursituation. Selv om ledig-
heden er fortsat med at falde, har der siden slutningen af
2007 veeret en afdempet vakst i den ekonomiske aktivitet,
og den seneste udvikling pa de finansielle markeder geor, at
der ma forventes en mere brat nedgang i eftersporgsels-
vaeksten. I de kommende ar ventes perioden med hgjkon-
junktur dermed at blive aflest af en decideret lavkonjunktur.



Vaksten
nedjusteres
markant ...

... og nu forudses
en hird landing

Vaksten begranses
af fald i
efterspoergslen

BNP er kun steget med 0,2 pct. i ferste halvar 2008 i
forhold til samme periode éret for. I andet halvar 2008 og
igennem 2009 forventes ogsa lav veakst og sandsynligvis
flere kvartaler med direkte fald i BNP. Herefter ventes BNP
at vokse svagt i takt med, at den internationale ekonomi
stabiliseres. I ar ventes BNP saledes at vokse omkring 2
pct., mens vaksten i 2009 skennes at blive omkring -7 pct.
Dette forleb indebarer en markant nedjustering i forhold til
den seneste konjunkturvurdering i Dansk Okonomi, fordr
2008. Der forventes nu, at output gap bliver negativt alle-
rede 1 2010, og at ledigheden vil stige hurtigere, jf. figur 1.2.
Den forventede udvikling indeberer med andre ord en hard
landing efter perioden med hgj veekst, hvor vurderingen i
foréret var, at der var udsigt til en klart mere bled landing.

Figur 1.2 Ledighed
1.000 personer
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Anm.: Seneste observation i narvarende prognose (E08) er september
2008, og seneste observation i Dansk Okonomi, forar 2008 (F08)
var marts 2008.

Kilde: Danmarks Statistik, Statistikbanken, og egne beregninger.

Den forventede lave vakst i de kommende ar er et resultat
af en merkbart afdempet udvikling i1 efterspergslen. Pa
samme tid indebarer den historisk lave ledighed imidlertid,
at der fortsat er et betydeligt pres pé store dele af arbejds-
markedet. Selvom der er stor usikkerhed om niveauet for
den strukturelle ledighed og dermed for produktions-

29



Den finansielle
Krise er eskaleret

De finansielle
markeder fungerer
ikke effektivt

30

niveauet i en normal konjunktursituation, er der ikke tvivl
om, at en normalisering af konjunkturerne under alle
omstendigheder ville kreeve en periode med lav veekst i
produktionen og en stigning i ledigheden.

Den finansielle krise, som startede sidste sommer, er de
seneste méneder blevet forvarret og har fort til manglende
likviditet, stigende risikopraemier, konkurser i banksektoren
og kraftige fald i aktiekurserne. I flere lande er der gennem-
fort redningspakker for at skabe stabilitet p& finans-
markederne og i banksektoren. I forseget pd at athjelpe
krisen har centralbanker og regeringer stillet likviditet til
radighed og indskudt kapital i banker og kreditinstitutioner.
Dette geelder badde i USA og de fleste europiske lande. I et
yderligere forsgg pa at stabilisere det finansielle system og
understotte realokonomien gennemforte flere centralbanker
i begyndelsen af oktober 2008 en koordineret nedsettelse af
den pengepolitiske rente. Ultimo oktober senkede central-
banken i USA igen den pengepolitiske rente med 0,5
pct.point til 1 pct. Primo november s@nkede ECB den
pengepolitiske rente med yderligere 0,5 pct.point, mens
Bank of England samtidig senkede sin rente med hele 1%
pct.point. ECB’s rente er nu 3,25 pct., hvilket er 1 pct.point
mindre end i sommer.

Manglende tillid og frygt for, at modparten gar konkurs, har
gjort bankerne meget tilbageholdende med at line til
hinanden, og reelt bred interbankmarkedet sammen i
september méned. Bankerne har lidt store tab, og der er en
stor risiko for en sakaldt kreditklemme, hvor kredit-
institutterne reducerer laneudbuddet mere, end konjunktur-
udviklingen tilsiger. Redningspakkerne og rentened-
settelserne forsgger at modvirke dette. Det er dog endnu
ikke muligt at vurdere redningstiltagenes fulde virkning,
men udsigten for den internationale gkonomi ma under alle
omstendigheder vurderes at vare dyster.



Redningspakker
skal bidrage til at
redde danske
banker og
realkredit-
obligationer

Usikkerhed om
konsekvenserne af
den finansielle Kkrise

Den internationale finansielle krise pavirker ogsd dansk
okonomi. Flere danske banker er kommet i vanskeligheder
og er blevet hjulpet af Nationalbanken eller opkebt af andre
banker. I Danmark er der ogsa ivarksat en redningspakke af
regeringen og bankerne, der giver statsgaranti for bank-
indskud og seger dermed at sikre finansiel stabilitet. Den
danske redningspakke indebarer, at bankerne selv skal
daekke tabet af de forste 35 mia. kr., der métte opsta. Det er
séledes ikke 1 forste omgang skatteyderne, som skal betale,
hvilket er tilfeeldet i mange andre lande. Regeringen har
ogsa lempet reglerne for pensionsselskabernes hensettelser.
Lempelserne har blandt andet til hensigt at stabilisere udvik-
lingen pa markedet for realkreditobligationer, hvor renten
som folge af den finansielle uro er steget markant.

Den finansielle krise indebarer, at der er stor usikkerhed om
den realekonomiske udvikling. P4 den ene side kan det
naturligvis ikke afvises, at de negative effekter af finans-
krisen er overvurderet i denne prognose. De omfattende
aktioner fra de fleste landes centralbanker og regeringer
indikerer en betydelig vilje til at modvirke finanskrisens
negative effekter, og det er muligt, at de finansielle
markeders funktionsevne som felge heraf genoprettes
hurtigere end implicit antaget i prognosen. Der er dog ogsa
en risiko for, at den finansiclle krise far sterre real-
okonomiske konsekvenser end forudsat i prognosen. Den
negative udvikling i forbrugernes og erhvervslivets forvent-
ninger kan blive selvforsterkende, hvilket kan trakke
forbrug, investeringer og produktion nedad. Faldet i aktie-
kurser og boligpriser kan fortsette, og de massive rednings-
pakker kan forarsage sa betydelige omkostninger pé stats-
budgetterne, at risikopremierne pa de ellers sikre stats-
papirer oges. 1 afsnit 1.8 prasenteres derfor et risiko-
scenarium, hvor vaeksten i udlandet er lavere, og hvor faldet
i boligpriserne er storre, og vaeksten i det private forbrug er
mindre end i narvaerende prognose. I risikoscenariet falder
BNP-veksten til omkring -1% pct. 1 2009, hvilket er ca. %
pct.point lavere end i prognosen. Ogsa i 2010 bliver
vaeksten i risikoscenariet lavere, og ledigheden stiger til ca.
170.000 personer inden for de naeste tre ar, hvilket er
omkring 50.000 personer mere end i prognosen. Risiko-
scenariet indebarer lavere vakstrater og en langere lav-
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konjunktur end det gkonomiske tilbageslag i slutningen af
1980’erne og begyndelsen af 1990’erne. Ledigheden vil dog
vere lavere og balanceproblemerne mindre end i 1980’erne.

De seneste ar har ligesom perioden frem imod over-
ophedningen i 1980’erne varet karakteriseret ved hgj veekst
og markante fald i ledigheden. Den gang blev hej-
konjunkturen efterfulgt af syv &r med lav vakst og stigende
ledighed. Siden 1980’erne har skattereformer og struktur-
reformer pd arbejdsmarkedet dog understettet vaeksten, og
skennet over den strukturelle ledighed er reduceret fra
omkring 250.000 personer i 1980’erne til omkring 100.000
personer i dag. Samtidig er den danske ekonomi i dag
vaesentligt mere dben, end den var i 1980’erne. Selvom den
faktiske ledighed ogsé er faldet og er betydeligt lavere end
den strukturelle ledighed, har reallensstigningerne ikke
veeret ner sa hoje som i 1980’erne, jf. figur I.3a.

Dansk gkonomi var i 1980’erne karakteriseret ved betyde-
lige ubalancer med kraftig forverring af betalingsbalancen
og et stort underskud pa de offentlige finanser, jf. figur 1.3b.
Udviklingen var uholdbar, og det var nedvendigt at
stramme den ekonomiske politik. Stramningen af den
okonomiske politik var en vasentlig del af forklaringen pa,
at perioden med lav vakst i kelvandet pa overophedningen
kom til at vare lenge. I dag er der ikke tilsvarende
problemer med ubalancer, og selv i et risikoscenarium vil
der vare overskud péd betalingsbalancen og begranset
underskud pa de offentlige finanser. Hvis konjunkturerne
udvikler sig meget negativt, er der derfor i modsatning til i
1980’erne et raderum til ved hjelp af ekspansiv finans-
politik at begraense effekterne af lavkonjunkturen.
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Kilde: Danmarks Statistik, Nationalregnskabet, ADAM’s databank, og egne beregninger.
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Strukturreformer pa arbejdsmarkedet, lavere reallens-
stigninger og ingen balanceproblemer er saledes nogle
faktorer, der peger pa, at lavkonjunkturen bliver mere
begraenset end for 20 &r siden. Et usikkerhedsmoment er
dog den finansielle krise. Lavkonjunkturen sidst i 1980’erne
og begyndelsen af 1990’erne var dog ogsa praget af inter-
national recession, en nordisk bankkrise og en europaisk
valutakrise i slutningen af perioden, men den finansielle
krise i dag er af storre omfang. Samlet vurderes perioden
med lav vaekst dog at blive kortere og knap sd dyb som i
lavvaekstperioden fra 1987 til 1993.

Hovedtraek i konjunkturvurderingen

Sidste ar voksede det private forbrug med 2,4 pct. efter tre
ar med vakst over 3% pct. 1 forste halvar 2008 steg det
private forbrug kun med 0,2 pct. i forhold til andet halvér
2007. Samtidig er forbrugertilliden faldet til det laveste
niveau siden slutningen af 1980°erne. I andet halvéar 2008
ventes det private forbrug at falde, hvilket indebarer, at
vaeksten 1 det private forbrug i indeverende ar bliver
omkring % pct. Boligpriserne er begyndt at falde, hvilket
mindsker de store boligformuer, der er opbygget gennem de
seneste dr, og som har understettet det private forbrug. I ar
og de kommende ar ventes boligpriserne — og dermed ogsa
boligformuerne — at falde yderligere. Det private forbrug
holdes dog oppe af de skattelettelser, der er givet i 2008 og
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2009, og af den fortsatte suspension af den Serlige
Pensionsordning (SP). Fremadrettet ventes lav vaekst i det
private forbrug i takt med afdeempningen af konjunkturerne,
faldende boligpriser og faldende beskeaeftigelse, jf. tabel I.1.
Den lave veakst i forbruget indeberer, at forbrugskvoten
ventes at falde.

Boligpriserne har varet stigende de seneste 14 ar som folge
af fald i renten og gode konjunkturer. Vaksten i bolig-
priserne var sarligt kraftig i 2005 og 2006, men aftog i
2007. I ferste halvér 2008 er boligpriserne faldet, og antallet
af boliger til salg er steget markant. Som felge af hgjere
renter, den finansielle uro og udsigten til faldende beskeef-
tigelse ventes boligpriserne at falde yderligere i de naeste ar.
Fra 2008 til 2011 ventes samlet et realt boligprisfald pa
omkring 20 pct. Dette vil bringe de reale huspriser ned pa et
niveau, der svarer til niveauet 1 2005.

De stigende boligpriser i det seneste arti har fort til stigende
boliginvesteringer, og boliginvesteringerne udger i dag en
markant sterre andel af BNP, end de har gjort de seneste 20
ar. Det forventede fald i boligpriserne indebarer faldende
byggeaktivitet, og boliginvesteringernes andel af BNP
ventes derfor at blive reduceret. Erhvervsinvesteringerne
har ogsé veret kraftigt stigende i flere ar. Fremadrettet
begrenses erhvervsinvesteringerne af hejere renter og
aftagende efterspergsel, og erhvervsinvesteringerne ventes
at udvise deciderede fald de kommende 4r.

Bidraget til vaeksten i BNP fra den indenlandske eftersporg-
sel ventes pa denne baggrund at falde til knap 1 pct. i ar, og
de kommende &r ventes direkte fald i efterspergslen, jf.
figur 1.4.
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De danske lonstigninger har i lengere tid veret markant
hgjere end i udlandet, hvilket har forringet den danske
konkurrenceevne og fort til tab af markedsandele. Samtidig
har den internationale finansielle krise allerede sat negative
spor pd de danske eksportmarkeder. I de kommende ar
ventes bdde meget lav vakst i den udenlandske efter-
spergsel og fortsatte tab af markedsandele som felge af
udviklingen i lenkonkurrenceevnen. P4 denne baggrund
ventes en meget lav eksportvaekst i de kommende ar.

I de seneste ar har efterspergslen veret meget hgj, og
importen er steget kraftigt. Importkvoten er steget
vasentligt mere end i en normal konjunktursituation, hvilket
kan tilskrives, at gkonomien har opereret nar kapacitets-
grensen. | de kommende ar ventes presset pa arbejds-
markedet at aftage og importkvoten at vokse mindre. Efter
nogle &r med negative vaekstbidrag fra den samlede uden-
rigshandel vil nettoeksportens vakstbidrag dermed blive
relativt teet pd nul i de kommende &r. Dette afspejler ned-
gangen i1 de danske og udenlandske veakstudsigter, men det
afspejler ogsé forventningen om mindre pres pé arbejds-
markedet. Et mindre presset arbejdsmarked gor det i hojere
grad muligt at tilfredsstille efterspargslen med dansk pro-
duktion, hvorfor efterspargslen efter importvarer mindskes.
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Tabel 1.1 Hovedtal i konjunkturvurderingen

Arets Mzngdestigning
priser

2007 2007 2008 2009 2010 2011
Mia. kr.  -mmemmmemeeee- o A
Privat forbrug 827 24 0,8 1,1 0,6 -0,2
Offentligt forbrug 439 1,3 14 12 08 1,0
Offentlige investeringer 29 -10,0 2,0 0,5 1,9 2,0
Boliginvesteringer 117 48 -1,6 -85 -74 -1,6
Erhvervsinvesteringer 230 4,4 1,0 41 -24 1,0
Lagerandringer 9 -0,3 0,1 0,1 0,0 0,0
Indenlandsk efterspergsel i alt 1.652 L9 09 -02 -02 0,3
Eksport i alt 883 22 2,7 -0, 1,2 29
Vareeksport 545 -0,4 1,9 -0,7 14 25
heraf industrivarer 366 1.4 2.4 0,2 1,4 34
Tjenesteeksport 337 6,7 3,9 1,0 0,9 3,5
Eftersporgsel i alt 2.535 2,0 1,5 -0,1 0,3 1,2
Import i alt 847 28 37 05 1,5 22
Vareimport 558 2,2 34 0,1 1,6 1,7
heraf industrivarer 446 2,3 3,3 0,1 1,7 1,7
Tjenesteimport 288 40 4,5 1,3 1,1 3,3
Bruttonationalprodukt 1.688 1,6 04 -0,5 -0,3 0,7
Bruttoveerditilvaekst 1.427 1,7 04 -03 -03 07
heraf private byerhverv 872 3,1 09 -0,6 -09 0,9
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Tabel 1.1 Hovedtal i konjunkturvurderingen, fortsat

2007 2008 2009 2010 2011

---------------- | R

Forbrugerpriser 1.8 2,7 19 22 2,0

Eksportpriser 21 56 12 1,8 1,5

Importpriser 33 49 1,1 1,3 1,4

Timelgnomkostninger 39 45 42 38 3,1

Kontantpris pa boliger 52 -54 -78 -1,8 1,2

—————— Andring i 1.000 pers. ------

Arbejdsstyrke 48 -4 -18 -12  -10

Privat beskaftigelse 79 29 53 49 20

Offentlig beskaeftigelse 1 -5 8 1 1
———————————— 1.000 pers. ---------—--

Ledighed 78 50 76 112 121
————————————— Mia. kr. ---------m—--

Betalingsbalance 12 29 28 28 31

Offentlig saldo 75 53 10 10 -3

Tilgodehavende i udlandet -112 82 53  -25 6

Offentlig bruttogeeld 441 387 377 368 371

Pct.

Realvakst i aftagerlande 33 1,7 0,3 1,5 2,5

Vekst i udlandets timelenomkostninger 29 29 26 22 27

Zndring i den effektive kronekurs 1,8 1,6 -20 00 00

10-arig obligationsrente 43 44 44 45 456

Timeproduktivitet i private byerhverv 20 -03 26 22 22

Anm.: Mangdestigninger er angivet i keedeindeks. Mangdestigning i “Lagerandringer”

angiver

vaekstbidraget til BNP, dvs. @ndringen i lagerinvesteringerne i pct. af BNP det foregaende ar.
Udviklingen i forbrugerpriserne er udtrykt ved veeksten i deflatoren for det private forbrug. Det
er antaget, at andringen i den offentlige bruttogeeld i fremskrivningsperioden er lig den offent-
lige sektors saldo ekskl. sociale kasser og fonde, og at @&ndringen i tilgodehavende i udlandet er

lig saldoen pa betalingsbalancen.

Kilde: Danmarks Statistik, Nationalregnskabet, ADAM’s databank, Bureau of Labor Statistics,

EcoWin og egne beregninger.
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Ledigheden er de seneste ar faldet til et meget lavt niveau,
og beskaftigelsen er steget betydeligt. Ledigheden er i
september 2008 faldet til ca. 45.000 personer, hvilket
vurderes at vaere vasentligt lavere end det ledighedsniveau,
der pa lang sigt er foreneligt med en indenlandsk inflation
pa niveau med inflationen i euroomradet. Beskaeftigelses-
stigningen har i de senere ar veret storre end faldet i ledig-
heden, hvilket betyder, at arbejdsstyrken er steget. Manglen
pd arbejdskraft har de senere &ar bl.a. eget antallet af
“greensearbejdere” i Danmark. Manglen pé arbejdskraft er
imidlertid aftagende. Ledigheden har dermed néet bunden,
og det forventes, at den vil stige markbart i de kommende
ar. Ifelge prognosen vil ledigheden i 2011 nd op omkring
120.000 personer, hvilket er godt 20.000 personer over det
skennede strukturelle niveau. Bade beskaftigelse og
arbejdsstyrke ventes at falde i de kommende ar, beskaf-
tigelsen forventes at falde ca. 110.000 personer, og arbejds-
styrken skennes at falde ca. 40.000 personer. Mange af de
udenlandske arbejdere ventes at rejse ud af landet igen i takt
med, at konjunkturerne vender. Bag faldet i arbejdsstyrken
ligger et konjunkturbetinget fald, men ogsa et underliggende
fald 1 det demografisk betingede arbejdsudbud.

Da beskeftigelsen steg mere end produktionen i 2007, faldt
produktiviteten. Udviklingen i beskeftigelse og produktion
i forste halvar af 2008 tyder pa et yderligere fald i
produktivitetsudviklingen. Den svage produktivitet kan
skyldes, at den hgje beskaftigelse har faet nye og mindre
produktive grupper ind péd arbejdsmarkedet, og at oplaring
af nye medarbejdere har varet ressourcekravende. I de
kommende ar ventes produktiviteten at stige mere end
normalt, idet de mindst produktive personer forventes at
miste beskeftigelse forst. Antagelsen om hgj produk-
tivitetsvaekst fremover indeberer, at arbejdsgiverne ned-
bringer beskaftigelsen hurtigt. Givet den forventede udvik-
ling i efterspergsel og produktion kan det ikke udelukkes, at
produktivitetsvaeksten bliver lavere end antaget.

Den meget lave ledighed har fert til tiltagende lon-
stigninger. 1 2. kvartal 2008 steg lennen i industrien i
forhold til samme kvartal aret for med 4,5 pct. Indenfor
bygge- og anlagsbranchen er legnstigningstakten dog
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aftaget, idet lonnen i denne branche i 2. kvartal kun steg
med 4,7 pct. mod lenstigningstakter pa over 5 pct. de fore-
géende to kvartaler. I ar ventes en lgnstigningstakt omkring
45 pct. Lonstigningstakten skennes at aftage i de kommen-
de ar, da den stigende ledighed vil fjerne en del af presset
fra arbejdsmarkedet. Selvom reallegnsstigningerne har varet
begransede, er storrelsen af lenstigningerne problematiske,
idet de er markant hgjere end lonstigningerne i udlandet. Da
de hgjere danske lenstigninger ikke har veeret modsvaret af
hgjere produktivitetsstigninger — snarere tvartimod — har
udviklingen indebaret en markant forringelse af konkurren-
ceevnen, der ventes at fortsette de kommende ar.

De tiltagende lonstigninger har ogsa bidraget til stigning i
inflationen. Den tiltagende inflation har dog primeert vaeret
forérsaget af stigende importpriser, herunder stigende olie-
og fedevarepriser. I ar ventes inflationen, mélt ved defla-
toren for det private forbrug, at vare ca. 2% pct. Inflationen
ventes at ligge omkring 2 pct. i de kommende éar.

Finanspolitikken har veret ekspansiv de seneste ar, og den
har dermed bidraget til at @ge og fastholde presset pa
arbejdsmarkedet. Ogsa i 2008 og 2009 er der med skatte-
lettelser og en relativ hej veekst i det offentlige forbrug lagt
op til en lempelig finanspolitik. De offentlige finanser har
de senere ar udover af de gunstige konjunkturer veret
positivt pavirket af heje indtegter fra olieudvindingen i
Nordsgen. I de kommende ar ventes overskuddet at blive
markbart reduceret som folge af dels den stigende ledighed,
dels lempelserne af finanspolitikken og lavere skatte-
indteegter fra Nordseen, selskabsskatten og skatten pé
pensionsafkast.

ZAndringer i konjunkturvurderingen

Konjunkturvurderingen er baseret pa De @konomiske Réds
Sekretariats makrogkonometriske model SMEC og de
senest tilgengelige statistiske oplysninger. Nationalregn-
skabet foreligger frem til 2. kvartal 2008, mens flere
indikatorer raekker ind i andet halvar.
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Den negative udvikling pa de finansielle markeder de
seneste méaneder har medfert en meget markant nedjustering
af veekstudsigterne. Vekstskennet for BNP er séledes
nedjusteret med knap 1 pct.point 1 2008, godt 1% pct.point i
2009 og 1 pct.point i 2010 i forhold til Dansk Okonomi,
fordr 2008, jf. tabel 1.2 og figur 1.5a. Nedjusteringen af
vaekstskennet for Danmark er af samme storrelsesorden som
den nedjustering, der er foretaget af veeksten i udlandet.
EU-Kommissionen har eksempelvis primo november
nedjusteret skennet for BNP-vaksten i euroomridet med
godt 2 pct.point 1 &r og 1% pct.point i 2009 i forhold til
prognosen fra maj 2008. IMF’s sken fra oktober for
vaeksten 1 euroomrddet i 2009 var omkring 1 pct.point
lavere end i prognosen fra april, mens veksten i USA 1 2009
var blevet nedjusteret med % pct.point. Primo november har
IMF foretaget yderligere nedjusteringer i1 forhold til
prognosen fra oktober. BNP-vaeksten i USA og euroomradet
i 2009 er blevet nedjusteret yderligere med 0,8 pct.point
hhv. 0,7 pct.point. I nervaerende prognose er vaekstskennet
for den sammenvejede udenlandske vaekst nedjusteret med
godt 1% pet.point 1 2009 og knap 1 pct.point i 2010.



Tabel 1.2 Skon for dansk ekonomi, fordr 2008 og efterdr 2008

Forar 2008 Efterar 2008

2008 2009 2010 2011 2008 2009 2010 2011
———————————————————— Mangdestigning i pct. -------------------

Privat forbrug 23 19 1,6 - 08 1,1 0,6 -0,2
Offentligt forbrug 1,3 12 08 - 14 1,2 08 1,0
Offentlige investeringer 43 6,0 19 - 20 05 1,9 20
Boliginvesteringer 3,0 -38 42 - -1,6 -85 -74 -1,6
Erhvervsinvesteringer 34 1,2 1,3 - 1,0 41 -24 1,0
Lageraendringera) 00 00 00 - 01 0,1 00 0,0
Indl. eftersporgsel i alt 1,8 1,3 09 - 09 -02 -02 03
Vareeksport 20 20 24 - 19 -0,7 14 2,5
Tjenesteeksport 51 28 22 - 39 1,0 09 35
Eftersporgsel i alt 23 16 14 - 1,5 -0,2 03 1,2
Vareimport 41 36 33 - 34 0,1 1,6 1,7
Tjenesteimport 41 25 21 - 45 13 1,1 33
Bruttonationalprodukt 1,3 08 07 - 04 -05 -03 0,7
BVT i private byerhverv 23 1,1 08 - 09 -06 -09 09
------------------- Andring i 1.000 pers. --------------—-—---

Arbejdsstyrke -6 -5 -7 - 4  -18 -12 -10
Privat beskeaftigelse 17 -19 24 - 29 53 49 20
Offentlig beskeeftigelse 1 1 1 - -5 8 1 1

1.000 pers.
Ledighed 53 66 83 - 50 76 112 121
Pct.
Forbrugerpriser” 3,1 2,6 23 - 27 1,9 22 20
Eksportpriser 34 1,2 13 - 56 1,2 1,8 15
Importpriser 28 1,1 0,8 - 49 1,1 1,3 1,4
Timelgnomkostninger 49 50 44 - 45 42 38 3,1
Realvakst i aftagerlande 22 21 24 - 1,7 03 1,5 2,5
10-arig obligationsrente 44 46 48 - 44 44 45 46
Timeprod. i priv. byerhv. 14 23 22 - 0,3 26 22 22
Mia. kr.

Betalingsbalance 15 7 6 - 29 28 28 31
Offentlig saldo 69 56 42 - 53 10 10 -3

a) Vekstbidraget til BNP, dvs. lagereendringerne malt i pct. af BNP det foregaende ar.
b) Veaksten i deflatoren for det private forbrug.
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Figur 1.5a  BNP-veekst Figur 1.5b  Importkvote
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Anm.: Importkvoten vedrerer kun handel med varer og er opgjort i forhold til BNP i faste priser.

Kilde: Danmarks Statistik, Nationalregnskabet, ADAM’s databank og egne beregninger.
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Den lavere forventede vaekst 1 BNP indeberer, at aktivitets-
niveauet skennes at blive normaliseret vasentligt hurtigere
end forventet i foraret. Output gap ventes sdledes nu at blive
reduceret fra knap 3 pct. i 2007 til omkring -% til -1 pct. i
2010-11, hvor skennet for output gap i 2010 i Dansk
Okonomi, fordr 2008 var 1 pct. De lavere vakstudsigter
indebaerer med andre ord, at BNP-niveauet malt 1 forhold til
en normal konjunktursituation nu skennes at vaere omkring
1% pct. lavere 1 2010 end forventet i foraret.

Vekstforventningerne er nedjusteret pa stort set alle
eftersporgselskomponenterne. Skennet for vaksten i den
samlede eftersporgsel er @ndret fra 2% pct. til ca. 1% pet. 1
2008, fra 1% pct. til knap -% pct. 1 2009 og fra ca. 1% pct.
til ca. Y4 pct. 1 2010.

I narverende prognose skennes en vakst i det private
forbrug, der i 2008 er knap 1% pct.point lavere end skennet
i foraret, og i bade 2009 og 2010 ca. 1 pct.point lavere.
Vxkstbidraget fra det private forbrug er dermed godt
Y pct.point lavere i denne prognose end i Dansk Okonomi,
forar 2008. Den markant lavere forbrugsvaekst haenger
sammen med den generelle nedjustering af vakstskennet,
men narverende prognose indebarer ogsa en nedjustering
af forbrugskvoten. Den lavere forbrugskvote hanger blandt
andet sammen med det markante fald i forbrugertilliden, der
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er sket 1 forbindelse med, at finanskrisen eskalerede 1 efter-
aret 2008. Samtidig er skennet over boligpriserne sat ned,
blandt andet i lyset af en forventning om et hgjere niveau
for boligrenterne. I 2009 forventes boligprisen nu at falde
realt med ca. 9% pct. mod et fald omkring 3% pct. i forrige
prognose. Isoleret set har @ndringen i skennet for bolig-
priserne medfert en BNP-vaekst i 2009, der er knap
Y pct.point lavere.

De samlede investeringer skennes 1 denne prognose at falde
i det kommende ar, mens det i Dansk Okonomi, forar 2008
var forventningen, at investeringerne ville veere omtrent
uendret i 2009. Det er iser maskininvesteringerne, der
forventes at udvise et relativt stort fald i lyset af den
aftagende eftersporgsel, men ogsd boliginvesteringerne
forventes nu at falde mere som folge af det sterre fald i
boligprisen. Nedjusteringen af udviklingen i investeringerne
indeberer, at vakstbidraget fra investeringerne i 2009 er
omkring % pct.point mindre i narvaerende prognose
end i fordret.

Den globale afmatning og finansielle krise pévirker de
danske eksportmarkeder, og i de kommende ar skennes nu
en markant lavere BNP-vakst i udlandet. I 2008, 2009 og
2010 er vaksten 1 Danmarks aftagerlande séledes
nedjusteret med ca. )2 pctpoint, godt 1% pct.point
henholdsvis ca. 1 pct.point. Lavere vaekst i udlandet smitter
af pad dansk eksport, og der ventes saledes et vasentligt
lavere veekstbidrag fra eksporten i de kommende ar. De
mere dystre udsigter for vaeksten i udlandet er en relativt
stor del af éarsagen til, at der nu skennes lavere vekst i
dansk ekonomi. Isoleret set medferer den lavere vackst pa
de danske eksportmarkeder, at BNP-vaksten i Danmark
bliver knap Y pct.point lavere i indeverende ér, ca. % pct.
point lavere 1 2009 og ca. Y4 pct.point lavere 1 2010.

Importen forventes ogsa at reagere pd udsigten til en mere
maerkbar afmatning. Da importen er vokset meget under den
aktuelle hgjkonjunktur, er importkvoten steget mere end i
en normal konjunktursituation, men med udsigt til en sterre
afmatning end i fordret ventes nu en noget mindre stigning i
importkvoten, jf. figur 1.5b. Samlet skennes vakstbidraget
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fra nettoeksporten at vere teet pa nul i de kommende ar,
mens det var omkring minus Y2 pct. 1 Dansk Okonomi,
forar 2008.

Den mindre stigning i importkvoten indebzrer, at skennet
over betalingsbalanceoverskuddet er opjusteret i forhold til
skennet 1 Dansk Okonomi, forar 2008. 1 foréret forventedes
det, at betalingsbalancen ville blive forvaerret i de
kommende ar som et resultat af, at opsparingskvoten faldt
hurtigere end investeringskvoten. Et kraftigere fald i
investeringerne i narverende prognose indeberer, at faldet
i investerings- og opsparingskvote nu vurderes at blive stort
set parallelt, hvilket indeberer, at betalingsbalance-
overskuddet vil vare stort set uendret i de kommende ar.
Det hgjere skeon end i foréret for betalingsbalancen 1 2008
skal bl.a. ses i lyset af, at len- og formueindkomst fra
udlandet har udviklet sig overraskende positivt i den
forlebne del af 2008.

Forventningen til udviklingen i beskeftigelsen i 2008 er
blevet nedjusteret maerkbart. Dette skyldes primert de mere
afdempede forventninger til efterspergslen, men er ogsa et
resultat af en betydelig e@ndring i niveauet for beskeef-
tigelsen 1 2007, som er sket i forbindelse med, at Danmarks
Statistik har revideret nationalregnskabet. Skennet over
produktivitetsvaeksten er ogséd sat ned i 2008. 1 Dansk
Okonomi, fordr 2008 var det forventet, at produktiviteten
oven pa et markant fald i 2007 ville stige i 2008. Den
forventede stigning er imidlertid udeblevet i forste halvar.
Udviklingen i ferste halvar peger derimod pa et fald i
produktiviteten, hvilket er baggrunden for nedjusteringen af
skennet for produktivitetsvaksten 1 2008.

Skennet for ledigheden i 2008 er lavere end i den seneste
konjunkturvurdering, da ledigheden mod forventning er
fortsat med at falde hen over sommeren og efteraret. I 2009
skennes imidlertid en hurtigere stigning i ledigheden end i
Dansk Okonomi, forar 2008. Niveauet for ledigheden ved
udgangen af 2009 skennes nu at blive omkring 100.000
personer, hvor skennet i foraret var omkring 75.000. 12010
er ledighedsskennet omkring 40.000 personer hgjere end i
foréret.
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Forventningen til lgnstigningerne i 2008 og 2009 er
nedjusteret ca. Y2 pct.point. Den lavere lgnstigningstakt er et
resultat af de markant nedjusterede vakstforventninger, og
udsigten til hgjere ledighed. I 2010 skennes lonstignings-
takten nu at blive omkring 3% pct.,, hvilket er godt
% pct.point lavere end i Dansk Okonomi, fordr 2008.
Inflationstakten er ligeledes nedjusteret, hvilket for 2009
blandt andet skyldes en lavere oliepris. I foraret forventedes
en oliepris pd godt 100 dollar pr. tende i 2009-10, mens
olieprisen nu antages at ligge pa 80-85 dollar i disse ar.

Overskuddet pd den offentlige saldo forveerres i neer-
vaerende prognose markant fra 2007 til 2008 med en
yderligere forveerring i 2009. Konkret ventes nu et overskud
i 2009 pa kun 10 mia. kr., hvor der i Dansk Okonomi, fordar
2008 blev forudsagt et overskud pa over 50 mia. kr. Den
markante nedjustering skal delvis ses som et resultat af den
kraftigere afmatning, der nu leegges op til. Indtegterne fra
de generelle skatter er saledes nedjusteret, og udgifterne er
opjusteret, bl.a. som folge af hgjere ledighed. To poster star
dog for hovedparten af nedjusteringen af skennet for den
offentlige saldo, nemlig selskabsskatterne og pensions-
atkastskatten. Selskabsskatterne er negativt pavirket dels af
den lavere oliepris, der giver mindre indtegter fra Nord-
sgen, dels af mindre forventede overskud i erhvervslivet,
herunder den finansielle sektor. Pensionsafkastskatten er
iser pavirket af den finansielle krise, hvor store kurstab
indebarer, at pensionssektoren forventes stort set ikke at
skulle betale skat hverken i 2008 eller 2009. Nedjusteringen
af disse to poster stér alene for en nedjustering pa tilsammen
36 mia. kr. 1 2009.

1.2 International baggrund

Den globale vakst er aftaget siden slutningen af 2007, og
der er udsigt til endnu lavere veekst i &r og neste ar. De
markant lavere vekstrater skal blandt andet ses i lyset af
store prisfald pa boliger, aktiekursfald, stigende renter og
stramninger af kreditvilkérene som felge af finanskrisen
samt en periode med hgje energi- og fedevarepriser. Den
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finansielle krise eskalerede i oktober méned, hvor aktie-
kurserne pa alverdens berser faldt med i sterrelsesordenen
20 til 40 pct., jf. figur 1.6. Trods omfattende tiltag fra
regeringer, centralbanker og tilsynsmyndigheder har den
finansielle krise ndet et omfang, der gor, at en omfattende
okonomisk afmatning med negativ vaekst i flere lande mé
imedeses. For 2009 forventes séledes svagt negativ vakst i
Europa og en negativ veekst pa %2 pct. 1 USA, jf. tabel 1.3.

Figur 1.6 Aktiekursindeks
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Anm.: Seneste observation er primo november 2008.
Kilde: EcoWin.

Udsigterne for den internationale ekonomi er praeget af
betydelig usikkerhed. Den storste usikkerhed vedrerer
konsekvenserne af den finansielle krise, herunder de afledte
realokonomiske effekter. Der er trods omfattende rednings-
pakker, ekstraordinar likviditetstilforsel og en koordineret
rentenedsettelse fortsat en betydelig nervesitet pa de finan-
sielle markeder, og det er vanskeligt at vurdere, hvor
alvorlig den ekonomiske situation bliver. Neaervaerende
vurdering tegner et billede af amerikansk ekonomi, der
indebaerer en gkonomisk recession med store fald i
aktiekurser. Den negative udvikling er ikke begraenset til
USA, og ogsé i Europa forventes de laveste vakstrater i
mange 4r. | slutningen af dette afsnit diskuteres den finan-
sielle krise narmere.



Tabel 1.3 Hovedtreek i international konjunkturvurdering

2008 2009 2010 2011

Pct.

Realvaekst

USA L5 -05 1,5 2,5

Euroomradet 1,1  -0,2 0,9 1,9

DK aftagerlande® 1,7 03 1,5 25
Inflation

USA 4,4 1,5 1,0 1,5

Euroomradet 3,5 2,2 2,1 2,0
Lenomkostninger

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

Tyskland 2,5 3,1 2,4 2,7

DKs aftagerlande 2,9 2,6 2,2 2,7
Pengepolitiske renter

USA 2,20 090 1,75 3,00

Euroomradet 4,00 290 275 325
Lange renter

USA 3,80 4,00 4,10 440

Tyskland 4,10 4,00 4,10 4,40

------ Dollar pr. tende ------
Oliepris, Brent 100 80 85 88
------- Dollar pr. euro -------

Dollar/euro-kurs 1,45 1,30 1,30 1,30

a) I bilagstabel 1.1 er BNP-vaeksten i de enkelte lande angivet.

Anm.: Inflationen angiver stigningstakten i forbrugerprisindekset.
Lonudviklingen angiver stigningstakten for timelensomkostnin-
gerne i industrien. Renterne er gennemsnitlige arlige renter. De
lange renter er renten pa 10-arige statsobligationer.

Kilde: EcoWin og egne skon.

47



Faldende
boligpriser

Sandsynligvis store
makrogkonomiske
konsekvenser

Store udsving i
olieprisen

48

En del af baggrunden for den finansielle krise er de seneste
ars store boligprisstigninger, der i de fleste OECD-lande er
blevet aflgst af stagnation eller prisfald. Den Internationale
Valutafond (IMF) vurderer, at huspriserne indtil udgangen
af 2007 har vaeret mere overvurderet i en raekke europaiske
lande end i USA, hvor afmatningen pa boligmarkedet
begyndte allerede i 2006, jf. figur 1.7.

Figur 1.7 Overvurdering af huspriser
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Anm.: Prisfald i 2008 er ikke indregnet i figuren. Overvurderingen
beregnes som den del af priserne, der ikke kan forklares ved
grundleeggende faktorer som disponibel indkomst, demografiske
forhold, kreditvilkar, aktiekurser samt renteudviklingen siden
1997.

Kilde: IMF. World Economic Outlook — Financial Stress, Downturns,
and Recoveries. October 2008.

Pé& baggrund af analyser af tidligere perioder med bolig-
prisfald vurderer IMF, at de makrogkonomiske konse-
kvenser af faldende boligpriser er sterre, nar de optraeder
sammen med en afmatning i ekonomien (recession) og
strammere kreditkrav, som det er tilfaeldet nu. Det galder
for bade varighed af recessionen, afdempningen af BNP-
vaeksten og stigningen i arbejdslesheden.

De seneste ar har olieprisen veret seerdeles volatil — fra en
pris pa omkring 50 dollar i begyndelsen af 2007 over en pris



Fodevarepriserne
er begyndt at falde

pa 145 dollar i juli i ar til en pris pa kun lidt over 60 dollar 1
slutningen af oktober, jf. figur 1.8. Det markante olieprisfald
siden sommeren er hovedsageligt et resultat af de meerkbart
lavere vakstforventninger. Det er vanskeligt at vurdere
ligevaegtsniveauet for olieprisen, idet denne ikke alene
athaenger af efterspergslen, men ogsa af de reaktioner der
métte ske pad udbudssiden som felge af @ndringer i
markedsprisen. I prognosen antages det, at olieprisen i lgbet
af 2009 stiger til et niveau omkring 85 dollar pr. tende,
hvorefter den antages at stige med 3 pct. om aret. Denne
antagelse indeberer, at olieprisen i gennemsnit bliver ca.
100 dollar i 2008 og 80 dollar i 2009.

Figur 1.8 Oliepris
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Anm.: Figuren viser prisen pa brent-olie. Seneste observation er primo
november 2008.

Kilde: EcoWin.

Prisstigningerne pa fodevarer begyndte 1 2006 og var
hovedsageligt et resultat af stigninger i prisen pd majs,
hvede, ris, sojabenner samt raps- og palmeolie. Flere
faktorer medvirkede til de stigende priser, bl.a. hgj global
vaekst (og dermed stigende efterspergsel), manglende ekstra
produktionskapacitet, sma fedevarelagre samt langsom
tilpasning pa udbudssiden. Af mere specifikke forklaringer
kan blandt andet navnes oget eftersporgsel efter
biobraendstoffer, darlig hest i 2007, indferelse af handels-
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restriktioner i visse lande samt stigende omkostninger, bl.a.
vaesentligt hegjere priser pa gadning. Som felge af blandt
andet bedre hestresultater, fjernelse af handelsrestriktioner
samt den aftagende globale vaekst er de globale fedevare-
priser faldet igen, jf. figur [.9. Samtidig har de hgjere priser
skabt et incitament til at udvide de dyrkede arealer og
dermed oge produktionen.

Figur 1.9 Prisen pa hvede, majs og sojabonner
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Anm.: Seneste observation er september 2008.
Kilde: Fodevaregkonomisk Institut ved Kebenhavns Universitet.

Forbrugerprisinflationen er steget kraftigt siden efteréret
2007 i bdde USA og euroomradet, jf. figur 1.10. Den hgjere
inflation skyldes iser de betydelige stigninger i rdvare- og
fodevarepriserne. Inflationen eksklusiv energi og fadevarer
er saledes steget vaesentligt mindre, men er i euroomradet
dog steget s& meget, at den er hgjere end ECB’s inflations-
malsaetning. Den aftagende vakst har allerede fort til
markante fald i fedevare- og ravarepriserne, og der er
dermed udsigt til merkbare fald i prisstigningstakten.
Samtidig reduceres kapacitetspresset i takt med den
aftagende vakst. For Europa og USA forventes det pa
denne baggrund, at inflationen ved udgangen af 2009 er
faldet til et niveau, som ligger inden for centralbankernes
inflationsmalsetninger. Den lavere inflation forventes at
give plads til yderligere pengepolitiske lempelser.



Figur 1.10a  Inflation i USA Figur 1.10b  Inflation i euroomrddet
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Anm.: Seneste observation er september 2008.

Kilde: EcoWin.

Faldende
pengepolitisk
rente i USA ...

I lobet af efterdret 2007 og foraret 2008 blev den penge-
politiske rente i USA sat ned fra 5,25 pct. til 2 pct. Den
pengepolitiske lempelse blev begrundet med udsigten til lav
vaekst og betydelig usikkerhed omkring situationen pa
boligmarkedet og de finansielle markeder. Den seneste
udvikling i finanskrisen har forverret udsigterne for
gkonomien yderligere, hvilket har medfert, at renten i lebet
af oktober maned blev nedsat ad to omgange til 1 pct., jf.
figur 1.11. Den meget lave rente er et udtryk for, at den
amerikanske centralbank (Federal Reserve) ser med
betydelig bekymring pd udviklingen i savel den finansielle
sektor som i realgkonomien — kombineret med, at central-
banken vurderer, at inflationspresset er aftagende. Den
forste rentesenkning i oktober var en del af en falles rente-
senkning pa 50 basispoint, som blev foretaget af central-
bankerne i USA, euroomradet, Sverige, England, Schweiz
og Canada. Som folge af den eskalerende finanskrise og
udsigterne til en meget svag ekonomisk udvikling forventes
pengepolitikken at veare meget lempelig, og yderligere
rentenedsattelser kan ikke udelukkes. Det ma forventes, at
renten forst sattes op igen, nar der er klare tegn pa, at
pkonomien er ved at stabiliseres. Dette ventes ikke at ske
for tidligst i sidste halvdel af 2009.

51



Figur I.11a Renter, USA Figur .11b  Renter, euroomrddet
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Anm.: Den lange rente i figur b er den tyske 10-arige statsobligationsrente. Seneste observation er
primo november 2008.

Kilde: EcoWin.
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Trods uroen pé de finansielle markeder og moderate vaekst-
udsigter haevede den europaiske centralbank (ECB) renten
til 4,25 pct. i juli. Baggrunden var den hgje inflation, der var
drevet af de stadigt hgjere oliepriser, men som ogsd havde
sat sig i den underliggende inflation. I sommerménederne sé&
ECB fortsat relativt optimistisk pd veekstudsigterne for
euroomradet og forventede kun en gradvis afmatning. Den
seneste forvarring af finanskrisen har imidlertid forvaerret
udsigterne for ekonomien betydeligt, og ECB valgte i
oktober og november at nedsette renterne med i alt 100
basispoint til 3,25 pct. Kombinationen af lav veekst,
afdempede inflationsforventninger og fortsatte problemer
pa de finansielle markeder indebearer, at der er lagt op til
yderligere rentenedsattelser i det kommende ar. Det
antages, at renten i lgbet af 2009 senkes til 2,50 pct. I takt
med at ekonomien stabiliseres, antages den pengepolitiske
rente gradvist at blive heevet i lebet af 2010.

Uroen pa de finansielle markeder har fort til et fald i renten
pa de 10-arige statsobligationer, der fungerer som “sikker
havn”. Udsvingene i de lange renter er langt mere
begrensede end i de korte renter, og pé sigt ventes den
lange rente i bade USA og Tyskland at nerme sig knap 5
pct., der anses for at veere det langsigtede niveau.

Dollaren er siden 2002 faldet i forhold til euroen, men er pa
det seneste steget igen, jf. figur 1.12. Arsagen til den obser-



verede stigning har veret en gget efterspergsel efter dollar,
som kan skyldes flere forhold. En forklaring kan vere, at
finanskrisen har medfert sterre risikoaversion hos
investorer, hvilket ofte medferer, at investorerne trackker
deres midler ud af udenlandske investeringer og satser pa
indenlandske investeringer i stedet. Stigningen i dollarens
verdi kan saledes vare et resultat af, at investorer i USA
har tilpasset sig hurtigere end udenlandske investorer,
hvilket har medfert en nettotilstremning af kapital til USA.
Desuden medforer en oget risikoaversion, at pengene soger
mod de store og mere likvide valutaer, og der kan endvidere
vaere en forventning om, at skonomien i USA de kommende
ar klarer sig relativt bedre end gkonomien i euroomradet. |
ovrigt har mange vaekstekonomier veret nedt til at selge ud
af udenlandske valutaer, specielt euro, hvilket har svakket
euroen overfor dollaren. Beregningsteknisk forudsettes det,
at dollar/eurokursen forbliver pa det aktuelle niveau i
prognoseperioden.

Figur .12 Dollar/euro-kurs
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Anm.: Seneste observation er primo november 2008.
Kilde: EcoWin.
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USA

Vaksten i USA har gennem de seneste tre ar varet
aftagende, og i 2007 steg BNP saledes kun med godt 2 pct. I
forste halvar 2008 steg BNP, og specielt i andet kvartal
2008 var vaekstraten hgj. I dette kvartal blev vaeksten under-
stottet af en hej nettoeksport og af regeringens skattepakke,
der gav et loft til det private forbrug. I tredje kvartal blev
vaeksten imidlertid negativ med en vakstrate pa -0,3 pct., og
der ma ogsa forventes lav eller negativ vakst i de
kommende kvartaler.

En lang rekke faktorer treekker i retning af forventning om
en svag (og negativ) veekst i USA. Stigende udlansrenter og
strammere kreditvilkdr 1 kelvandet pa kreditkrisen wvil
dempe forbruget og investeringerne. Lave og sandsynligvis
fortsat faldende boligpriser vil ligeledes treekke forbrug og
iser boliginvesteringer ned, og den styrkede dollar vil
sammen med afmatningen i resten af verden bidrage til en
lavere eksportvaekst. BNP-vaeksten i USA ventes pd denne
baggrund at blive ca. 1% pct. 1 &r og omkring -2 pct. 1 20009.
Den aktuelle nedtur i amerikansk gkonomi vurderes at blive
den sterste i mange ar.

En del af forklaringen pa den nuverende krise i den ameri-
kanske gkonomi er udviklingen pa boligmarkedet. Efter en
periode med kraftigt stigende boligpriser er priserne nu
ifolge Case-Shiller-boligprisindekset faldet med ca. 15 pct.
det seneste ar. De lavere boligpriser har fort til et kraftigt
fald i boliginvesteringerne og et stigende antal tvangs-
auktioner. Faldet i boligpriserne er forsterket af finans-
krisen, der har fert til strammere lanevilkar og til hejere
renter. Faldet i huspriserne og aktiekurserne har medfert et
fald i husholdningernes nettoformue, og det private forbrug
forventes derfor at udvikle sig svagt. Den negative
udvikling har allerede vist sig i form af lavere detail-
oms®tning og et markant fald i forbrugerforventningerne.
Forventningen om stigende ledighed traekker selvsagt
yderligere ned i forbruget.

Der er fortsat stor usikkerhed om is@r finanskrisens og
boligmarkedets péavirkning af vaeksten i de kommende ér.



Markant
vaekstnedgang i
euroomradet

Det er aktuelt vanskeligt at vurdere, hvor omfattende
problemerne er i erhvervslivet generelt og i1 den finansielle
sektor i serdeleshed. Der hersker dog neppe tvivl om, at de
amerikanske banker til trods for pengepolitiske initiativer
og redningspakker har brug for at gge deres kapitaldekning.
Dette oger risikoen for, at udlénspolitikken vil blive
strammet yderligere med negative konsekvenser for forbrug
og investeringer. Pa den positive side teller omvendt, at de
pengepolitiske myndigheder og regeringen er gaet langt for
at tilfere bankerne likviditet og sikre de finansielle
institutioners overlevelse. Samtidig vil det markante fald i
olieprisen og eovrige ravarepriser give et kaerkomment
bidrag til den reale kabekratft.

Europa

Vaksten i euroomradet er aftaget det seneste 12 &r og
forventes at aftage yderligere i de narmeste kvartaler. I
farste kvartal 2008 steg BNP med 0,7 pct., men blev efter-
fulgt af en negativ vaekst pa 0,2 pct. i andet kvartal hoved-
sageligt som folge af et fald i den indenlandske efter-
spergsel. Det private forbrug har veret pavirket af de heje
olie- og fodevarepriser og strammere lanebetingelser, og
forbrugertilliden er faldet markant. Eksporten er negativt
pavirket af den internationale afmatning, men ogsa af den
styrkede euro de senere ar. Da afmatningen i den inden-
landske efterspergsel samtidig har reduceret importen, var
bidraget fra nettoeksporten i forste halvar nul. Erhvervenes
tillidsindikatorer er ligesom forbrugertilliden faldet markant
i de fleste lande, jf. figur 1.13.
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Figur .13 Erhvervstillid
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Anm.: Seneste observation er oktober 2008.
Kilde: EcoWin.

Selvom det europaiske boligmarkeds beldning ikke i
samme grad som i USA bestar af hgj-risikoldn (f.eks.
subprime-lan til personer med begranset kreditveerdighed),
har de europeiske banker lidt tab pa deres beholdninger af
disse lanetyper. Usikkerhed og mistillid har derfor ogsa i
Europa fert til likviditets- og solvensproblemer samt store
fald i aktiekurser. Konsekvensen er stigende renter pa udlan
til forbrugere og virksomheder samt opstramninger af
kreditpolitikken.

Flere lande i Europa har haft store og delvist uforklarlige
stigninger 1 huspriserne i perioden 1997-2007 heriblandt
Irland, Holland, Storbritannien, Frankrig, Ostrig og
Spanien. Flere af disse lande har pa det seneste oplevet en
afmatning af boligmarkedet med aftagende eller direkte
faldende priser, jf. figur 1.14. En yderligere tilpasning pa
boligmarkedet med faldende boligpriser vil fere til en
reduktion i1 boliginvesteringerne og et fald i formuen.
Generelt slar formueandringer mindre igennem pa det
private forbrug i euroomrddet end i USA, men formue-
effekterne kan vaere vigtige i lande med en hej andel af
husejere, eller hvor kreditsikkerhed i fast ejendom er
udbredt. I Tyskland og Frankrig pavirker andringer i bolig-
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formuen nasten ikke forbruget, mens der er en effekt i
f.eks. Spanien, Italien og Storbritannien.' Boligpriserne er
fortsat overvurderede i en del europaziske lande. Kombi-
nationen af overvurderede boligpriser, stigende rente-
omkostninger og strammere kreditkrav i kelvandet pé
finanskrisen samt generel gkonomisk afmatning giver
anledning til at forvente prisfald. Resultatet vil i givet fald
vaere, at savel boliginvesteringer som privat forbrug
dempes, og samtidig vil en betydelig forvaerring af bolig-
markedet laegge yderligere pres pa den finansielle sektor.

Figur 1.14  Boligpriser
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Anm.: Figuren angiver den arlige vakstrate. Seneste observation er 3.
kvartal 2008, dog 4. kvartal 2007 for Tyskland.

Kilde: EcoWin.

De mange hjelpepakker, der er gennemfort i Europa, kan
belaste de offentlige budgetter, og samtidig giver afmatnin-
gen udsigt til faldende indtegter i de forskellige lande.
Dette kan fore til, at flere lande far problemer med at opfyl-
de kravet i Stabilitets- og Vakstpagten om, at budgetunder-
skuddet skal forblive under 3 pct. af BNP. Ekstraordinaere
store underskud skal fortsat felges op med struktureendrin-
ger, der sikrer balance pa lengere sigt, men EU-
Kommissionen har dog tilkendegivet, at der vil vere serlig

b EU kommissionen. Interim forecast, September 2008.
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opmarksomhed pa, hvorvidt stigende geeld skyldes de
enkelte landes redningspakker for at modvirke den finan-
sielle krise.

Den globale gkonomiske afmatning og den finansielle uro
ventes at f& relativt stor betydning for Tysklands eksport,
der sammen med investeringerne er den sterste drivkraft
bag vaksten. Erhvervsledernes forventninger til fremtiden
er faldet til et niveau, der historisk er sammenfaldende med
negativ vaekst. Tyskland har til gengeald ferre problemer pa
boligmarkedet end flere andre europeiske lande, og
arbejdsmarkedet har indtil videre udviklet sig gunstigt. Det
private forbrug ventes at blive understottet af aftagende
inflation og stigende lenninger, men deempes af en forventet
stigning i arbejdslegsheden i kombination med et stort fald i
forbrugertilliden.

Den ekonomiske vakst i Storbritannien er aftaget relativt
hurtigt i de tre forste kvartaler i 2008 til et fald pa 0,5 pct. i
3. kvartal. Den primere drivkraft bag vaksten de seneste ar
har veret den indenlandske efterspergsel. De seneste fald i
BNP er drevet af drastiske fald i bl.a. boliginvesteringer
samt et aftagende privat forbrug som felge af faldende
realindkomst. Boligmarkedet er sterkt svakket af store
prisfald samt strammere kreditbetingelser. Ifalge IMF kan
de britiske boligpriser ved indgangen til 2008 vere mere
end 20 pct. overvurderet, og boliginvesteringerne forventes
derfor ogsa fremover at pavirke BNP-vaksten negativt.
Arbejdslesheden ventes at stige, hvilket vil pavirke forbrug
og boligpriser yderligere i negativ retning. Endvidere er der
et begrenset finanspolitisk raderum til at stimulere
okonomien, og EU-kommissionen skenner, at underskuddet
pa det offentlige budget vokser til 5 pct. af BNP i 2009.

I Frankrig er veeksten gennem mange ar blevet understottet
af den indenlandske efterspargsel, herunder iser det private
forbrug. Pa det seneste har den stigende inflation dog lagt
en demper pa det private forbrug, og finanskrisens konse-
kvenser i form af bl.a. hgjere renter og strammere kredit-
vilkar ventes ogsd at bremse investeringerne. Udenrigs-
handlen har bidraget negativt til veeksten med omkring
-Y4 pct.point pr. ar de seneste fem éar, og dette ventes ikke



Den svenske krone
svaekket
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Afmatning i Japan

forbedret i lyset af afmatningen i verdensgkonomien. IMF
vurderer, at huspriserne i Frankrig er nasten 20 pct. over-
vurderede, hvilket legger op til et relativt stort fald i
priserne fremover. Husholdningerne er dog i betydeligt
mindre omfang forgeeldede end i Storbritannien og USA, og
andelen af variabelt forrentede lan er lav. Som for Stor-
britannien er der kun et begranset finanspolitisk raderum til
at stimulere gkonomien.

Vaksten 1 Sverige er aftaget i 2008, iser som folge af
svagere eftersporgsel fra udlandet. Den finansielle krise har
fort til en svaekkelse af den svenske krone, hvilket kan
understatte eksporten fremover, men samtidig ogsa sanke
den indenlandske kebekraft. Det forventes, at vacksten i
forbruget vil aftage yderligere, bl.a. fordi arbejdslesheden
forventes at stige hurtigt. Ogsa i Sverige ventes bolig-
priserne at falde.

Asien

Ogsa for Asien er der tale om en nedjustering af vakst-
forventningerne. Forventningen til udviklingen 1 de
asiatiske gkonomier som folge af den internationale finans-
krise og globale afmatning varierer dog, hvor Kina og
Indien vurderes at vere de lande, der er mindst folsomme
overfor udviklingen i de store industrialiserede ekonomier.

Vaksten i Japan har l&nge varet drevet af eksporten, mens
udviklingen i bade det private forbrug og investeringer har
vaeret svag. I 2. kvartal 2008 var vaksten negativ som folge
af fald i1 forbruget, nettoeksporten og boliginvesteringerne.
Den arlige veakstrate forventes at aftage yderligere
fremover, hvilket understreges af betydelige fald i bade
forbruger- og erhvervsforventningerne. Den ekonomiske
afmatning viser sig ogséa pa arbejdsmarkedet, hvor arbejds-
losheden er steget siden midten af 2007, og lenstigningerne
er aftaget. Stigende priser pd fedevarer og energi har
medfert en inflation pd omkring 2 pct. (med en kerne-
inflation pa omkring nul), hvilket har ramt husholdningerne,
som ellers har varet vant til uendrede eller faldende priser
pa naesten alle varer.
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I forhold til banker i USA og Europa, anses japanske banker
generelt for at vaere mindre sarbare overfor finanskrisen, da
de kun i mindre omfang er eksponeret i forhold til bolig-
markedet i USA.? Alligevel forventes finanskrisen ogsd at
pavirke Japan i form af gget pres pa det finansielle system,
dog i mindre grad end det er tilfzeldet i USA og Europa.

Efter flere ars kraftig fremgang med BNP-vakstrater over
10 pct. er den kinesiske gkonomi inde i en periode med
aftagende veekst blandt andet som felge af den generelle
afmatning pa ecksportmarkederne. Eksportvaeksten ventes
derfor at aftage markant. Udsigterne for veeksten i det
private forbrug er relativt gode som folge af en solid real-
lonsfremgang, og den kraftige stigning i inflationen i
begyndelsen af aret er aftaget, hvilket har givet plads til en
lempelse af den pengepolitiske rente. Den indenlandske
eftersporgsel ventes at blive understottet af bl.a. en lempe-
ligere finanspolitik. Kina er det land 1 Asien, som historisk
set har veret mindst felsomt overfor vakstforholdene i
USA, Japan og euroomrddet. Vekstskennene for Kina
ligger for 2009 mellem 8 og 9 pct.

Finansiel krise

Den globale gkonomi er ramt af en verdensomspandende
finansiel krise, der vil legge en merkbar demper pé
vaeksten de kommende ar. Banksektoren har lidt store tab,
og bankerne ventes derfor at e@ge udlansrenterne samt
begrense udlansvaeksten i den kommende tid. Samtidig
forsteerkes afmatningen i den globale efterspergsel af faldet
i aktiekurserne og boligpriserne samt lavere forbrugertillid.
Den finansielle krise er siledes med til at forverre den
okonomiske afmatning, der i forvejen var sat i gang af de
faldende boligpriser. De globale finansielle markeder har
desuden vearet sat delvist ud af drift, hvilket hammer
investeringerne.

2) IMF, World Economic Outlook — Financial Stress, Downturns,
and Recoveries. October 2008.
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Den finansielle krise bred ud i sommeren 2007 og har nu
varet i mere end et ar. Grundstenen til krisen var dog lagt
noget tidligere. Sakaldte subprime-ldn til boligejere med
begraenset kreditveerdighed var gennem en arreekke blevet
stadig mere udbredt i USA. Udlanene blev udstedt af lane-
maglere, som solgte lanene videre til en bank eller andre
finansielle institutioner. Lénemeglerne havde derfor
begrenset tilskyndelse til at afvise kunder med darlig
kreditverdighed. Mange af lanene blev pakket sammen i
sékaldte strukturerede produkter pa en sddan made, at en
stor andel af subprime-lanene opnéede den hgjeste kredit-
vurdering hos de internationale ratingbureauer. Afmat-
ningen pa det amerikanske boligmarked forte til stigende
misligholdelser pd de amerikanske boliglan. Det stigende
antal misligholdelser gjorde det klart, at boliglanene og
specielt subprime-lanene var mere risikofyldte end hidtil
antaget. Denne erkendelse forte i august 2007 til stigende
risikopremier pa veerdipapirer knyttet til disse léan.
Udviklingen pa boligmarkedet fik investorerne til at gen-
overveje og opjustere risikoen pé andre aktiver, som derfor
ogsa faldt i veerdi.

De amerikanske boliglan handles mellem bankerne, og det
var derfor uklart, hvilke banker der 14 inde med de darlige
lan. P4 grund af denne usikkerhed blev bankerne tilbage-
holdende med at lane til hinanden, og risikopremierne (og
dermed renterne) pé interbankmarkederne steg markant, jf.
figur 1.15. Efter den indledende uro faldt risikopraemierne til
omkring et halvt pct.point i oktober méned 2007, men
udmeldinger om yderligere tab i bade europaiske og ameri-
kanske banker sammenholdt med fortsatte fald pa det
amerikanske boligmarked fik frygten for bankkonkurser og
dermed risikopreemierne til at stige igen. I slutningen af
januar 2008 var risikopreemierne imidlertid faldet tilbage
omkring Y5 pct.point, men flere banker var fortsat i vanske-
ligheder. Nyheden om, at den britiske bank Northern Rock
var kommet i sa store vanskeligheder, at den i februar matte
overtages af Bank of England, var medvirkende arsag til, at
risikopremierne igen begyndte at stige. Det blev ikke bedre,
da det store amerikanske finanshus Bear Sterns kort efter
métte lade sig opkebe af JPMorgan Chase med stotte fra
den amerikanske centralbank.
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Figur .15  Risikopreemier
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Anm.: Risikopraemierne er rentespaendet mellem 3-méneders sikrede og
usikrede pengemarkedsrenter pé interbankmarkedet. Seneste
observation er primo november 2008.

Kilde: EcoWin.

I september 2008 naede krisen et nyt hgjdepunkt. Méneden
blev indledt med, at de to store amerikanske realkredit-
institutter Fannie Mae og Freddie Mac erklerede sig insol-
vente, og institutterne blev overtaget af det amerikanske
finansministerium. Herefter kollapsede flere store finan-
sielle institutioner, og nyheden om, at den amerikanske stat
ikke ville redde den store amerikanske investeringsbank
Lehman Brothers fra konkurs, fik risikopremierne pa
interbankmarkedet til at stige til hidtil usete hejder.

Dette sammenbrud pa interbankmarkedet fik flere af
verdens centralbanker — herunder ECB og Federal Reserve
— til at g4 sammen om en koordineret rentenedsattelse den
8. oktober 2008 for at forsyne bankerne med mere likviditet.
Samtidig gennemferte ECB en teknisk andring af léne-
faciliteten, sa det blev lettere for bankerne at lane den
mangde likviditet i centralbanken, de havde brug for. Kort
efter offentliggjorde regeringer verden over forskellige
redningspakker, hvor hovedindholdet var statsgarantier af
indestdender samt kapitalindskud i bankerne, jf. boks I.1.
Med statsgarantierne i ryggen fik bankerne mere tillid til
hinanden, men der kreves fortsat heje risikopremier pé



Renteinstrument
svaekket

interbankmarkederne, og meget tyder pa, at der kan ga lang
tid, for markederne kommer til at fungere normalt igen.

Som konsekvens af de stigende risikopraemier blev spandet
mellem pengemarkedsrenterne og de pengepolitiske renter
udvidet, og centralbankerne havde svaert ved at styre de
korte renter. I Europa steg og faldt renterne uathengigt af
den pengepolitiske rente, og rentestigningen i juli 2008 slog
stort set ikke igennem pé pengemarkedsrenterne, jf. figur
I.16a. P4 det amerikanske marked har spendet mellem den
pengepolitiske rente og pengemarkedsrenterne ogsa udvik-
let sig mere ustabilt end normalt, men renteseenkningerne i
andet halvar 2007 og starten af 2008 trak dog penge-
markedsrenterne ned. De to rentesaenkninger i foraret 2008
slog ikke fuldt igennem pa pengemarkedsrenterne, og i
forbindelse med uroen i eftersommeren blev spandet udidet
markant, jf. figur [.16b. Med renteinstrumentet delvist sat
ud af kraft og en banksektor, der manglede likviditet, for-
sogte centralbankerne i oktober at athjelpe situationen ved
at sende mere likviditet ud i banksektoren. Bankerne fik
mulighed for at lane i centralbankerne mod flere og mindre
sikre aktiver. Pengepolitikken blev séledes lempet uden at
neds®tte styringsrenterne. Samtidig annoncerede den
amerikanske regering, at den ville udstede garantier for
interbanklanene, og renterne begyndte herefter at falde.

Figur .16a Euroomrddet Figur 1.16b USA
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Anm.: Skeringsrenten er den rente, ECB udlaner til. Skeringsrenten sattes ikke lavere end mini-
mumsrenten. Fed funds target rate er Federal Reserves styringsrente. 3 mdr. EURIBOR og
USD LIBOR er treméneders renter pa interbankmarkederne for henholdsvis euro og dollar.
Seneste observation er primo november 2008.

Kilde: EcoWin.
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Boks 1.1 Statslige redningspakker

Der blev i oktober 2008 gennemfort en rekke statslige redningspakker. Over-
ordnet set bygger redningspakkerne pa en kombination af statsgarantier og til-
forsel af statslig kapital til banksektoren. Redningspakkerne indebeerer, at der
stilles statsgaranti for indskud i bankerne. Dette gelder bade almindelige indl&dn
fra privatkunder og lan mellem bankerne pa interbankmarkedet. Statsgarantierne
skal understette, at privatkunderne fortsat beholder deres penge i bankerne, og at
bankerne igen laner til hinanden péd interbankmarkedet. Dermed far bankerne
nemmere ved at anskaffe og bibeholde den fornedne kortsigtede likviditet, s& de
ikke bliver tvunget til at opsige udlan for at rejse ny likviditet eller i vaerste fald
indgive konkursbegering.

Tilferslen af statslig kapital til banksektoren foretages ved sakaldt rekapitalisering
eller gennem opkeb af aktiver. Den finansielle krise har betydet, at mange aktiver
er faldet i veerdi, og bankerne har faet tab, som har udhulet deres egenkapital.
Derfor skal de rejse ny kapital eller reducere udlanene for fortsat at leve op til de
lovmaessige (og forretningsmassige) kapitalkrav. De lave aktivpriser kan vere et
midlertidigt problem i lyset af den finansielle krise, og staterne kan derfor gge
bankernes egenkapital ved at opkebe undervurderede aktiver til en pris, der er
hgjere end den umiddelbare markedspris.

Gennem rekapitaliseringerne forsyner staterne bankerne med ansvarlig kapital og
likviditet mod til gengeeld at modtage aktier eller lignende. Der er primart tale om
praferenceaktier, som er sikrere end almindelige aktier og/eller giver storre
udbytte. Den nye kapital gger bankernes egenkapital, sd de fortsat er i stand til at
leve op til de lovmassige (og forretningsmaessige) kapitalkrav, og derigennem
sikres bankernes mulighed for at drive forretningen videre.

I mange af landene er bankernes adgang til de nye faciliteter forbundet med
begransninger i ledelsens aflenning og udbyttebetalingerne. Samtidig skal der i
flere lande betales for statsgarantierne.

Statsgarantier for indskud i bankerne er det mest udbredte instrument i rednings-
pakkerne, og i de mest omfattende redningspakker er der afsat midler i sterrelses-
ordenen 15-35 pct. af BNP til garantier, mens der er afsat 2-5 pct. af BNP til
rekapitaliseringer mv. De afsatte midler skal ses i lyset af, at rekapitaliseringerne
indebarer et umiddelbart treek pa de offentlige finanser, mens garantierne ikke
nedvendigvis kommer til at belaste de offentlige finanser. Rekapitaliseringerne
og garantierne kan betragtes som investeringer, der ikke gér tabt, med mindre
bankerne gér konkurs. Nedenfor beskrives hovedelementerne i fire store
redningspakker.
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Boks 1.1

Statslige redningspakker, fortsat

USA

Indskydergarantien haves fra 100.000 dollar til 250.000 dollar. Alle ikke-
rentebarende indskud daxkkes af den amerikanske indskydergarantifond
mod en arlig ekstrapremie pa 0,1 pct. af det dekkede belob
Indskydergarantifonden daekker desuden evrig usikret geld som f.eks.
interbanklan mod en érlig praemie pé 0,75 pct. af det dekkede belob

Der er afsat op til 700 mia. dollars til kapitalindskud i amerikanske ban-
ker og opkeb af illikvide aktiver. Kapitalindskuddene ydes mod
udstedelse af preferenceaktier til staten sammenholdt med begransninger
i udbyttebetalingen pa almindelige aktier

Planen for opkeb af illikvide aktiver er endnu ikke praesenteret

Tyskland

Staten yder garantier for usikret geeld, herunder interbanklén mod en pree-
mie i overensstemmelse med markedsvilkdrene — dog mindst 2 pct. Der
kan ydes garantier for op til 400 mia. euro

Der er afsat op til 70 mia. euro til kapitalindskud i tyske banker. Kapital-
indskuddene ydes primart mod udstedelse af preferenceaktier til staten

Storbritannien

Staten yder garanti for geeld med op til tre ars lebetid, herunder inter-
banklan mod en ekstrapraemie pa 0,5 pct.point i forhold til en tilsvarende
CDS.” Der kan ydes garantier for op til 250 mia. pund
Der er afsat 37 mia. pund til kapitalindskud i britiske banker. Kapital-
indskuddene ydes mod praferenceaktier eller lignende

Frankrig

Staten og bankerne opretter en fond, der kan yde statsgaranti for ny geeld
med op til fem &rs lebetid, herunder interbanklén. Der kan ydes garantier
for op til 320 mia. euro

Der er afsat op til 40 mia. euro til kapitalindskud i franske banker.
Kapitalindskuddene ydes som efterstillet geeld med en rente pa 4 pct.point
over statsobligationsrenten. Der oprettes desuden en statsgaranteret fond
med 320 mia. euro, som bankerne kan lane

Credit Default Swap (CDS) er et finansielt instrument, der virker som forsikring mod
konkurs og misligholdelse.
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Uroen pa de finansielle markeder og rentestigningerne pa
pengemarkederne har ogsd pavirket de renter, forbrugerne
star overfor. Siden krisen bred ud i august 2007 og frem til
august 1 ar er renterne pa nyudstedte forbrugslan i euro-
omradet steget med knap %2 pct.point. Samtidig har vacksten
i de europziske bankers udlén til forbrug veret svagt
stigende gennem krisen. Dermed har den finansielle krise
indtil nu kun sat sig begrensede spor i forhold til
forbrugerne. Den forestaende ekonomiske afmatning og det
hgjere renteniveau mé imidlertid forventes at reducere
forbrugernes léneeftersporgsel, og samtidig er det sand-
synligt, at bankerne vil reducere udlanene som felge af den
finansielle krise, jf. boks 1.2.

I USA var renterne pa forbrugslan faldende frem mod
krisens udbrud i august 2007, men i forbindelse med den
afledte stigning i pengemarkedsrenterne steg renterne pa
forbrugslan med knap 1 pct.point, jf. figur 1.17. Federal
Reserve gennemforte en rekke rentenedsettelser i efteraret
2007 og foraret 2008. Disse rentenedsattelser bidrog til, at
renterne pa forbrugslan faldt. Siden maj er de amerikanske
renter pa forbrugsldn imidlertid steget igen, hvilket under-
streger, at de amerikanske forbrugere ogsé pa dette punkt
bliver ramt af den finansielle krise. Det er dog verd at
bemarke, at forbrugerne som folge af de pengepolitiske
lempelser star overfor en lavere rente end for krisens
udbrud. De amerikanske banker har fastholdt en nogenlunde
konstant udlénsvaekst gennem det forste ar af den finansielle
krise, men i august og september 2008 faldt vaksten,
hvilket kan veere et tegn pé, at bankerne er ved at stramme
udlanspolitikken. Det forventes, at de amerikanske banker
yderligere begranser udlanene for at gge deres solvensgrad.
De statslige redningspakker indeholder dog elementer, som
skal tilfere bankerne i bdde USA og Europa ny kapital,
hvilket vil afdeempe tilbageslaget i langivningen.



Finansielle Kkriser
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Figur .17  Renter pd forbrugsldn i USA
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Anm.: Kurven viser udviklingen i den gennemsnitlige rente i forbindelse
med udlén til keb af brugte biler. Seneste observation er august
2008.

Kilde: EcoWin.

Historisk sammenligning

Finansielle kriser er et tilbagevendende fenomen. Ofte er
finansielle og afledte ekonomiske kriser fordrsaget af, at
priserne pa boliger, aktier eller andre aktiver i en periode er
steget til et uholdbart hejt niveau for derefter at falde
hurtigt. I det efterfelgende betragtes fire perioder i nyere tid
med store fald i amerikanske aktivpriser: Den nuvarende
subprime-krise, den sdkaldte dot-com-krise i 2000, kredit-
krisen i 1990 og det store fald i aktiekurserne 19. oktober
1987, som populert kaldes Black Monday. Felles for
kriserne er, at prisfaldene pa aktiemarkederne spredte sig til
andre lande.
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Boks 1.2 Kreditkanal og kreditklemme (credit crunch)

Pengepolitikken virker gennem flere kanaler, og kreditkanalen er en af disse. Nar
en centralbank sanker renten, gges verdien af bankernes aktiver, og samtidig
stiger forbrugernes og virksomhedernes sandsynlighed for at betale ldnene tilbage.
En rentesenkning giver dermed bankerne mulighed for at udbyde flere lan.

Kreditkanalen kan ogsa pavirke ekonomien, selvom centralbanken ikke andrer
renten. Bankerne er underlagt kapitaldeekningsregler, der tilsiger, at basiskapitalen
(egenkapital mv.) skal udgere en vis andel af aktiverne (udlan mv.). Konkret skal
solvensgraden veere mindst 8 pct., hvilket vil sige, at bankernes basiskapital skal
udgere mindst 8 pct. af de risikovaegtede aktiver.

Ved opgerelsen af en banks risikovaegtede aktiver tilordnes forskellige risiko-
vaegte til engagementerne (udlanene), saledes at de mest risikofyldte engage-
menter vegter mest i opgerelsen af solvensgraden. Eksempelvis betragtes indskud
i centralbanker (med den hgjeste rating) som helt sikre, og indskuddene vagter
derfor 0 pct., jf. figur A. Det betyder, at bankerne ikke skal afsatte basiskapital til
at dekke sddanne indskud. Udlan til privatkunder vaegter typisk 75 pct. Det
betyder, at et udlan pa 100.000 euro indgér i de risikovaegtede aktiver med 75.000
euro. Af de 75.000 euro skal mindst 8 pct. dekkes af basiskapitalen, og et
nyudlan pa 100.000 euro giver dermed alt andet lige anledning til en foregelse af
kravet til basiskapitalen med 6.000 euro (0,08*75.000). Nogle engagementer
veegter mere end 100 pct.; det geelder f.eks. lan, der ikke tilbagebetales rettidigt,
eller 1an til erhvervskunder med lav kreditvurdering.

I en situation som den nuvarende, hvor bankerne har lidt store tab, bliver
solvensgraderne reduceret. Bankerne kan @ge solvensgraden igen ved at reducere
udlanene eller ved at &ndre sammensatningen af deres aktiver over mod mindre
risikofyldte udlan.

En @ndring over mod mindre risikofyldte udlan indebeerer, at bankerne reducerer
udlénene til privatkunder samt smé- og mellemstore virksomheder, som har stor
risikovaegt, for i stedet at @ge indskuddene i centralbanker, der har en lav
risikoveegt. Denne reduktion i udbuddet af bankudldn kaldes en kreditklemme
(credit crunch).

En kreditklemme kan ogsé forarsages af tab hos bankernes debitorer, f.eks. som
folge af faldende bolig- og aktivpriser. Faldende aktivpriser indebarer mindre
sikkerhed for l&nene, hvorved bankernes risiko for tab eges. Bankerne kan for at
modga dette reducere udldnene og i stedet placere deres midler i mere sikre
aktiver som f.eks. statsobligationer eller i centralbanken.
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Boks 1.2 Kreditkanal og kreditklemme (credit crunch), fortsat

Figur A Bankbalance
Passiver Aktiver (udlan) Risikovaegt
} 0 pct.
} 20 pct.
} 20-150 pct.
75 pct.

Anm.: Risikovaegtene folger Basel-retningsliniernes standard-metode
for kreditrisiko (The Standardised Approach).

Bankerne behgver ikke at reducere udldnene for at gge solvensgraden. De kan
ogsa forgge basiskapitalen. Basiskapitalen kan forages ved at suspendere udbytte-
betalinger eller gennem udstedelse af nye aktier. En foregelse af basiskapitalen
ved at tilbageholde udbytter kan tage lang tid i den nuverende situation, hvor
indtjeningsmulighederne er reducerede. Det er samtidig relativt dyrt at gge basis-
kapitalen ved udstedelse af nye aktier i en periode med finansiel uro, fordi aktie-
kurserne er lave. Flere af de statslige redningspakker har derfor til formal at ege
bankernes basiskapital gennem kapitalindskud og opkeb af illikvide aktiver.
Dermed kan de statslige hjelpepakker reducere effekterne af en potentiel kredit-
klemme.

I det omfang de statslige kapitalindskud ikke deekker bankernes tab i tilstreekkeligt
omfang, bliver bankerne nedt til at reducere udlénene for at opretholde solvens-
graden. Det forventes derfor, at udlansvaksten bliver lavere end normalt i de
kommende ar. En reduktion af ldneudbuddet kan veare med til forsterke og
forlenge den forestaende lavkonjunktur.
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Tilbageslag pa
aktiemarkedet i
1987 og 1990
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Krisen pé aktiemarkedet i 1987 var karakteriseret af en brat
opbremsning, hvor aktiekurserne faldt med mere end 30 pct.
i lobet af fa dage, jf. figur 1.18. Kurserne begyndte dog
hurtigt at stige igen, men der gik to ar, for de var tilbage pa
udgangsniveauet. Udviklingen i 1987 afspejler sand-
synligvis opbygningen og punkteringen af en aktiemarkeds-
boble, hvilket ogsé understattes af historier fra perioden om,
at en del af handlen var automatiseret og blev foretaget af
computerprogrammer pa baggrund af modelberegninger. 1
1990 kom et nyt kortvarigt tilbageslag pa aktiemarkedet,
men kurserne blev forholdsvist hurtigt genoprettet. Der var
dog andre og mere alvorlige problemer i den amerikanske
okonomi i begyndelsen af 1990’erne, jf. nedenfor. Faldet i
aktiekurserne i forbindelse med den sdkaldte dot-com-krise
1 2000-02 ligner ikke udviklingen i de to forudgéende kriser.
I perioden op til krisen var der blevet opbygget en boble i
specielt [T-aktierne, som toppede 1 foraret 2000 og for alvor
bristede 1 sensommeren samme &r. Det forte til et langvarigt
aktiekursfald, som blev yderligere forsterket efter terror-
angrebet i New York 11. september 2001. Aktiekurserne
begyndte at stige igen i lgbet af 2003, men de havde forst
genvundet det tabte umiddelbart inden subprime-krisens
udbrud i sommeren 2007. Perioden op til subprime-krisen
var saledes ogsa preget af en lang periode med stigende
aktiekurser, og til at starte med sa det ud til, at aktiekurserne
igen var pa vej ind i et lengerevarende gradvist fald. Efter
Lehman Brothers konkurs i september 2008 er aktie-
kurserne dog faldet brat, og udviklingen pé aktiemarkedet
minder dermed lidt om situationen i 1987.



Realekonomien
kan undslippe en
finansiel Kkrise

Figur1.18  Aktieindeks, S&P 500
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Anm.: De gra omrader angiver en periode pa to ar efter, aktieindekset

toppede. Aktieindeksets seneste top var den 19/7-2007, og det
seneste gra omrade afbilleder derfor en kortere periode.
Den logaritmiske skala indebearer, at en @ndring pa 0,5 skal
oversattes til et 50 pct. fald (eller stigning). Herved kan storrel-
sen af aktiekursfaldende umiddelbart sammenlignes over tid.
Seneste observation er primo november 2008.

Kilde: EcoWin.

De realgkonomiske konsekvenser af de fire episoder med
aktiekursfald er ganske forskellige. I 1987 var vakstraterne
i BNP uberorte af krisen pa aktiemarkedet, mens kriserne i
1990 og 2000 blev efterfulgt af en periode med meget lav
veekst, jf. figur 1.19. P4 baggrund af erfaringerne fra slut-
ningen af 1980’erne er der siledes mulighed for, at real-
gkonomien kan slippe nogenlunde upavirket igennem en
finansiel krise. Perioden 2000-01 med det langvarige fald i
aktiekurserne var omvendt praget af svag ekonomisk
vaekst, og det forholdsvist kortvarige tilbageslag pa aktie-
markedet 1990 blev ligeledes efterfulgt af en periode med
svage (og endda negative) BNP-vakstrater. Sma udsving i
aktiekurserne kan sdledes vaere forbundet med store tilbage-
slag 1 den gkonomiske vakst, mens store udsving i aktie-
kurserne ikke nedvendigvis er forbundet med real-
okonomiske forhold.
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Kreditklemmen i
slutningen af
90’erne
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Figur1.19  BNP, USA
Pct (ar/ar)
5
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Anm.: De grd omrader angiver en periode pa to ar efter aktieindekset
toppede. Seneste observation er 3. kvartal 2008.

Kilde: EcoWin.

Det korte tilbageslag pad det amerikanske aktiemarked i
1990 faldt sammen med fald i boligpriserne, jf. figur 1.20a.
Samtidig var der et markant tilbageslag i bankernes udlans-
vaekst med direkte fald i udlanet i 1991, jf. figur 1.20b. Det
er normalt, at udlénsvaeksten aftager i en lavkonjunktur, da
den lavere vareefterspergsel ogsad medferer et mindre behov
for at lanefinansiere forbrug og investeringer. Bernanke og
Lown (1991)° finder imidlertid, at der herudover var en
tilbagegang i bankernes laneudbud i starten af 1990’erne,
som forte til en yderligere reduktion i udlanene. Ameri-
kanske banker métte realisere store tab pé en raekke boliglan
i kelvandet pa de aftagende boligpriser. Tabene reducerede
bankernes basiskapital, og de blev nedt til at reducere
udlénene for at overholde de lovmassige kapitalkrav.
Hverken dot-com-krisen eller krisen i 1987 var forbundet
med en afmatning pa boligmarkedet eller markante tilbage-
slag i udldnsveeksten.

3) Bernanke og Lown: The Credit Crunch. Broking Papers on
Economic Activity 2:1991.



Figur 1.20a  Boligpris, USA Figur 1.20b  Forbrugsldn, USA
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Anm.: De grd omrader angiver en periode pa 2 ar, efter aktieindekset toppede. Seneste observation er

3. kvartal 2008.
Kilde: EcoWin.

Vearste Krise i
mange ar

Risiko for ny
kreditklemme

Den aktuelle krise forventes at blive verre end de tre store
kriser siden slutningen af 1980’erne. Et ar efter krisens
udbrud har aktierne tabt mere i veerdi end under dot-com-
krisen i starten af artusindet og efter Black Monday 1 slut-
ningen af 1980’erne, jf. tabel 1.4. Samtidig er boligpriserne
faldet mere end forud for de tidligere kriser herunder ogsa
1990-krisen, der forte til en kreditklemme og efterfelgende
negative BNP-vakstrater. Den nuverende situation har
béade elementer af dot-com-krisen, hvor faldende aktiekurser
blev efterfulgt af en periode med meget lave BNP-
vaekstrater, og 1990-krisen, hvor en afmatning pa bolig-
markedet forte til en kreditklemme og faldende bankudlan. I
den nuvarende situation er der dog endnu ikke observeret
fald i udlanene, men vakstraterne er aftagende.

De faldende boligpriser laegger i sig selv en demper pa
efterspergslen i den nuverende situation, og kombineret
med bankernes store tab er der stor risiko for, at bankerne
strammer kreditvilkarene og reducerer laneudbuddet i de
kommende ar. Dermed vil en kreditklemme laegge en yder-
ligere deemper pé eftersporgslen, og et tilbageslag i kredit-
givningen kan derfor fore til et markant fald i efterspergslen
og BNP-vaeksten som i 1991. De statslige redningspakker
hjelper dog bankerne med at fa genopbygget balancerne, sa
de har mindre behov for at reducere udlinene.
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Tabel 1.4 Finansielle kriser

Subprime Dot-com  1990-krisen Black

Monday
Pct.

Aktiekursvakst aret efter -39.0 -29.0 4,0 -24.0
Boligprisvaekst aret for -4,6 8,6 0,8 .
BNP-vakst:

aret for 4,0 4.8 2,4 3,2

aret efter o 0,6 -0,6 4,1
Udlansvaekst:

2 ar for ¥ 4,7 8,3 6,2 8,3

aret efter 3.8 12,6 -0,4 7.3
a) Angiver gennemsnitlig arlig veekstrate.
Kilde: EcoWin.
Krisen forvaerrer Samlet set vurderes det, at den nuvarende krise bliver varre
den globale end de tre forudgdende perioder med store fald i aktie-
afmatning kurserne. Den nuvarende krise blev indledt af prisfaldene

pd det amerikanske boligmarked, som bade ferte til en
afmatning i efterspergslen og péferte bankerne store tab.
Krisen har fort til et markant fald i forbrugerforventningerne
og samtidig lagt et opadgdende pres pa udlansrenterne, som
har forsterket afmatningen i efterspergslen. Kreditkrisen
har saledes allerede ramt realokonomien, og det forventes,
at den vil forlenge og forsteerke den forestdende
lavvaekstperiode.

1.3 Indenlandsk eftersporgsel

Fald i indenlandsk  Afmatningen i den indenlandske efterspargsel, der satte ind

efterspoergsel i de for mere end et ar siden, er fortsat i ferste halvar af 2008, og

kommende ar der er udsigt til yderligere afdempning de kommende ar. I
savel 2009 som 2010 forventes den indenlandske efter-
sporgsel at falde svagt, hvilket forst og fremmest skyldes
forventninger om direkte fald i investeringerne og en
markant opbremsning af veaksten i det private forbrug, jf.
figur 1.21 og tabel 1.5.
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Figur 1.21  Veekstbidrag til indenlandsk eftersporgsel
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Kilde: Danmarks Statistik, Nationalregnskabet, ADAM’s databank og
egne beregninger.

Tabel 1.5 Indenlandsk eftersporgsel opdelt pd underkomponenter

Arets Mzngdestigning
priser
2007 2007 2008 2009 2010 2011
Mia. kr. Pct.

Privat forbrug 827 24 08 1,1 06 -02
Bilkeb 51 45 -11,5 -159 -6,8 -3,1
Andet forbrug 775 2,3 1,6 2,1 1,0 -0,1

Offentligt forbrug 439 1,3 14 1,2 08 1,0

Offentlige investeringer 29 -10,0 2,0 0,5 1.9 2,0

Boliginvesteringer 117 48 -16 -85 -74 -1,6

Erhvervsinvesteringer 230 44 1,0 4,1 24 1,0
Maskiner 165 49 29 37 22 08
Bygninger 65 28 51 -55 -34 19

Lagerandringer 9 0,3 0,1 01 00 0,0

Indenlandsk efterspergsel 1 alt 1.652 19 09 -02 -02 03

Anm.: Meangdestigning i “Lageraendringer” angiver bidrag til vaekst i1 indenlandsk efterspargsel.
Kilde: Danmarks Statistik, Nationalregnskabet, ADAM’s databank og egne beregninger.
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Den finansielle
Krise har ramt
Danmark ...

... 0g deemper
efterspergslen

Den finansielle krise har haft en markbar effekt i Danmark.
Krisen har dog indtil nu primaert veret synlig pa de finan-
sielle markeder. Nationalbanken har mattet have renten for
at modvirke presset pa kronen, og der har veret store fald i
aktiekurserne, jf. figur 1.22. Faldende aktiekurser og bolig-
priser har fort til betydelige tab i bank- og pensionssektoren.
Problemerne i banksektoren har fort til gennemforelsen af
en finansiel redningspakke, og der er indgaet en aftale, som
lemper reglerne for pensionsselskaberne. Den finansielle
krise kommer direkte til udtryk over for de danske
forbrugere bl.a. gennem rentestigninger. Renten pa 30-arige
realkreditobligationer er steget fra et niveau omkring 5,5
pct. ved krisens udbrud i august 2007 til ca. 7 pct. ultimo
oktober. Renterne pa almindelige forbrugslan har fulgt
nogenlunde samme udvikling, og det er sdledes blevet
dyrere at lanefinansiere forbrug, huskeb og bolig-
investeringer. Samtidig er det sandsynligt, at bankernes
kreditpolitik er blevet opstrammet i lyset af problemerne i
banksektoren. Selv om direkte tegn pa afsmitning til real-
okonomien endnu er begransede, er der nappe tvivl om, at
den finansielle krise vil fore til en markant afdempning af
eftersporgslen. 1 slutningen af dette afsnit diskuteres de
danske aspekter af finanskrisen nermere.

Figur 1.22  Aktiekurs og obligationsrente
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Anm.: Seneste observation er primo november 2008.

Kilde:
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Forbrugerne har
meget pessimistiske
forventninger til
fremtiden

Den seneste tids udvikling afspejles ogsa i forbrugernes
forventning til fremtiden. Forbrugerforventningerne er
sdledes faldet drastisk og ligger nu péd det laveste niveau
siden slutningen af 1980’erne, jf. figur 1.23. Forbruger-
forventningerne er bl.a. sammensat af oplysninger om
forbrugernes forventninger til Danmarks ekonomiske
situation om et 4ar henholdsvis forbrugerens egen
gkonomiske situation om et ar. Der er en tendens til, at
forbrugerne er bekymrede for landets samlede ekonomi,
mens forventningerne til forbrugerens egen gkonomi stadig
er forholdsvis positive. Den relativt gunstige opfattelse af
forbrugernes egen ekonomi kan haenge sammen med den
aktuelt lave ledighed, mens vurderingen af landets gkonomi
om et ar formentlig i hejere grad pavirkes af medier og
udvikling i finansielle og makrogkonomiske sterrelser.

Figur .23 Forbrugerforventninger
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Anm.: I forbrugerforventningsundersegelsen stilles en reekke spergsmal
vedrerende familiers skonomiske situation til et udsnit af befolk-
ning. Forbrugertillidsindikatorer er beregnet som gennemsnittet
af nettotallene for disse spergsmal. Et hejere nettotal skal tolkes
positivt. Seneste observation er oktober 2008.

Kilde: Danmarks Statistik, Statistikbanken.
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Fald i
detailomsaetning
og nyregistrerede
koretojer

Opbremsning i det
private forbrug
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Det private forbrug faldt i 1. kvartal 2008 med 1,3 pct. i
forhold til kvartalet forinden, men steg igen i 2. kvartal med
1 pct. Niveauet for forbrugerforventningerne og udviklingen
i detailomsaztning og antallet af nyregistrerede keretajer
tyder pa et betydeligt fald i det private forbrug i 3. kvartal.
Detailomsatningen er i 3. kvartal samlet set faldet med 3,3
pct. i forhold til forrige kvartal. Bilkebet faldt med mere end
5 pct. 1 forhold til kvartalet forinden, og antallet af
nyregistrerede koretgjer er faldet gennem hele 3. kvartal.

Pé denne baggrund ventes det private forbrug kun at stige
knap 1 pct. i indeveerende &r. Trods en relativt stor stigning i
realindkomsterne 1 2009 forventes forbrugsvaeksten ogsa i
de kommende ar at blive meget lav. Baggrunden for den
lave vaekst i forbruget er blandt andet, at boligpriserne
skennes at falde de kommende é&r. Herved reduceres
friverdierne, hvilket sammen med de heje renter og
stramme kreditvilkdr kan dempe det lanefinansierede
forbrug. Samtidig forventes forbrugerne at vere tilbage-
holdende i lyset af usikkerheden om udgangen af den finan-
sielle krise. I 2009 vil skattelettelser og kombinationen af
hgje lanstigninger og lavere inflation indebare en stigning i
den disponible realindkomst pd omkring 4 pct., jf. figur
1.24a. Nar forbruget kun ventes at vokse 1 pct., er der med
andre ord lagt op til et betydeligt fald i forbrugskvoten, jf.
figur 1.24b. Ogsa i de folgende &r forventes et svagt,
yderligere fald i forbrugskvoten, hvilket haenger sammen
med det fortsatte, svage fald i formuekvoten.



Figur 1.24a  Indkomst og forbrug Figur 1.24b  Forbrugs- og formuekvote
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Anm.: SMEC’s langsigtede indkomstdefinition er anvendt, jf. bilagstabel 1.6. Forbrugskvoten angiver
det samlede forbrugs andel af disponibel indkomst. Formuekvoten angiver den forbrugsbe-
stemmende private formue maélt i forhold til disponibel indkomst. Den forbrugsbestemte private
formue udgeres af husholdningernes finansielle formue (der er negativ), vardien af boliger og
biler samt pensionsformuen efter skat.

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

Fald i maskin-
investeringerne

Ogsa fald i bygge-
investeringerne

Afmatningen i skonomien ventes ogsa — i kombination med
hgjere renter og strammere kreditvilkdr — at pévirke
investeringerne. Maskininvesteringerne steg i 2006 og 2007
med 13 pct. henholdsvis 4% pct., og vaksten er aftaget
yderligere i forste halvar 2008. 1 andet halvar 2008 ventes
fald i maskininvesteringerne, hvilket medferer en é&rlig
vaekst omkring 3 pct. 1 2008. Virksomhederne ventes at
blive markant mere tilbageholdende med at investere i nye
maskiner, og i de kommende &r skennes maskin-
investeringerne at falde yderligere i1 lyset af den aftagende
eftersporgsel. Under det seneste opsving er maskin-
investeringskvoten steget betydeligt, jf. figur 1.25. Faldet i
maskininvesteringerne i de naeste par ar indeberer, at
maskininvesteringskvoten aftager.

Bygningsinvesteringerne skennes ogsé at falde som folge af
den aftagende -eftersporgsel og stigende renter. Den
markante stigning i byggeomkostningerne, der har fundet
sted 1 de seneste ar, er aftaget i ferste halvar af 2008, men
set 1 lyset af de faldende ejendomspriser og lavere efter-
sporgsel er det mindre attraktivt at opfere nye bygninger.
Bygningsinvesteringskvoten, som allerede ligger pé et
relativt lavt niveau, ventes at falde svagt i de kommende ar.
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Boliginvesteringer
forventes at falde
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Figur .25  Maskin- og bygningsinvesteringskvote
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Anm.: Maskininvesteringskvoten er defineret som maskininvesteringer-
ne i forhold til bruttoverditilvaeksten i de private byerhverv.
Bygningsinvesteringskvoten, som ikke indeholder boliginveste-
ringer, er defineret tilsvarende.

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

Boligmarkedet

Boliginvesteringerne er steget betydeligt frem til starten af
2007, ogsa som andel af BNP, og boliginvesteringskvoten
er nu hgjere end for kartoffelkuren i midten af 1980’erne. I
de kommende ér forventes et fald i kontantprisen. Faldende
boligpriser gor det mindre profitabelt at opfere nye boliger,
og boliginvesteringerne méa derfor forventes at falde de
kommende ar. Aktuelle indikatorer understotter disse
forventninger pa den korte bane. Eksempelvis udviser
konjunkturbarometeret for bygge/anleeg en markant tilbage-
gang i ordrebeholdningen for boligbyggeri fra starten af
2008, og antallet af nyopferelser savel som byggetilladelser
er faldet. I de kommende ar ventes boliginvesteringskvoten
at aftage som folge af faldet i kontantprisen, hvorefter den
forventes stabiliseret pd et niveau omtrent som i 2004,
jf. figur 1.26.



Figur 1.26a  Boliginvesteringer Figur 1.26b  Ordrebeholdning,  bolig-
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Anm.: Nettotal viser tendensen i udviklingen. Nettotal siger séledes intet om sterrelsen af vaksten
eller tilbagegangen. Et nettotal pd 20 henviser til, at der forventes en fremgang i ansettelser
(netto) i virksomheder, der reprasenterer 20 pct. af den samlede beskeftigelse i bygge- og
anleegssektoren. Seneste observation er september 2008 for ordrebeholdning, boligbyggeri.

Kilde: Danmarks Statistik, Statistikbanken og egne beregninger.

Boligpriserne
falder 20 pct. realt

Udbudspris langt
over salgspris

Boligpriserne toppede i lebet af 2007 efter et par ar med
vaekstrater omkring 20 pct. Fra 2000 til 2007 steg de
nominelle huspriser med mere end 80 pct., men siden
slutningen af 2007 er boligpriserne faldet. Det er iser i
hovedstadsomradet og resten af Sjelland, hvor bolig-
priserne ogsa er steget meget, at boligpriserne aktuelt falder.
Seneste langvarige periode med faldende nominelle
huspriser var fra midten af 1986 til midten af 1993, hvor
huspriserne faldt 20 pct. De kommende ar ventes bolig-
priserne at fortsaette med at falde, dels som felge af hejere
renter og den generelle skonomiske afmatning, dels som en
korrektion af det aktuelt meget hgje niveau. Der ventes et
realt fald i huspriserne pa ca. 20 pct. frem til 2011. Dette er i
samme storrelsesorden som den reale stigning 2005-07.

Meget tyder pa, at boligselgerne endnu ikke har tilpasset
sig afmatningen pé& boligmarkedet. Huspriserne er ifolge
Realkreditradet faldet med 5% pct. fra toppunktet i andet
kvartal 2007 til tredje kvartal 2008. Samtidig er forholdet
mellem den udbudte pris og den faktiske salgspris steget, og
i tredje kvartal var udbudsprisen for huse ca. 25 pct. hojere
end den gennemsnitlige salgspris pr. kvadratmeter. For
ejerlejligheder er udbudsprisen endnu hgjere set 1 forhold til
salgsprisen (30 pct. i tredje kvartal mod 10 pct. i starten af
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2004). Prisen pa ejerlejligheder er faldet med 16 pct. fra 3.
kvartal 2006 til 3. kvartal 2008, jf. figur 1.27.

Figur 1.27  Nominelle udbuds- og salgspriser
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Anm.: Seneste observation er 3. kvartal 2008 for salgspriser og septem-
ber for udbudspriser.

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

Usikkerheden pa boligmarkedet og szlgernes manglende
villighed til at tilpasse udbudspriserne nedad har bidraget
til, at antallet af hushandler er faldet stot siden udgangen af
2005. Modstykket til det lavere antal salg er, at liggetiden
(den gennemsnitlige tid et hus er til salg) er steget fra ca.
100 dage i foraret 2006 til naesten 200 dage i efteraret 2008,
jf. Realkreditradets opgerelser. Antallet af tvangsauktioner
er ogsa steget siden starten af 2007. Efter de seneste
maneders kraftige stigning, er antallet af tvangsauktioner nu
oppe pa niveauet i 2002-03 med ca. 250 tvangsauktioner om
méneden, jf. figur .28. Det er primert i hovedstadsomradet,
de fleste tvangsauktioner finder sted, hvor der ogsad har
veeret de sterste boligprisfald. Set over en leengere arraekke
er antallet af tvangsauktioner dog fortsat relativt beskedent.
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Figur .28  Tvangsauktioner
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Anm.: Seneste observation er oktober 2008.
Kilde: Danmarks Statistik, Statistikbanken.

Lave og faldende renter har varet en vasentlig faktor bag
de stigende huspriser i de senere ar. Siden begyndelsen af
2006 er den 30-arige realkreditrente imidlertid steget fra
under 4% pct. til over 6% pct. i oktober 2008. De hgjere
renter vil medvirke til at leegge en demper pa huspriserne.

Boligpriserne er de senere ar steget mere, end udviklingen 1
de bagvedliggende faktorer, sdsom indkomst og rente,
umiddelbart kan forklare. Det er imidlertid vanskeligt at
vurdere pracist, i hvor hegj grad boligpriserne er
overvurderede. For det forste skal der fastlegges et
udgangspunkt, hvor det vurderes, at boligmarkedet var
omtrent i ligevaegt. For det andet skal det fastlegges,
hvordan udviklingen i de bagvedliggende faktorer pavirker
boligmarkedet. Forskellige modeller giver anledning til
forskellige vurderinger af betydningen af de enkelte faktorer
— og dermed ogsa forskellige vurderinger af udviklingen i
boligpriserne. Med udgangspunkt i kontantprisrelationen i
De Okonomiske Rids makrogkonometriske model SMEC
vurderes det, at kontantprisen var ca. 20 pct. for hgj i 2006
og godt 15 pct. for hgj i 2007, givet udviklingen i de
bagvedliggende faktorer, jf. boks 1.3. Til sammenligning
vurderer IMF, at de danske huspriser var ca. 12 pct.
overvurderede ved udgangen af 2007, jf. afsnit [.2.
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Nervarende prognose indeberer et fald i kontantprisen i de
kommende ar, hvilket betyder, at boligpriserne i lgbet af et
par &r forventes at komme ned pé et niveau, der er i
overensstemmelse med SMEC’s kontantprisrelation, givet
prognosens forudsatninger om rente, indkomst mv.

Der kan nzvnes en rakke arsager til, at boligpriserne er
steget mere de senere ar, end de ekonomiske modeller
tilsiger. Nogle af disse forhold vurderes kun at have en
midlertidig effekt, mens andre kan have permanent effekt pa
kontantprisen. Forhold, der ager boligefterspergslen, vil pa
lang sigt give sig udslag i en sterre boligbeholdning, men de
vil 1 en lang arreekke kunne have en betydelig priseffekt.
Demografiske forhold kan eksempelvis pavirke bolig-
efterspergslen og dermed pa kort sigt boligprisen. Prisen pa
en bolig deekker bade over verdien af huset (som kan ses i
forhold til investeringsomkostningerne) og vardien af
grunden. Givet at udbuddet af byggegrunde er begraenset,
kan en stigende boligeftersporgsel give sig udslag i en
permanent effekt pa kontantprisen. Endelig er det
overvejende sandsynligt, at en lang periode med store
kontantprisstigninger har medfert en generel forventning
om yderligere fremtidige prisstigninger.

Afdragsfrie 1an blev indfert i efteraret 2003. P4 baggrund af
egne beregninger pa boligmodellen i ADAM vurderes det,
at faldet i afdragsprofilen fra 2004 som felge af muligheden
for afdragsfrie lan kan betyde, at kontantprisen er knap
5 pet. hgjere 1 2007, end den ellers ville have varet. Denne
beregning understettes af @Gkonomi- og Erhvervsministeriet,
som kommer frem til nogenlunde samme konklusion.* Til
sammenligning vurderer @konomi- og Erhvervsministeriet
effekten pa kontantprisen af ophavelsen af mix-lan i 1993
til 14 pct. og effekten af forlengelse af lobetiden péa
realkreditlan fra 20 til 30 ar i 1990 til 17 pct. Effekterne er
som nevnt midlertidige og forsvinder, néar bolig-
beholdningen er tilpasset.

4) Qkonomi- og Erhvervsministeriet (2008): Afdragsfrie lin og
prisstigninger pa boligmarkedet. Notat. September 2008.



Boks 1.3 Hvor overvurderede er boligpriserne?

Med udgangspunkt i SMEC’s estimerede relation for kontantprisen vurderes det,
at kontantprisen i 2007 var godt 15 pct. hgjere end de bagvedliggende faktorer
kan forklare, jf. figur A. Det antages, at boligprisen i gennemsnit over perioden
1966-2005 har veret omtrent i overensstemmelse med de bagvedliggende
faktorer.

SMEC’s ligning er estimeret frem til 2005, og egenskaberne er dermed upévirket
af de kraftige boligprisstigninger i 2006-07. Estimeres kontantprisligningen alter-
nativt frem til og med 2007, tilsiger ligningen, at boligpriserne kun er ca. 6 pct.
for hgje i 2007 (gren kurve). Estimeres ligningen over en endnu kortere periode
end til 2005, far de stigende kontantpriser frem til og med 2005 mindre vaegt i
estimationsresultatet, og den beregnede uligeveegt i 2007 bliver sterre. Dette
understreger  vanskelighederne ved at fastlegge ligevaegtsniveauet for
kontantprisen.

Figur A Overvurdering af boligprisen
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Anm.: Kontantprisen (bla kurve) er normeret til 1 i 2000. For &rene 2008-11 er udviklingen i
narvaerende prognose vist. Der er vist to modelberegnede verdier, dels den aktuelle
ligning i SMEC (brun) estimeret til 2005, dels den tilsvarende ligning estimeret frem til
2007 (gren). De modelberegnede verdier er normeret, saledes at afvigelsen til den
faktiske pris i gennemsnit er 0 over estimationsperioden, 1972-2005 (brun) hhv. 1972-
2007 (gren). De beregnede verdier for perioden 2008-11 baseres i alle tilfaelde pa de
samme antagelser om indkomst, rente mv.

Kilde:  Egne beregninger med SMEC’s kontantprisrelation.
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Mistillid og
usikkerhed skaber
hgje risikopramier

Figur 1.29a
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Risikoprecemie

Finansiel Kkrise

Den finansielle krise startede bl.a. med mistillid mellem
bankerne pga. usikkerhed om, hvem der 14 inde med de
dérlige amerikanske boligldn. Da de finansielle markeder
internationalt er tet forbundne, spredte usikkerheden sig til
de danske banker allerede ved krisens udbrud i sommeren
2007. Ligesom pa de amerikanske og europaiske inter-
bankmarkeder forte mistilliden til en foregelse af risiko-
premierne i Danmark, jf. figur 1.29a. I slutningen af januar
var Bank Trelleborg kommet i s store solvensproblemer, at
den matte lade sig opkebe af Sydbank, og det gik varre for
Roskilde Bank, der blev overtaget af Nationalbanken i
slutningen af august. Disse handelser pavirkede dog ikke
tilliden til det danske banksystem i en sadan grad, at det
kunne ses pa risikopremierne pa det danske interbank-
marked. Den store amerikanske investeringsbank Lehman
Brothers konkursbegaering i midten af september ogede dog
usikkerheden og risikopremierne verden over, herunder
ogsé i Danmark.

Figur 1.29b  Risikopremiespend
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Risikopreemien er forskellen mellem 3-méneders sikrede (swap) og usikrede pengemarkeds-

renter pa interbankmarkedet. Risikopremiespeaendet i figur 1.30b angiver forskellen mellem
risikopraemierne pa det danske og henholdsvis de europaiske og amerikanske interbank-
markeder. Seneste observation er primo november 2008.

Kilde: EcoWin.
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Figur 1.30a

Pet.

Generelt har der ikke varet mindre tillid til de danske
banker end til andre banker, og risikopremierne pa det
danske interbankmarked har ligget under risikopremierne i
USA og ogsa lidt under risikopraemierne i euroomradet, jf.
figur 1.29b. Den stigende usikkerhed i kelvandet p4 Lehman
Brothers konkursbegering ramte de amerikanske og euro-
paiske banker hardere end de danske, og forskellen mellem
de danske og udenlandske risikopremier blev udvidet.
Situationen pa de finansielle markeder var forverret, og
Folketinget vedtog i starten af oktober en redningspakke,
der sikrede alle indskud i danske banker. Pakken medforte
umiddelbart et lille fald i de danske risikopreemier, og
selvom de danske risikopremier stadig er pa et hejt niveau,
er de faldet vasentligt ned under de udenlandske. Malt pa
risikopreemierne er der séledes storre tillid til de danske
banker end til de europeiske og amerikanske banker i
gjeblikket. Den europaiske 3-méneders pengemarkedsrente
(EURIBOR) er dog faldet vesentlig hurtigere end den
danske 3-méaneders pengemarkedsrente (CIBOR) pa det
seneste, men dette kan primert forklares ved, at rente-
spendet mellem de pengepolitiske renter er udvidet,
jf. figur 1.30.

Pengepolitiske renter Figur 1.30b  Korte renter
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Anm.: Seneste observation er primo november 2008, men kurven for skeringsrenten stopper 14/10

2008, hvor ECB suspenderede de ugentlige auktioner for i stedet at udbyde likviditet til mini-

mumsrenten.

Kilde: EcoWin.
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Den danske pengepolitiske rente ligger normalt knap
0,2 pct.point over ECB’s skaringsrente, men den finansielle
uro har veeret med til at reducere denne forskel. Indtil medio
oktober 2008 blev ECB’s skeringsrente fastsat ved
ugentlige auktioner, hvor bankerne hver iseer meddelte, hvor
meget likviditet de havde brug for, og hvilken rente de var
villige til at betale. Mangel pa likviditet i euroomradet fik
de europziske banker til at byde udlansrenten op ved de
ugentlige auktioner, og i starten af oktober var ECB’s
udlénsrente derfor hegjere end den danske pengepolitiske
rente. Dette forte til udstremning af valuta fra Danmark og
dermed faldende valutareserve. For at undgé yderligere
dreen af valutareserven havede Nationalbanken den penge-
politiske rente den 8. oktober 2008. Kort efter senkede
ECB renten og endrede samtidig lanefaciliteten, s& det
fremover blev muligt at 1dne til minimumsrenten i stedet for
skeringsrenten. Valutaudstremningen fortsatte dog herefter,
og Nationalbanken matte haeve renten yderligere den 24.
oktober 2008, hvilket resulterede i et rentespaend mellem
den danske og europziske pengepolitiske rente pd 1,75
pct.point. Den seneste rentestigning var tilsyneladende
heller ikke nok til at lette presset pad kronen, og National-
banken indgik derfor den 27. oktober 2008 en valutaaftale
(swap-aftale) med ECB. Formalet var primart at sikre euro-
likviditet til de danske pengeinstitutter, hvilket alt andet lige
ogsa vil medfere et mindre pres pa kronen. Udstremningen
af valuta kan ogsd have andre forklaringer, herunder at
investorer i urolige tider anser tyske eller amerikanske
statsobligationer for at vare mere attraktive end danske
obligationer.

Den 6. november satte ECB den pengepolitiske rente ned,
og umiddelbart efter fulgte Nationalbanken med og satte
den danske pengepolitiske rente tilsvarende ned, séledes at
rentespeendet fortsat er 1,75 pct.point. Nationalbankens
rentenedsettelse kan tages som tegn p4, at presset pa kronen
ikke er oget.

Presset pa den danske krone er ikke et enestdende faenomen.
Norge og Sverige har oplevet tilsvarende problemer med
pres pd valutaerne. Norge og Sverige har imidlertid en
flydende valutakurspolitik, hvorfor den norske og svenske



Den finansielle
krise skaber
likviditets-
problemer i
banksektoren

nationalbank ikke har varet nedsaget til at have renten for
at forsvare valutaen. Tvartimod har centralbankerne i de to
lande sanket renten for at modvirke effekterne af den
finansielle krise. Presset pa den norske og svenske valuta
har derfor resulteret i, at den norske og den svenske krone er
faldet i veerdi. Danmarks problem med pres pa kronen og
deraf stigende rente er séledes en konsekvens af at std uden
for euro-samarbejdet og samtidig fere fastkurspolitik.

Mistilliden mellem bankerne og deres tilbageholdenhed
med at lane penge til hinanden af frygt for, at modparten gar
konkurs, har skabt likviditetsproblemer i banksektoren. De
danske banker har haft stor vaekst i udlanene siden 2005,
hvilket har medfort et stigende indldnsunderskud, jf. figur
1.31. Hvor bankerne tidligere i vid udstreekning baserede sig
pa indldn fra husholdninger og virksomheder, er de nu i
hgjere grad afthengige af indlan fra andre banker, herunder
udenlandske banker. Disse 14n har som regel korte lgbetider,
og i en situation, hvor de fleste banker mangler likviditet, er
det sveert at forny ldnene, nir de udleber. Bankernes udlan
er af leengere lgbetid og kan derfor ikke opsiges med samme
hastighed. Konsekvensen har varet, at (ogsd solvente)
danske banker har haft sveert ved at rejse tilstreekkelig
likviditet under den finansielle krise. For at imedegé dette
problem har Nationalbanken udvidet lanefaciliteten — forste
gang allerede i foraret 2008, hvor bankerne fik lov til at lane
mod sikkerhed i flere og mere risikofyldte aktiver. Det er
dermed nu muligt for bankerne at ldne i Nationalbanken
mod sikkerhed i unoterede aktier, hvor de for krisen skulle
stille statsobligationer, realkreditobligationer eller lignende
som sikkerhed.
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Figur .31  Indldansoverskud
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Anm.: Seneste observation er 3. kvartal 2008.
Kilde: Nationalbanken.

Nationalbankens udvidelse af lanefaciliteten viste sig ikke
at vaere nok, og den stigende mistillid i den internationale
banksektor efter Lehman Brothers konkursbegering gjorde
det ogsa svarere for danske banker at rejse likviditet.
Regeringen og Folketinget gennemforte derfor i
begyndelsen af oktober en ordning i samarbejde med de
danske pengeinstitutter, hvor der ydes en statsgaranti til alle
simple kreditorer i danske pengeinstitutter. Statsgarantien
indeberer, at sdvel almindelige indlén som interbanklén er
garanterede, jf. boks 1.4. Med statsgarantien pa plads burde
mistilliden til de danske banker forsvinde, og risikopremi-
erne burde falde til nul. Selv om risikopraemierne er lavere
end i udlandet, er de dog stadigt pa et hejt niveau, hvilket
kan skyldes, at det er svaert for udenlandske banker at forsta
indholdet i og konsekvenserne af ny dansk lovgivning.



Boks 1.4 Aftale om sikring af finansiel stabilitet

Regeringen og Folketinget har i samarbejde med pengeinstitutterne (Finansradet)
aftalt og gennemfeort en reekke initiativer, der understetter den finansielle stabilitet
i Danmark.

Aftalen betyder, at den danske stat garanterer simple kreditorer i de danske penge-
institutter. Det vil sige, at almindelige bankkunders indestdender og lan mellem
bankerne pa interbankmarkedet er sikret af den danske stat i tilfeelde af konkurs.
Der er saledes i praksis ingen usikkerhed p& denne type indskud i penge-
institutterne. Aftalen lgber i to &r med mulighed for forleengelse.

Der oprettes et statsligt afviklingsselskab, som kan overtage geld og indskud i
pengeinstitutter, der er truet af konkurs, eller hvis solvensgrad er kommet under
det lovmaessige solvenskrav. Afviklingsselskabet overtager ikke den risikovillige
kapital (aktiekapital, hybrid kernekapital og supplerende kapital), hvilket betyder,
at disse investeringer mister deres verdi, mens de simple kreditorers indskud
bliver deekket af statsgarantien i afviklingsselskabet. Afviklingsselskabet traeder
kun til i tilfeelde af, at et nedlidende pengeinstitut ikke kan afhendes til anden
side.

Pengeinstitutterne betaler for ordningen gennem en garantiprovision (forsikrings-
premie) pd 7,5 mia. kr. arligt — dvs. i alt 15 mia. kr. Hertil kommer en kaution
(selvrisiko), som skal dekke de forste 10 mia. kr. af et statsligt tab som folge af
ordningen. Hvis tabene pa garantiordningen overstiger de 15 mia. kr., der ind-
betales i garantiprovision, plus de 10 mia. kr., der stilles i kaution, skal penge-
institutterne yderligere bidrage med op til 10 mia. kr. Alt i alt indeberer ord-
ningen, at den danske stat kun lider tab, hvis de samlede tab overstiger 35 mia. kr.

Det enkelte pengeinstituts betaling til ordningen beregnes i forhold til det enkelte
instituts nadvendige basiskapital. Maengden af nedvendig basiskapital afhenger
af pengeinstituttets storrelse og risikoen pa pengeinstituttets engagementer. Dvs.
pengeinstitutterne indbetaler til ordningen i forhold til deres sterrelse, men de
mest risikofyldte pengeinstitutter betaler relativt mere end de mindst risikofyldte.

Som led i aftalen skal pengeinstitutterne bruge de neste to ar pa at konsolidere
sig. De mé derfor ikke betale udbytte, lave nye aktietilbagekebsprogrammer eller
igangsette nye aktieoptionsprogrammer. Der er endvidere indlagt befojelser, der
sigter mod at undgé spekulation i ordningen. Finanstilsynet har bemyndigelse til
at udelukke pengeinstitutter fra ordningen, hvis de forseger at spekulere i denne.
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Pensionsselskaberne er ogsa blevet ramt af den finansielle
uro. Investorer har segt over i statsobligationer, som
opfattes som mere sikre aktiver, hvilket har medfert fald i
kurserne pa danske realkreditobligationer. Da pensions-
selskaberne ligger inde med mange realkreditobligationer,
har stigende renter pé realkreditobligationer pafort
pensionsselskaberne store tab, og de kan blive nedsaget til
at seelge ud af realkreditobligationerne for at sikre sig mod
yderligere tab. For at modvirke et stort udsalg af danske
realkreditobligationer, er reglerne for pensionsselskaberne
blevet lempet, jf. boks 1.5. Det er desuden annonceret, at
staten via Den Sociale Pensionsfond vil kebe 1-arige real-
kreditobligationer for 22 mia. kr. i forbindelse med
fornyelsen af rentetilpasningslanene til december. De
lempeligere regler for pensionsselskaberne og opkebet af
realkreditobligationer er med til at holde kurserne pa real-
kreditobligationer oppe og dermed renterne nede.

Det vurderes, at de danske bankers tab som felge af den
finansielle krise har vaeret forholdsvis begrensede. De
danske boligpriser er imidlertid faldet, og som folge heraf
har bankerne allerede lidt tab. Boligpriserne skennes at
falde yderligere de kommende é&r, hvilket kan fore til en
stigning i konkurser og tvangsauktioner, som vil give
bankerne yderligere tab. Hertil kommer, at bankerne skal
betale 15 mia. kr. til staten for statsgarantien, og sektorens
indtjening vil saledes vere begranset de kommende ar.’
Bankernes udlansvekst er allerede aftaget, jf. figur 1.32, og
det ma forventes, at bankerne vil reducere udlansvaksten
yderligere. En reduktion af udlanene kan fremkomme som
folge af, at de hgjere renter har reduceret forbrugernes
eftersporgsel efter 1dn, men det kan ogsé vere et resultat af,
at bankerne reducerer ldneudbuddet, fordi de mangler
likviditet og/eller kapital. Mangel pa likviditet eller kapital
kan séledes fore til en kreditklemme i Danmark.

5) Til sammenligning havde pengeinstitutsektoren et resultat for
skat p& knap 40 mia. kr. i 2007 og godt 9 mia. kr. i ferste halvar
2008.



Boks 1.5 Aftale om finansiel stabilitet pda pensionsomrddet

I slutningen af oktober blev der indgédet en aftale, som skal hjelpe pensionssel-
skaberne gennem krisen. Aftalen understetter, at pensionsselskaberne kan beholde
deres realkreditobligationer, og dermed modvirkes yderligere stigninger i
realkreditrenterne.

Ved opgerelsen af hensattelserne skal pensionsselskaberne tilbagediskontere
deres fremtidige forpligtelser med statsobligationsrenterne. Pensionsselskaberne
ligger inde med mange realkreditobligationer, og da statsobligationsrenterne og
realkreditrenterne (og tilsvarende kurserne) under normale omstendigheder folges
ad, har der varet god overensstemmelse mellem udviklingen i pensions-
selskabernes hensettelser (fremtidige forpligtelser) og deres aktiver. Den seneste
finansielle uro betyder imidlertid, at realkreditrenterne er steget, og kurserne er
faldet, uden at statsobligationerne er fulgt med. Dermed er pensionsselskabernes
aktiver faldet i vaerdi uden hensattelserne er faldet tilsvarende, og det har péfert
pensionsselskaberne store tab. For at forsikre sig mod yderligere tab kan
pensionsselskaberne blive nedt til at nedbringe mangden af realkreditobligationer
til fordel for statsobligationerne for dermed igen at gge samhgrigheden mellem
hensattelserne og veerdien af aktiverne.

Aftalen indeberer, at realkreditrenterne teeller med i diskonteringsraten, nar
pensionsselskaberne skal opgere hensattelserne. Det betyder, at der kommer
storre samherighed mellem verdien af henseattelserne og verdien af realkredit-
obligationerne, og derfor har pensionsselskaberne ikke samme behov for at saelge
ud af realkreditobligationerne.

Det gule lys i den sékaldte trafiklysordning afvikles, og ordningen vil derfor kun
indeholde grent og redt lys. Et gult lys indikerer, at det pageldende pensions-
selskab ikke er i stand til at modsta en voldsomt negativ haendelse, som f.eks. en
ny finansiel krise eller en meget kraftig stigning i markedsrenterne. Der bliver
fremover lagt sterre vaegt pa solvensregler, og pensionsselskaberne skal ligesom
bankerne opgere det individuelle solvensbehov kvartalsvist.
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Figur .32 Udlan til husholdningerne
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Anm.: Figuren viser udviklingen i bankernes udlan til husholdninger.
Seneste observation er september 2008.

Kilde: EcoWin.

1.4 Udenrigshandel og betalingsbalance

De internationale vakstudsigter er forvarret betydeligt. Der
var allerede begyndende afmatning i mange lande efter flere
ar med hej vakst, og vakstudsigterne er blevet yderligere
forveerret af den finansielle krise. Vaksten pa de danske
eksportmarkeder skennes at blive knap 1% pct. 1 ér, godt
Ya pct. naeste ar og i 2010 og 2011 ca. 1% henholdsvis
2% pct., jf. afsnit 1.2 og boks 1.6.

Den lave ledighed i Danmark har fert til tiltagende
lonstigninger, som i lengere tid har veret hgjere end
lonstigningerne 1 udlandet. Produktiviteten er samtidig
faldet to ar i treek og har saledes slet ikke kunnet opveje
lonudviklingen. I foréret bidrog uroen pa de finansielle
markeder til fortsat fald i dollarkursen, og i &r vil endringen
i den effektive kronekurs bidrage til forverringen af den
danske konkurrenceevne. Dollaren er imidlertid styrket
under den seneste udvikling i den finansielle krise, mens
bade den norske og svenske krone er svaekket. Som folge af
udviklingen gennem 2008 og med antagelse af uaendret
valutakurs, vil der 1 2009 veare fald i kronekursen, som
opvejer det negative bidrag fra endringerne i den relative
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lon. I de efterfolgende ar ventes aftagende lenstigninger i
Danmark, som dog fortsat vil ligge vesentlig over
lonstigningen i udlandet, og dermed bidrage til en
forveerring af lenkonkurrenceevnen, jf. tabel 1.6.

Godt en femtedel af Danmarks samlede eksport gar til de
nermeste nordiske nabolande, Sverige og Norge. De
seneste uger er bade den norske og svenske krone faldet
markant i vardi. Svakkelsen af den norske og svenske
kronekurs forsterkes yderligere af, at de to lande har sat
renterne ned for at bekempe det gkonomiske tilbageslag, og
det ventes, at renterne sattes yderligere ned. Kursfaldet
indebarer, at importen for nordmendene og svenskerne
bliver dyrere, hvilket kan dempe den danske eksport. Den
samlede danske eksport af varer skennes at falde i andet
halvar af 2008, og den érlige veekst i vareeksporten skennes
at blive relativt lav omkring 2 pct. i ar, jf. tabel 1.7.

Tabel 1.6 Lonkonkurrenceevne

2007 2008 2009 2010 2011

Pct.
Stigning i timelgnomkostninger, indland 39 4,5 4.2 3,8 3,1
Stigning i timelgnomkostninger, udland 2.9 2.9 2,6 2,2 2,7
Andring i relativ lon -1,1 -1,6 -1,6 -1,6 -0,4
Andring i effektiv kronekurs 1,8 1,6 -2,0 0,0 0,0
ZAndring i lenkonkurrenceevne -2,9 -3,2 0,4 -1,6 -0,4

Anm.: Lenomkostningerne omfatter bade direkte og indirekte omkostninger, og lenudviklingen
angiver stigningstakten for timelensomkostningerne i industrien. Se anmarkningen i bilags-
tabel 1.8 for sammenvejningen af udenlandsk lenstigningstakt. Andringen i den relative lon er
lig lenstigningen i udlandet minus lenstigningen i Danmark. Z£ndringen i lenkonkurrenceevnen
er lig @ndringen i den relative lon minus @ndringen i den effektive kronekurs. Et negativt tal
indebarer en forverring af konkurrenceevnen.

Kilde: Danmarks Statistik, ADAM’s databank, Bureau of Labor Statistics, International Comparisons
of Hourly Compensation Costs for Production Workers in Manufacturing, EcoWin, OECD,
Economic Outlook, European Commission, Economic Forecasts Autumn 2008, og egne skon,
bl.a. baseret pa oplysninger fra AIECE-institutter.
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Boks 1.6 Udviklingen pa de danske eksportmarkeder

Danmarks fem sterste aftagerlande for eksporten af industrivarer er Tyskland,
Sverige, USA, Norge og Storbritannien, jf. bilagstabel 1.1. Nedenfor er udvik-
lingen pé de fem vigtigste danske eksportmarkeder kort beskrevet, forst euro-
omradet og derefter de fem lande.

Euroomrddet

Vaksten i euroomradet ventes at aftage markant pga. badde svag indenlandsk
eftersporgsel og aftagende eksport. Den finansielle krises realokonomiske effekter
begynder at sla igennem for alvor i kombination med skrebelige boligmarkeder i
flere lande. Det private forbrug er pévirket af fald i realindkomsterne. Tillids-
indikatorerne for bade virksomheder og husholdninger er faldet kraftigt, og der er
udsigt til en dempet udvikling i investeringer savel som forbrug. Eksporten
pavirkes negativt af den aftagende udenlandske vakst, selvom den seneste
svaekkelse af euroen overfor dollaren trekker i modsat retning. Arbejdslesheden
er omkring det strukturelle niveau, men den forventes at stige i de kommende ar.
Péa denne baggrund forventes vaksten i euroomradet at blive pa knap -% pct. i
2009.

Tyskland

Vaksten 1 Tyskland er sterkt aftagende efter relativt hgj veekst de to seneste ar.
Pé trods af god konkurrenceevne er udsigterne for resten af 2008 og 2009 dystre,
blandt andet fordi eksporten hemmes af lavere veaekst i de vigtigste aftagerlande.
Stort fald i forbrugertilliden og forventet stigning i ledigheden peger pa aftagende
vaekst 1 det private forbrug, som dog understettes af aftagende inflation og
stigende lon. Det tyske boligmarked har ikke problemer i samme grad som i en
del andre lande. 1 2009 ventes en negativ vaekst pa % pct. 1 Tyskland.

Sverige

Vaksten i svensk gkonomi er stort set gaet i std i 1. halvar 2008. En vigtig érsag
er svagere eftersporgsel fra udlandet og en deraf folgende afdempning af
eksporten. Det seneste fald i den svenske krone kan dog understette eksporten.
Faldende aktiekurser, hgje energi- og ravarepriser og stigende renter har mindsket
bade virksomhedernes og husholdningernes radderum til investeringer og forbrug.
Det forventes, at veeksten i det private forbrug vil aftage yderligere som folge af
stigende ledighed. Dertil kommer, at boligpriserne skennes at falde, hvilket vil
bidrage til at mindske det private forbrug. Veksten i gkonomien forventes at blive
omkring % pct. 1 2009.
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Boks 1.6 Udviklingen pa de danske eksportmarkeder, fortsat

USA

Som for de evrige lande er vakstudsigterne svage, og vaksten ventes at vare
negativ et godt stykke ind i 2009. Den éarlige vakstrate i 2009 skennes at blive
omkring -%2 pct. Afmatningen pé boligmarkedet og den finansielle krise har spredt
sig til resten af gkonomien. Det private forbrug er stagneret som et resultat af
stigende fodevare- og oliepriser, faldende bolig- og aktiepriser, strammere kredit-
vilkdr samt faldende beskeftigelse. Nettoeksportens vakstbidrag skennes at
aftage som folge af aftagende vaekst pa eksportmarkederne, og effekten forsterkes
af en forventet styrket dollar.

Norge

Norsk gkonomi har de senere ar haft hgj vaekst, og ledigheden er meget lav. Det
stramme arbejdsmarked og et stort kapacitetspres har fort til hgje lenstigninger,
som har bidraget til en stigende kerneinflation og svakket konkurrenceevne.
Veakstudsigterne er nu forverret som folge af udsigten til en svagere verdens-
okonomi. Vaksten er aftaget i ferste halvar 2008, og nedgangen skyldes iser
lavere vaekst i boligbyggeri og forbrug. Forbrugsvaksten traekkes ned af et hgjere
renteniveau, oget opsparingsrate, lavere reallensvaekst og lavere bolig- og aktiv-
priser. Investeringsveeksten i olierelaterede virksomheder kan deempes som folge
af finanskrisens effekt pa kreditadgang og den lavere globale efterspergsel. Som
for Sverige er den norske krone faldet i verdi, hvilket til en vis grad kan
understotte eksporten. Vaksten forventes at aftage til ca. 1 pct. 1 2009.

Storbritannien

Der har veret en udpraeget afmatning af ekonomien med fald i BNP og stigende
arbejdsleshed. Den gkonomiske vakst er aftaget relativt hurtigt i de tre forste
kvartaler 1 2008 fra en vaekst pa 0,3 pct. 1 1. kvartal, 0 pct. i 2. kvartal til et fald pa
0,5 pct. 1 3. kvartal. Den primare drivkraft bag veeksten de seneste &r har veret
den indenlandske eftersporgsel, herunder isar det private forbrug. Faldet i BNP er
iser drevet af aftagende indenlandsk efterspergsel, hvor investeringerne er faldet
drastisk. I 2. kvartal er ogsé det private forbrug aftaget som folge af faldende
realindkomst. Selvom nettoeksporten ikke har bidraget meget til BNP-vaksten i
lang tid, er der mulighed for en bedring, da pundet er blevet sveekket over det
seneste ar. Boligmarkedet er staerkt svaekket af store prisfald og fald i bolig-
investeringer. Boliginvesteringerne og det private forbrug forventes derfor at
pavirke BNP-vaksten negativt. P4 denne baggrund ventes en érlig vackstrate pa
ca. -1 pct. 1 2009.
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Tabel 1.7 Eksport og import

Arets Meangdestigning Prisstigning
priser
2007 2008 2009 2010 2011 2008 2009 2010 2011
Mia. kr. - Pct. Pct.
Vareeksport 545 1,9 -07 14 25 72 1,0 20 1,5
heraf industri 366 24 02 14 34 43 20 1,8 1,3
Tjenesteeksport 337 39 1,0 09 35 30 16 1,6 15
Eksport i alt 883 27 -0,1 12 29 56 12 1,8 1,5
Vareimport 558 34 0,1 1,6 1,7 58 08 1,1 13
heraf industri 446 33 01 L,7 1,7 3 1,0 1,0 1,0
Tjenesteimport 288 45 1,3 1,1 3,3 30 1,7 1,5 15
Import i alt 847 37 05 1,5 22 49 1,1 13 14

Anm.: Industrieksport er varehandel ekskl. nerings- og nydelsesmidler (landbrug) og energi. Tilsva-
rende for industriimport.

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

Fald i Den samlede eksport af varer blev i 2007 trukket ned af en

energieksporten lavere olie- og gasproduktion. Ifelge Energistyrelsens
prognose for olie- og gasproduktion skennes produktionen i
Nordseen at falde 7-8 pct. i &r og til naeste ar, og som folge
af dette fald ventes energieksporten ogsa de kommende ér at
bidrage negativt til eksportudviklingen.

Meget lav vaekst i Langt sterstedelen af vareeksporten udgeres af industri-
industrieksporten eksporten. Oven pé tre ar med vakst over 4 pct. i industri-
eksporten, aftog vaeksten i 2007 til 1,4 pct. I lyset af den
faldende lenkonkurrenceevne og dystre vekstudsigter pa de
danske eksportmarkeder ventes industrieksporten i ar kun at
stige knap 2% pct. Dette understottes af aftagende eksport-
ordrebeholdninger de seneste tre kvartaler. I det kommende
ar skennes veaksten i industrieksporten at aftage markant til
omkring % pct.,, hvilket er meget lavt i et historisk
perspektiv. I gennemsnit over de seneste 25 ar er industri-
eksporten steget knap 5 pct. om &ret. Kun i enkelte ar i
perioder med international lavkonjunktur har vaksten i
industrieksporten veret lavere end den skennede veekst i
2009. 1 de efterfolgende &r ventes svagt stigende, men
fortsat lav, veekst i industrieksporten. Da industrieksporten
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skennes at vokse langsommere end importen i Danmarks
samhandelslande, forventes der fortsat tab af markeds-
andele, jf. figur 1.33.

Figur 1.33  Industrieksport, markedsveekst og markeds-
andele
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Anm.: Markedsandelene er beregnet ved at satte den danske industri-
eksport i forhold til et vejet gennemsnit af aftagerlandenes
industriimport. Bade eksport og import er mangder. Aftager-

landenes import er sammenvejet med udgangspunkt i de givne
eksportvaegte, jf. bilagstabel I.1.

Kilde: Danmarks Statistik, Nationalregnskabet, ADAM’s databank,
OECD, Economic Outlook og egne beregninger.

I de seneste &r med hgj efterspergselsveekst er importen
steget betydeligt. Dette afspejler, at der har veret et
betydeligt kapacitetspres i ekonomien, hvor produktionen
ikke har kunnet tilfredsstille hele stigningen i efter-
sporgslen. Importen er vokset vasentlig mere end BNP
under denne hgjkonjunktur. Tendensen til merveakst i
importen under hgjkonjunkturer kan tages som et udtryk
for, at den marginale importtilbgjelighed er hgjere end den
gennemsnitlige. Importkvoten er dermed i de senere ar
steget mere end i en normal konjunktursituation, mens der
som folge af tilbageslaget i skonomien i de kommende ar
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ma forudses en betydelig lavere vaekst i importkvoten, jf.
figur 1.34. Samlet resulterer udviklingen i eksport og
import i et vekstbidrag fra nettoeksporten tet pa nul i de
kommende ar.

Figur 1.34  Udenrigshandelskvoter
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Anm.: Import- og eksportkvoterne vedrerer kun handel med varer og er
opgjort i forhold til BNP i faste priser.

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

Nedgangen i den globale gkonomi forventes ogsé at give
sig udslag i vasentlig lavere vekstrater i tjenestehandlen.
Omkring 90 pct. af tjenesteeksporten bestar af segfart, som i
ar ventes at vokse med godt 4 pct. Det er stadig en relativt
hej veekstrate, men det afspejler primaert et hojt udgangs-
niveau fra 2007. I de kommende ar forventes vesentligt
lavere vaekstrater, og den samlede tjenesteeksport skennes
at vokse ca. 1 pct. om éret i 2009-10 og godt 3% pct. i
2011. Da importindholdet i tjenestecksporten er heit,
forventes tjenesteimporten i store treek at folge udviklingen
1 tjenesteeksporten — bade i mangder og priser.

Den stigende oliepris og stigende rd- og fodevarepriser
frem til sommeren 2008 har medfert bade stigende eksport-
og importpriser. Den samlede eksportpris skennes at vokse
ca. 5% pct. i ar, mens importprisen ventes at stige lidt
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mindre. I de kommende ar er der udsigt til veesentlig lavere
vaekst 1 bade eksport- og importpriserne. De hgjere
lonstigninger i Danmark bidrager til at oge eksportpriserne
i forhold til importpriserne i ar. Denne tendens til
forbedring af bytteforholdet skeonnes at fortsette i
prognoseperioden.

De seneste ars nedadgdende pres pa betalingsbalancen er
stoppet i 2008. Forverringen af betalingsbalancen de
foregdende ar skyldtes iser en forveerring af varebalancen,
som blev forvarret med ca. 50 mia. kr. fra 2005 til 2007.
Overforslen af lon til udlandet er samtidig steget de seneste
to ar fra 3% mia. kr. i 2005 til 10% mia. kr. i 2007. Bade
forvaerringen af varebalancen og stigende overforsel af lon
til udlandet er sket som folge af presset pa arbejds-
markedet, der har medfert en betydelig indvandring af
arbejdskraft og stigende eftersporgsel efter import af varer
og tjenester. Med de @ndrede udsigter for arbejdsmarkedet
ventes udviklingen i de kommende ar vendt til et fald i
overforslen af len til udlandet og lavere vaekst i import-
efterspergslen. Samtidig forventes prisudviklingen isoleret
set at medvirke til stigende overskud pa vare- og tjeneste-
balancen. Forbedringen af betalingsbalancen i ar pé ca. 17
mia. kr. skyldes dog primert en markant stigning i formue-
indkomsten, der ikke umiddelbart kan forklares ved
udviklingen i geld og renter. I de kommende ar ventes
betalingsbalanceoverskuddet at vere omtrent ueendret,
jf. tabel 1.8.
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Tabel 1.8 Betalingsbalancens lobende poster og udlandsgceld

2007 2008 2009 2010 2011

Varebalance
Tjenestebalance
Formueindkomst, netto
(vrige poster

Lebende poster i alt
Udlandsgeld, ultimo

Lebende poster i alt
Udlandsgeld, ultimo

112 82 53 25 -6
----------------- Pct. af BNP ----—-—-mem -
0,7 1,7 1,6 1,5 1,6
6,6 4,7 3,0 1,4 -0,3

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

Parallel udvikling i
investerings- og
opsparingskvote
giver omtrent
uzndret
betalingsbalance
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Forbedringen af betalingsbalancen i ar kan ses som et
resultat af stigende opsparingskvote, som primart skyldes
en stigning 1 den private sektors opsparing, jf. figur 1.36.
Efter flere ars kraftig stigning forudsattes fald i
investeringskvoten i de kommende &r som folge af det
gkonomiske tilbageslag. Investerings- og opsparingskvoten
ventes at falde parallelt i de kommende ar, hvilket
indebeaerer, at betalingsbalanceoverskuddet bliver omtrent
uzendret. Faldet i opsparingskvoten skyldes, at opsparingen
1 den offentlige sektor er aftagende, iser fra 2007 til 2009,
hvorimod den private sektors opsparing er svagt stigende.
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Figur 1.35  Betalingsbalance, investeringer og opsparing
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Kilde: Danmarks Statistik, Nationalregnskabet, ADAM’s databank og
egne beregninger.

L.5 Produktion og beskaftigelse

Presset pé arbejdsmarkedet har vearet stigende og er
historisk stort. Beskaftigelsen er nasten 2,9 mio. personer,
og den private beskaftigelse fortsatte med at stige i
1. halvéar af 2008. Ledigheden faldt i september til under
45.000 personer, og bide arbejdsstyrke og gennemsnitlig
arbejdstid er steget betydeligt. Det vurderes, at time-
beskeaftigelsen er godt 4 pct. over niveauet i en normal
konjunktursituation. Produktivitetsveeksten har omvendt
vaeret svag de seneste ar. Produktivitetsstigningen er ofte
lav, néar der har veret nogle ar med stigende beskeftigelse,
hvilket bl.a. kan skyldes, at det er mindre produktive
grupper, der kommer ind pa arbejdsmarkedet. Det skennes,
at produktivitetsniveauet aktuelt er omkring 3 pct. under det
normale niveau. Med udgangspunkt i udviklingen i produk-
tivitet og beskaeftigelse vurderes det, at produktionen i 2008
ligger godt 2 pct. over niveauet i en normal konjunktur-
situation, jf. figur 1.36.
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Figur .36  Beskeeftigelses-, produktivitets- og output gap
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Anm.: De forskellige gap er opgjort som forskellen mellem den faktiske
og strukturelle udvikling. Beskeeftigelsesgap er beregnet som
arbejdstidsgap plus arbejdsstyrkegap minus ledighedsgap. Output
gap er omtrent givet ved summen af beskaftigelsesgap og
produktivitetsgap. For en beskrivelse af beregningen af output
gap og strukturelt BNP, se Dansk Okonomi, forar 2008.

Kilde: Danmarks Statistik, Nationalregnskabet, ADAM’s databank,
OECD, Economic Outlook, og egne beregninger.

Den strukturelle vakst i BNP skennes at vare ca. 1 pct. om
aret 1 2008-10 og ca. 1% pct. i de efterfolgende ér, hvilket
omtrent svarer til den forudsatte gennemsnitlige time-
produktivitetsvaekst i hele skonomien. Der vurderes at vare
et lille, negativt bidrag til den strukturelle veekst fra beskaef-
tigelsen i de kommende ar. Dette er sammensat af et
skeonnet fortsat fald i den strukturelle ledighed, mens den
demografiske udvikling bidrager negativt med hensyn til
udviklingen i arbejdsstyrke og arbejdstid; et fald, som langt
fra opvejes af allerede vedtagne politiktiltag. Produktionen
af olie og naturgas i Nordsegen faldt ca. 9 pct. bade 1 2006 og
2007 og vurderes ifelge Energistyrelsen at falde naesten lige
sd meget 1 2008 og 2009. Dette mindsker alt andet lige
BNP-vaksten, faktisk savel som strukturelt, med omtrent
Y5 pct.point disse ar.

Mens den private beskaftigelse i1 forste halvar af 2008 har
fortsat den naesten uafbrudte stigning siden starten af 2005,
er vaksten i produktionen aftaget. Bade BNP og verdi-
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tilvaeksten i den private sektor 14 siledes i forste halvar 2008
under niveauet i andet halvar 2007. Som felge af den
forventede afmatning af efterspergslen er der udsigt til
yderligere fald i produktionen fremover. Denne forventning
understottes blandt andet af, at erhvervenes forventninger til
produktionen er aftaget betydeligt i det seneste ars tid.
Faldet i produktionsforventningerne har veret serlig
udpreget 1 byggebranchen, jf. figur 1.37.

Figur .37  Konjunkturbarometer
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Anm.: Den sammensatte konjunkturindikator er en sammenvejning af
spoargsmél vedr. virksomhedernes vurdering af beskaftigelse og
ordrebeholdning. Nettotal skal tolkes som udtryk for tendensen i
omsetningen. Eksempelvis er et nettotal pa 20 udtryk for, at der
forventes en fremgang i omsatningen (netto) i virksomheder, der
repraesenterer 20 pct. af den samlede beskaftigelse i sektoren.
Seneste observation er oktober 2008.

Kilde: Danmarks Statistik, Statistikbanken.

I de private byerhverv (der star for omkring 90 pct. af den
private beskaftigelse) ventes produktionen kun at stige
knap 1 pct. 1 ar, og produktionen forventes at falde med ca.
Yo pct. neste ar. Arene efter er der kun udsigt til en
beskeden vakst 1 produktionen som folge af lav-
konjunkturen. Byggeriet er den mest konjunkturfelsomme
branche. Her er produktionen allerede begyndt at falde, og
udsigten til store fald i boliginvesteringerne og erhvervs-
byggeriet treekker produktionen endnu laengere ned de
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kommende ar. Industriproduktionen pavirkes ogsé af afmat-
ningen i indenlandsk efterspergsel og af den svage vakst 1
eksporten. Denne forventning understettes af, at industriens
ordreindgang er faldet til et lavt niveau de seneste maneder.
Produktionen i private serviceerhverv pévirkes i mindre
omfang af konjunkturtilbageslaget, men veeksten bliver dog
kun beskeden.

Siden slutningen af 2004 er den samlede beskaftigelse
steget kraftigt og ligger nu pé et historisk hejt niveau.
Beskeaftigelsesstigningen er primert sket i den private
sektor. Fra 2004 til 2007 er den private beskaftigelse steget
med ca. 160.000 personer, hvorimod den offentlige beskeef-
tigelse i samme periode har ligget mere eller mindre
konstant frem til 1. kvartal 2008. Forarets strejke i den
offentlige sektor indebar, at den offentlige beskaftigelse
faldt med godt 30.000 personer i &rets 2. kvartal, da
personer 1 strejke eller pd orlov ikke medregnes i
beskeaftigelsen. Den offentlige beskaftigelse antages at
vende tilbage til niveauet for strejken, men den lave beskeef-
tigelse 1 2. kvartal medforer et relativt lavt beskeeftigelses-
niveau i 2008.

Den private beskaftigelse skennes at falde med over
120.000 personer fra 2008 til 2011, jf. figur 1.38. Det
forventede fald indeberer, at den samlede beskeeftigelse i
2011 bliver lavere end det strukturelle beskaftigelses-
niveau. Faldet i beskaftigelsen er ferst og fremmest et
resultat af, at efterspargselsvacksten forventes at blive meget
lav de kommende ar. Opbremsningen pa boligmarkedet
giver anledning til forventninger om et sarligt stort fald i
byggeriets beskeftigelse. Konkret skennes bygge-
beskeftigelsen at falde med ca. 20.000 personer i lobet af de
naste to ar, jf. tabel 1.9. Faldet i byggebeskeeftigelsen er af
nogenlunde samme storrelse, som den stigning, der var i
2005 og 2006.



Tabel 1.9

Arbejdsstyrke, beskeeftigelse og ledighed

2007 2007 2008 2009 2010 2011

1.000 pers.  ------- Andring i 1.000 pers. ------

Arbejdsstyrkea) 2.939 48 4 -18 -12 -10

Beskaeftigelse 2.861 80 24 45 48  -19

Fremstillingserhverv 298 9 2 -13  -15 0

Serviceerhverv 1.344 57 28 26 24 -16

Bygge-og anlegserhverv 220 9 0 -12 -9 2

Privat beskeftigelse i ovrigt 173 4 -1 -2 -2 -2
Offentligt ansatte 827 1 -5 8 1

Registrerede ledige 78 -32 28 27 36 9

------------- 1.000 pers. -------------

Registrerede ledige 78 50 76 112 121

Aktiverede uden for arbej dsstyrkenb) 37 46 55 57 57

Efterlon og overgangsydelse 142 142 146 150 149

Pct.
Ledighed 2,6 1,7 2,6 39 42
a) Udviklingen i arbejdsstyrken er narmere beskrevet i tabel 1.10.
b) Aktiverede uden for arbejdsstyrken er f.eks. personer i uddannelsesaktivering. Summen af

aktiverede uden for arbejdsstyrken og ledige benavnes til tider “bruttoledigheden”, der kan
opfattes som et udtryk for, hvor mange der potentielt kan age beskaftigelsen. Det samlede
antal aktiverede er hgjere, idet bl.a. dagpengemodtagere med lentilskud i jobtreening ogsé
telles med i den samlede aktivering.

Anm.: Erhvervsopdelingen i SMEC afviger fra opdelingen i nationalregnskabet. I “Privat beskeef-
tigelse 1 ovrigt” indgér landbrug, energi mv. Fremstillingserhvervene er mindre end i
nationalregnskabet; eksempelvis tilherer fedevareindustrien landbrugserhvervet i SMEC.

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

beregninger.
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Figur .38  Privat beskceftigelse
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Kilde: Danmarks Statistik, Nationalregnskabet, ADAM’s databank og
egne beregninger.

Perioden med faldende ledighed, som har stidet pa siden
starten af 2004, ser nu ud til at vaere slut. De seneste tre
méneder har ledigheden séledes vaeret stort set uzendret. Det
nuvaerende ledighedsniveau pa ca. 45.000 personer er det
laveste siden begyndelsen af 1970’erme og ligger langt
under niveauet for den strukturelle ledighed, der skennes at
vaere omkring 100.000 personer, jf. boks 1.7. Fremadrettet
ventes ledigheden at stige kraftigt. Dette understreges bl.a.
af, at forbrugertillidsindikatoren viser, at befolkningen
forventer en markant hejere ledighed om et ér i forhold til i
dag. Ved udgangen af 2009 skennes ledigheden at passere
100.000 personer, og i lebet af de efterfelgende ar forventes
ledigheden at nd op omkring 125.000 personer,
jf. figur 1.39.
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Anm.: Seneste observation er september 2008.
Kilde: Danmarks Statistik, Statistikbanken, og egne beregninger.

Fra 2004 til 2007 er arbejdsstyrken vokset med over 80.000
personer, og sidste ar 1a arbejdsstyrken ca. 50.000 personer
over det strukturelle niveau. Stigningen i arbejdsstyrken har
iser veret betinget af den gode konjunktursituation, hvor de
gode beskaftigelsesmuligheder har bidraget til, at personer,
der tidligere har vaeret uden for arbejdsmarkedet, i et vist
omfang er kommet i beskaftigelse. Et stort bidrag til
stigningen i arbejdsstyrken er endvidere kommet i form af
en stor tilstromning af udenlandsk arbejdskraft. Antallet af
aktive arbejdstilladelser steg med omkring 12.000 fra
midten af 2004 til midten af 2007, og antallet “granse-
gengere” steg samtidig. Med udsigt til en markant
afdempning af konjunkturerne forventes det, at den
konjunkturbetingede stigning vendes til et fald, hvilket
allerede ses af, at antallet af aktive arbejdstilladelser er
faldet betydeligt i 2008. Samtidig vil antallet af personer i
den arbejdsdygtige alder blive reduceret i de kommende ar,
fordi en raekke store argange nar efterlons- og pensions-
alderen. Samlet forventes arbejdsstyrken at falde med
omkring 40.000 personer i lebet af prognoseperioden,
jf. tabel 1.10.
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Boks 1.7 Strukturel ledighed

Strukturledigheden kan opfattes som det ledighedsniveau, der pd lang sigt er
foreneligt med en indenlandsk inflation pa niveau med inflationen 1 euroomradet.
Den strukturelle ledighed er estimeret pé baggrund af kvartalstal fra 1980 frem til
og med 2. kvartal 2008 for lenstigning, inflation og ledighed. Metoden er beskrevet
1 Dansk Okonomi, forar 2006. Udviklingen i den estimerede strukturelle ledighed
ses 1 figur A (venstre). Det skennes, at den strukturelle ledighed aktuelt er godt
3% pct. af arbejdsstyrken, svarende til godt 100.000 personer. Usikkerheden i
fastleggelsen af den strukturelle ledighed skennes at vaere omkring +/- 1 pct.point.

Den strukturelle ledighed faldt markant i lebet af 1990’erne, hvilket iser mé
tilskrives arbejdsmarkedsreformerne. Siden slutningen af 1990’erne har den
strukturelle ledighed udvist en yderligere svag tendens til fald. Det er ikke
umiddelbart muligt at give en forklaring pa dette fald pa baggrund af estimationen,
men en rekke opstramninger i arbejdsmarkeds- og socialpolitikken og et svagt fald
i dagpengenes kompensationsgrad er sandsynligvis en del af forklaringen. Samtidig
er det sandsynligt, at den lavere faktiske ledighed har gjort det muligt — med
uendret ressourcecomfang — at @ge beskaftigelsesindsatsen overfor de ledige,
hvilket i sig selv kan bidrage til den lavere strukturelle ledighed. Endelig er det
sandsynligt, at den stadigt stigende globalisering kan bidrage til eget lonmoderation
for given ledighed. Netop de relativt lave lonstigninger for et givet lavt faktisk
ledighedsniveau er spejlbilledet af en lav strukturel ledighed.

Figur A Strukturel ledighed
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Kilde: Danmarks Statistik, Statistikbanken, ADAM’s databank, Nationalbanken, MONA’s databank
og egne beregninger.
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Boks 1.7 Strukturel ledighed, fortsat

SMEC’s lenrelation har grundleggende samme tilgangsvinkel til at bestemme
forholdet mellem udviklingen i ledighed og lenstigningstakt, jf. nedenstaende
ligning. I SMEC er der ikke en eksplicit formuleret strukturel ledighed. SMEC’s
lonrelation fastleegger imidlertid indirekte en ligevaegtsledighed, der blandt andet
er en funktion af kompensationsgraden samt en dummy, der tenkes at fange
effekterne af arbejdsmarkedsreformerne i 1990’erne. Konkret indebaerer
dummyen, at lgnstigningstakten fra 1999 og frem alt andet lige reduceres med
2,7 pct.point om aret fra 1999 og frem.

Ud fra SMEC’s lenrelation kan der beregnes et implicit udtryk for den
strukturelle ledighed, jf. figur A (hgjre). Relationen kan ikke bestemme niveauet
for strukturledigheden, men i figuren er det valgt at fastsatte niveauet sadan, at
den strukturelle ledighed er sammenfaldende med den faktiske ledighed i 2006,
hvilket er i overensstemmelse med estimationen vist i den venstre figur. Den
implicit beregnede strukturelle ledighed falder med 32 pct.point i 1999. Dette
skal dog ikke tages som udtryk for, at hele faldet sker dette ar, men henover de
omkringliggende &r, hvilket svarer til faldet i figuren til venstre.

SMEC’s lenrelation, hvor lgnstigningstakten afthanger af inflationen, ledigheds-
procenten (gennemsnit af indevarende og forrige &r), kompensationsgraden
forrige ar samt en dummy:

w=a,-p—0o,- U, +a, -komp_ +0, Dy + 0

*

=0, p-a, .(U*‘/z _U*‘/z)
Implicit strukturel ledighed:

*

1
U, :;' [0% ~komp_ + ¢, - Dygoq + 0(5]
2

Hvor
% er stigningstakten i timelen 1 industrien
p er inflation

U er ledighedsprocent
U er strukturel ledighedsprocent
komp  er dagpengenes gennemsnitlige kompensationsgrad for skat

Dygos  er en dummy med vaerdien 1 til og med 1998 og 0 derefter
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Tabel 1.10  Befolkning og arbejdsstyrke

2007 2007 2008 2009 2010 2011
1000 pers. --- Zndring i 1.000 personer ---
Samlet befolkning 5.455 17 15 14 13 13
under 15 ar 1.012 -3 -5 -7 -9 -8
15 til 64 ar 3.599 6 0 -3 -6 -10
65 ar og derover 844 15 20 24 28 31
Arbejdsstyrken
Demografisk forleb -7 -8 -6 -4 -2
Andre strukturelle forhold 5 7 4 3 3
Strukturelt forleb, i alt -2 -1 -2 -1 1
Konjunktur mv. 50 3 -16 -11  -11
Det ventede forleb 2.939 48 -4 -18 -12  -10

Anm.: “Strukturelt forleb, i alt” er beregnet som summen af “Demografisk forleb” og “Andre
strukturelle forhold”, mens summen af “Strukturelt forleb, i alt” og “Konjunktur mv.” giver
“Det ventede forleb”. Bidragene til arbejdsstyrken i det demografiske forleb bygger pa
konstante erhvervsfrekvenser fra 2005. Bidragene til arbejdsstyrken fra “Andre strukturelle
forhold” indeholder korrektioner for bl.a. skennede strukturelle endringer i antallet af efter-
lensmodtagere som folge af gget betydning af modregning af pensioner, @ndringer i antallet af
udleendinge, effekten af oget beskaeftigelsesfradrag i 2008 samt jobplanen.

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

Flere i fleksjob og Udviklingen i beskaftigelse og arbejdsstyrke er udover

pa ledighedsydelse konjunkturerne pévirket af endringer 1 de offentlige
overferselsordninger. I de senere ar er det samlede antal af
personer pa fertidspension, fleksjob og ledighedsydelse
steget betydeligt. Der har isaer veret en stigning i antallet af
personer i fleksjob, hvilket hanger sammen med, at det fra
2003 kun er muligt at komme pa fertidspension, hvis
arbejdsevnen er varigt nedsat, og beskeaftigelse i fleksjob
ikke er en mulighed. Den samlede gruppe af personer pa
fleksjob, ledighedsydelse og fertidspension er steget fra ca.
240.000 i 2001 til over 270.000 i 2007, jf. figur 1.40 og
boks 1.8.
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Kilde: Danmarks Statistik, ADAM’s databank.

Den gennemsnitlige arbejdstid har veeret stigende de senere
ar som folge af presset pd arbejdsmarkedet. I 2007 var den
arlige gennemsnitlige arbejdstid 1.569 timer pr.
lenmodtager, hvilket er godt 20 timer mere end i 2005.
Fremadrettet ventes arbejdstiden at falde. Dette skyldes
forst og fremmest den afsvaekkede konjunktursituation.
Herudover indebarer den demografiske udvikling et fald i
arbejdstiden, hvortil kommer, at forarets overenskomster pé
det offentlige omrade indebaerer en lidt lavere arbejdstid,
bl.a. som folge af ret til fravaer pa barnets 2. sygedag og
mulighed for nedsat tid for @&ldre medarbejdere.
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Boks 1.8 Fleksjob, ledighedsydelse og fortidspension

Fleksjobordningen tradte i kraft i 1998 og havde til hensigt at nedbringe tilgangen
til fortidspension samt at forbedre mulighederne for at veere pa arbejdsmarkedet
for personer med varig nedsat arbejdsevne. Nar en person er ansat i fleksjob,
opnar arbejdsgiveren tilskud fra kommunen svarende til enten halvdelen eller to
tredjedele af lennen, alt efter hvor funktionsnedsat personen er. Det er bade
muligt at vaere ansat i fleksjob i den private og i den offentlige sektor, men iser
den offentlige sektor ansaetter mange i fleksjob.

Lennen i et fleksjob fastsettes som udgangspunkt efter den pa omradet geeldende
overenskomst. Staten refunderer normalt 65 pct. af kommunens udgifter til
lontilskud. For fleksjob oprettet efter 1. juli 2006 kan lentilskuddet hejst beregnes
ud fra en lon pa 404.480 kr. pa arsbasis. Virksomheden kan dermed maksimalt fa
et lontilskud fra kommunen pd 269.653 kr., hvilket er veasentligt sterre end
dagpengenes hgjeste belob.

Der udbetales ledighedsydelse til personer, som er visiteret til et fleksjob, men
som endnu ikke har faet et fleksjob. Ledighedsydelse gives séledes eksempelvis i
perioden efter visitationen, indtil den péagaeldende ansettes i1 fleksjob, ved
ledighed efter et fleksjob og i perioder med sygdom eller barsel. Ledigheds-
ydelsen kan i 2007 hejest veere pd 161.720 kr. pé arsbasis, hvilket svarer til 91
pct. af dagpengenes hgjeste belob. Som minimum kan ledighedsydelsen 1 2007
udgere 145.600 pr. ar, hvilket svarer til 82 pct. af dagpengenes hgjeste belab.
Kommunerne far refunderet 65 pct. af udgiften til ledighedsydelse (svarende til
refusionen for kontanthjaelp, hvis personen er i aktivering).

Fortidspension gives til personer med en varig nedsettelse af arbejdsevnen, og
som ikke kan varetage et fleksjob. Den hgjeste ydelse for fortidspension er
150.984 kr. (2007). Kommunerne fér refunderet 35 pct. af udgifterne til fortids-
pension (svarende til kontanthjzelp, hvis personen ikke er i aktivering).

Ultimo 2007 bestod langt den sterste aldersgruppe pa fleksjob, ledighedsydelse og
fortidspension af personer mellem 50 og 59 ar. Denne aldersgruppe udger ca. 40
pct. af personerne pé ordningerne, mens knap 5 pct. af personerne pé ordningerne
var under 30 &r.
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Boks 1.8 Fleksjob, ledighedsydelse og fortidspension, fortsat

Det er mest kvinder, som bliver visiteret til fleksjob. Ultimo 2007 udgjorde
kvinderne ca. 60 pct. af alle personer pa fleksjob og ledighedsydelse. 21 pct. af de
kvinder, der er visiteret til fleksjob, var pa ledighedsydelse, mens den tilsvarende
andel for maend er 24 pct.

Mange er i fleksjob i lang tid. Af de godt 27.000 personer, der var i fleksjob i
november 2003 var 60 pct. fortsat i fleksjob i slutningen af 2007. Kun omkring 5
pct. havde forladt fleksjob for at vende tilbage til ustettet beskeftigelse eller
selvforsergelse. Hovedparten af dem, der havde forladt fleksjob, modtog efter-
folgende fortidspension.

I november 2003 var der 4.683 personer pa ledighedsydelse. Afgangen fra
ledighedsydelse sker vasentligt hurtigere end fra fleksjob, men i slutningen af
2007 var 20 pct. fortsat pa ledighedsydelse. Af dem, der opherte med at modtage
ledighedsydelse, var en stor del overgéet til fortidspension, mens en ca. lige sa
stor andel var kommet i fleksjob. Afgangen til ordiner beskaftigelse fra
ledighedsydelse er ligesom fra fleksjob meget begraenset.

Antallet af personer pa fleksjob, ledighedsydelse og fertidspension er steget fra
ca. 240.000 1 2001 til over 270.000 i 2007. Antallet af personer i fleksjob er steget
med 22.000, antal personer pa ledighedsydelse med 12.000, men antallet af
fortidspensionister er faldet med 15.000.

Knap 14 pct. af fertidspensionisterne udgeres af personer under 40 ar i 2007.
Andelen af unge fortidspensionister er som folge af en relativ stigning i antallet af
nytilkendelser steget de senere ar. Fra 2003 til 2006 er andelen af nytilkendelser
til personer under 40 ar saledes steget fra knap 23 pct. til godt 25 pct.; i 2007 faldt
andelen en smule. Der har siden 1998 veare en kraftig stigning i antallet af
nytilkendelser med baggrund i psykiske lidelser. Andelen af denne gruppe er gaet
fra at udgere knap 26 pct. af samtlige tilkendelser i 1998 til at udgere 47 pct. i
2007. Ca. 39 pct. af disse tilkendelser er til personer under 40 &r.
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I forste del af det nuvarende konjunkturopsving steg
produktiviteten langt hurtigere end den trendmaessige
veekstrate. Saledes steg timeproduktiviteten i de private
byerhverv (byggeri, industri og privat service) 1 arene
2003-06 med omkring 2 pct. om aret, mens den under-
liggende veekstrate skennes at veere omkring 1% pct. Dette
beted, at produktionen kunne vokse langt mere end stig-
ningen i beskeftigelsen tilsagde, og produktionen pr.
beskaftiget (produktiviteten) kom dermed et godt stykke op
over niveauet i en normal konjunktursituation. Efterhdnden
som presset pa arbejdsmarkedet steg, kom ogsd mindre
produktive grupper ind pa arbejdsmarkedet, hvilket bidrog
til at senke det gennemsnitlige produktivitetsniveau.
Samtidig opstod flaskehalse i produktionen, eksempelvis
som folge af mangel pa materialer, hvilket ligeledes bidrog
til aftagende produktivitetsvaekst. De negative bidrag
indebar, at timeproduktiviteten sidste ar faldt med ca.2 pct.,
og produktiviteten vurderes at veere faldet yderligere i ar.
Nér konjunktursituationen vender, vil virksomhederne ofte
vaere tilbageholdende med at fyre deres medarbejdere, sa
leenge det er usikkert, om der er tale om en leengerevarende
produktionstilbagegang. Dette er en medvirkende arsag til
lav (eller negativ) produktivitetsveekst i slutningen af en
hgjkonjunktur. Dette skal ogsé ses i lyset af, at det kan vaere
vanskeligt at tiltrekke kvalificeret arbejdskraft, nar der er
stort pres pa arbejdsmarkedet. Samlet vurderes time-
produktiviteten aktuelt at ligge ca. 3 pct. under det normale
niveau i ar, jf. figur 1.41.

Den svage udvikling i produktiviteten indebarer, at der
skonnes at vere et betydeligt produktivitetseftersleb. Pa
denne baggrund vurderes det, at produktivitetsvacksten vil
vaere hgjere end normalt i en arreekke. Antagelsen om hgj
produktivitetsveekst de kommende &r indeberer, at arbejds-
giverne skal nedbringe beskeeftigelsen relativt hurtigt.
Under forudsetning af den forventede udvikling i efter-
sporgsel og produktion kan det ikke udelukkes, at den
antagne produktivitetsvackst er for optimistisk.
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Figur 141  Timeproduktivitet i private byerhverv
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Kilde: Danmarks Statistik, Nationalregnskabet, ADAM’s databank og
egne beregninger.

1.6 Lon og priser

Ledigheden er faldet siden starten af 2004, og med lidt
forsinkelse er lenstigningerne tiltaget. Den arlige
lonstigningstakt i industrien er steget til 4,5 pct. i andet
kvartal 2008, hvilket er veesentligt hgjere end stigningerne i
referenceforlebet, som ligger pa ca. 3 pct. Referenceforlobet
afspejler de centralt aftalte lenstigninger mv., dvs. ekskl.
lokalt aftalte lenstigninger. Den store forskel mellem de
faktiske lenstigninger og referenceforlobet kan i et vist
omfang forklares med, at de lokale lenmidler i 2. kvartal
2007 blev udmentet senere end normalt, fordi de centrale
overenskomstaftaler ikke var forhandlet ferdigt. Det bety-
der, at de hgje lonstigninger i 2. kvartal 2008 ogsa afspejler
de forsinkede lenmidler fra 2. kvartal 2007. De faktiske
lonstigninger ligger dog stadig vesentligt hgjere end de
aftalte, og med den fortsat lave ledighed forventes lon-
stigningerne ogsa at ligge over de aftalte stigninger de naeste
par ar. Der er en tendens til, at lenstigningerne ligger over
de aftalte lonstigninger, nar ledigheden er lav, men ogséa at
der er en vis forsinkelse, inden andringer i ledigheden slar i
gennem pa reststigningerne i lennen, jf. figur 1.42.
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Figur 142 Reststigning og ledighedsgap
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Reststigningen er forskellen mellem lenstigning i industrien og
referenceforlgbet. Referenceforlobet er baseret pd overenskomst-
aftalerne i industrien og rekker frem til 1. kvartal 2010.
Ledighedsgap er opgjort som forskellen mellem faktisk ledighed
og strukturel ledighed, jf. boks I.7. Seneste observation for
faktiske lonstigning er 2. kvartal 2008.

Danmarks Statistik, Statistikbanken, Finansministeriet og egne
beregninger.

stigende ledighed vil fjerne en del af presset pé

arbejdsmarkedet, og forskellen mellem de faktiske og de
aftalte lenstigninger skennes at aftage i resten af den
nuvaerende overenskomstperiode (2008-09). Pa denne
baggrund skennes lenstigningerne at blive ca. 4} hhv. 4%
pct. 1 indevaerende og naste ar. Der skal forhandles nye
overenskomster i foraret 2010, og de efterfolgende ar ventes
den hgjere ledighed at dempe lonstigningstakten, der
séledes vurderes at aftage til ca. 3 pct. 12011, jf. tabel I.11.



Tabel .11 Udvikling i lonomkostninger og reallon

2007 2008 2009 2010 2011
------------------- Pct.
Lenomkostninger 39 4,5 4,2 3,8 3,1
Reallon” 21 1,7 23 1,5 10
Produktreallon” 1,1 2,1 1,3 1,1 1,3
Produktivitet i private byerhverv® 20 03 26 22 22
a) Reallonnen er defineret som de direkte lenomkostninger divideret med nationalregnskabets
forbrugsdeflator.
b) Produktreallonnen er defineret som de direkte lenomkostninger divideret med BVT-deflatoren
for private byerhverv.
c) Timeproduktiviteten er defineret som BVT divideret med antal arbejdstimer i de private

byerhverv.

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

Len er steget mere Produktreallennen er igennem de seneste 10 &r typisk steget
end produktiviteten mere end timeproduktiviteten. Modstykket til det er, at der
har veret en tendens til, at profitkvoten er faldet, jf. figur
1.43. Da den negative udvikling i produktiviteten i 2007 og
2008 ikke er modsvaret af en tilsvarende udvikling i real-
lonnen, er profitkvoten faldet ekstra meget i disse ar. En
faldende profitkvote er udtryk for, at virksomhederne ikke
har veeret 1 stand til at overveelte de stigende omkostninger
til len og ravarer pd salgspriserne fuldt ud. Dermed er
profitterne blevet presset, og lenmodtagernes andel af det
samlede produktionsresultat er steget. De kommende ar
forventes en relativt hgj produktivitetsvaekst, der sammen
med lavere lenstigninger bidrager til, at stigningstakten i
lenomkostningerne pr. produceret enhed reduceres. I takt
med, at presset pa arbejdsmarkedet aftager de kommende ér,
ventes det saledes, at profitkvoten gradvist stiger.
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Figur 1.43

Lon, produktivitet og profitkvote
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Anm.: Produktreallon og timeproduktivitet, se anmerkning til tabel I.11.
Profitkvoten er beregnet som bruttooverskud og blandet
indkomsts andel af BVT i private byerhverv.
Kilde:

Danmarks Statistik, Nationalregnskabet, ADAM’s databank og
egne beregninger.

Forbrugerpriserne er steget stadigt hurtigere det seneste ar.
Inflationen ndede i august og september op pa 4,3 pct., men
faldt til 3,7 pct. i oktober. Stigningen skyldes isar stigende
priser pé fadevarer og energi, der de seneste maneder begge
er steget med ca. 10 pct. i forhold til samme tidspunkt sidste
ar, men ogsd kerneinflationen er steget, jf. figur 1.44.
Prisstigningstakten pa fedevarer sédvel som energi er dog
mindsket, isaer i oktober, bl.a. fordi olieprisen er faldet
betydeligt siden sommerens rekordniveau.
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Figur 144  Forbrugerprisinflation
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Anm.: Kerneinflationen er inflationen eksklusiv fedevarer (red kurve)
og energi (gron kurve). Seneste observation er oktober 2008.

Kilde: Danmarks Statistik, Statistikbanken.

De betydelige prisstigninger pa fedevarer skyldes hoved-
sageligt, at prisstigningstakten pa basisvarer, sdsom bred og
kornprodukter samt melk, ost og &g, tiltog i efteraret 2007
til 10-15 pct., jf. figur [.45. Enkelte komponenter, som dog
ikke vejer meget i forbrugerprisindekset, er steget endnu
mere; eksempelvis er prisen pd smer, olie og margarine
steget ca. 20 pct. Omvendt er prisstigningerne pé ked fortsat
vaesentligt lavere, 2-3 pct. En vasentlig forklaring pa de
hgje prisstigninger pa basisfedevarer er de heje verdens-
markedspriser pa kormm mv., jf. afsnit [.2. Ifelge
Konkurrencestyrelsen er de danske bredpriser dog steget tre
til fire gange mere, end forhegjede ravarepriser kan forklare.
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Figur 145  Fodevarepriser
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Anm.: Seneste observation er oktober 2008.
Kilde: Danmarks Statistik, Statistikbanken.

Der er en betydelig dedvegt af afgifter i de danske energi-
priser, hvorfor en olieprisstigning kun slir begrenset
igennem pa de danske energipriser. Den historiske
sammenheng tilsiger, at nér réolieprisen (i danske kroner)
stiger med 10 pct., stiger prisen pé fyringsolie ca. 3 pct. og
benzinprisen ca. 2 pct., mens den gennemsnitlige energipris
stiger mindre end % pct., jf. figur 1.46. Ogsad andre priser
pavirkes indirekte af en stigning i olieprisen. I indeverende
ar er olieprisen frem til oktober maned steget nasten 30
pct., hvilket har givet et betydeligt bidrag til de danske
forbrugerpriser. I lobet af oktober faldt olieprisen dog
markant, og det forventes, at olieprisen opgjort i danske
kroner 1 2009 vil ligge ca. 10 pct. under det gennemsnitlige
niveau i ér, hvilket medvirker til at dempe inflationen.



Figur 1.46
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Anm.: Olieprisen (pé brent-olie) er omregnet fra dollar til danske kroner.

Seneste observation er oktober 2008.

Kilde: Danmarks Statistik, Statistikbanken og EcoWin.

Hgj inflation i ar

Pé& denne baggrund skennes den samlede inflation i &r at

blive omkring 2% pct. Inflationen ventes at aftage til knap 2
pct. naeste ar som folge af veasentligt lavere stigninger i
importpriserne i takt med lavere oliepris. De efterfolgende
ar skennes inflationen at veere omkring 2 pct., jf. tabel 1.12.

Tabel 1.12  Andringer i centrale prisindeks
2007 2008 2009 2010 2011
—————————————————— Pct. - -
Forbrugerpriser 1,8 2,7 1,9 2,2 2,0
Importpriser 3,3 49 1,1 1,3 1,4
Eksportpriser 2,1 5,6 1,2 1,8 1,5
Kontantpris pa bolig 5,2 54 78 -1,8 1,2

Anm.: Udviklingen i forbrugerpriserne er udtrykt ved veeksten i deflatoren for det private forbrug.
Kilde: Danmarks Statistik, Nationalregnskabet, ADAM’s databank og egne beregninger.
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1.7 De offentlige finanser

De seneste tre ars hegjkonjunktur har varet drivkraften bag
rekordstore overskud pd de offentlige finanser, jf. figur
[.47a. Den gkonomiske udvikling har betydet, at udgifterne
til dagpenge og kontanthjelp har varet lave, samtidig med
at skatteindtaegterne har vearet hgje. Desuden har midler-
tidige store indtaegter fra pensionsafkastskatten og Nordsgen
bidraget til at skabe de store overskud. Overskuddene har
endvidere haft en selvforsterkende effekt, idet gaelden er
blevet reduceret, og renteudgifterne er derfor mindre.

De kommende ar bliver billedet et andet. Indtegterne fra
pensionsafkast- og aktieindkomstskatten bliver reduceret
som folge af det kraftige fald i aktie- og obligations-
kurserne, og faldende oliepriser betyder, at indtaegterne fra
aktiviteterne i Nordseen bliver lavere. Samtidig stiger
udgifterne til dagpenge og kontanthjelp, og skatteindteg-
terne falder som folge af den kommende lavkonjunktur. De
planlagte skattelettelser er ogsa med til at sveekke de offent-
lige finanser, og den demografiske udvikling giver anled-
ning til stigende udgifter til folkepension. I 2010 forventes
en gradvis normalisering af forholdene pa de finansielle
markeder at indebaere egede indtegter fra pensionsafkast-
skatten og aktieindkomstskatten, som traekker i retning af
stigende overskud. Lavkonjunkturen skennes at fore til
underskud pa de offentlige finanser i 2011, jf. tabel 1.13.

Figur 1.47a  Offentlig saldo Figur 1.47b  Offentligt forbrug,

Pct. af BNP
6

realveekst

Y4+ o————————
1994 1996 1998 2000 2002 2004 2006 2008 2010 1994 1996 1998 2000 2002 2004 2006 2008 2010

Kilde: Danmarks Statistik, Statistikbanken, ADAM’s databank og egne beregninger.
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Tabel 1.13  Den offentlige sektors indtcegter og udgifter
2007 2007 2008 2009 2010 2011

Mia. kr. - Andring i mia. kr. ----------

Indirekte skatter 304 96 95 36 40 50
Direkte skatter 499 33 09 -14,1 343 16,8
heraf personlige skatter 339 15,0 4,7 -6,9 13,3 10,1
selskabsskatter 61 -10,0 -3,1 -10,7 42 272
pensionsafkastbeskatning 4 8,0 -43 00 14,5 1,7
arbejdsmarkedsbidrag 76 44 29 26 1,5 1,9

Andre skatter 21 03 06 06 09 08
Indteegter i alt 824 13,1 11,0 -9,8 39,2 226
Offentligt forbrug 439 16,3 21,2 23,8 15,5 159
Indkomstoverforsler 244 2,8 39 148 214 165
Offentlige investeringer 29 29 14 09 1,3 1,2
Ovrige udgifter, netto 37 32 6,2 -58 1,5 1.4
Udgifter i alt 749 19,5 32,7 33,6 39,7 350

Mia. kr.

Saldo 75 53 10 10 -3
-------------------- Pct. af BNP —-—-ememmmeeeeeee

Saldo 45 31 06 05 -02
Offentlig bruttogeaeld 26,1 222 21,2 20,2 19,8
Skattetryk 48,8 47,8 46,3 474 474
Offentligt forbrug 2 26,7 270 27,5 273 2773

a) Udgifter til offentligt forbrug i pct. af strukturelt BNP.

Anm.: Det er antaget, at endringen i den offentlige bruttogeeld i fremskrivningsperioden er lig den
offentlige sektors saldo ekskl. sociale kasser og fonde.

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

Den offentlige gzeld  De store overskud de seneste &r har fort til en betydelig

nedbringes reduktion af den offentlige bruttogald, som er faldet fra 44

langsommere pct. af BNP i 2004 til 26 pct. af BNP i 2007. Der forventes
nogle mindre overskud pa de offentlige finanser de
kommende ar, som vendes til underskud i 2011 og dermed
stopper de seneste ars nedbringelse af den offentlige
bruttogeeld i denne prognoseperiode.
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De store prisstigninger i 2008 rammer ogsa den offentlige
sektor. De offentlige institutioner skal som udgangspunkt
overholde deres udgiftsbudgetter, og med begraensede
muligheder for at gge indtagterne bliver de nedt til at
reducere aktiviteten som konsekvens af de stigende priser.
Samtidig er den sene vedtagelse af finansloven og strejkerne
blandt de offentlige ansatte i foraret med til at leegge en
demper pa aktivitetsniveauet, og realvaeksten 1 det
offentlige forbrug skennes derfor til 1,4 pct. 1 2008, jf. figur
1.47b. Dette er lidt lavere end forudsat i Okonomisk
Redegorelse, august 2008.

Finansloven for 2008 indebarer en besparelse pa op mod 1
pct. pé det statslige driftsbudget. Besparelsen pé de statslige
driftsudgifter er som udgangspunkt kun en midlertidig
indefrysning af midler i 2008, som frigives neste ar. Det
antages derfor, at de statslige institutioner oger det
offentlige forbrug ekstraordinert i 2009. I 2015-planen fra
efteraret 2007 er der forudsat en realvaekst i det offentlige
forbrug pé 1,0 pct., men den udskudte stigning i det statslige
forbrug wvurderes at bidrage med ca. 0,2 pct.point til
vaeksten. Realvaksten i det offentlige forbrug skennes
derfor at blive 1,2 pct. i 2009.

Realvaksten i de offentlige investeringer er forudsat til 2,0
pct. i 2008 og 0,5 pct. i 2009, hvilket svarer til den
skennede vaekst i Dkonomisk Redegorelse, august 2008. 1
2010 er realveeksten 1 de offentlige investeringer forudsat til
1,9 pct., svarende til udviklingen i 2015-planen. Planen
afspejlede dog ikke de kommende infrastrukturinvesteringer
i kelvandet pé infrastrukturkommissionens arbejde, og det
er sdledes muligt, at investeringerne bliver hgjere end
forudsat i prognosen.

2015-planen indeholder en raekke pejlemarker for finans-
politikken frem mod 2015. Med henblik pa at sikre den
finanspolitiske holdbarhed er det en forudsatning, at det
offentlige forbrug udger mindre end 262 pct. af konjunktur-
renset BNP i 2015. Med den forudsatte vaekst i det
offentlige forbrug de kommende ar vil forbruget udgere ca.
27" pct. af konjunkturrenset BNP 1 2009, og der er sdledes
behov for tilbageholdenhed i den offentlige udgiftsvakst,
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hvis forudseetningen skal overholdes. Selv hvis de
indefrosne statslige driftsmidler fra 2008 ikke frigives, vil
forbruget stadig ligge vesentligt over pejlemerket pé
26" pct. af konjunkturrenset BNP. Endvidere er der endnu
ikke gennemfert de fornedne initiativer, som kan skabe
2015-planens forudsatte stigning 1 beskaeftigelsen og
modvirke tendensen til kortere arbejdstid frem mod 2015.
Den finanspolitiske holdbarhed er saledes bade presset fra
udgifts- og indtaegtssiden.

Udgifterne til indkomstoverfersler vurderes at falde i 2008,
nar der korrigeres for den automatiske regulering som folge
af satsreguleringen. Faldet skyldes hovedsageligt, at den
lave ledighed giver store besparelser pd udgifterne til
dagpenge. Udgifterne til indkomstoverfersler ventes
imidlertid at stige de kommende ar, hvilket iser kan
henfores til et stigende antal folkepensionister samt flere
dagpengemodtagere som folge af den stigende ledighed.

12008 blev beskaftigelsesfradraget og personfradraget oget
svarende til en skattelettelse pa godt 4 mia. kr., og i 2009 er
der vedtaget skattelettelser for yderligere godt 9 mia. kr.
Skattelettelserne i 2009 ydes primart som en forggelse af
mellemskattegraensen, men bundskattesatsen reduceres ogsa
som kompensation for kommunale skattestigninger i 2008.
Skattelettelserne er saledes med til at svaekke de offentlige
finanser de kommende ar. Det antages, at Den Serlige
Pensionsopsparing (SP) fortsat suspenderes i 2009, og i
resten af prognoseperioden er det forudsat, at SP ikke
genindfores.

Aktie- og obligationskurserne er faldet som folge af den
finansielle krise, hvilket medferer store tab i pensions-
selskaberne 1 2008. De negative resultater i pensions-
selskaberne betyder, at provenuet fra pensionsafkastskatten,
der var 6% mia. kr. i 2007, reduceres til stort set ingenting i
2008. Pensionsselskaberne kan modregne tidligere ars
underskud 1 det skattepligtige afkast, og med de store tab i
2008 forventes der heller ikke meget provenu fra pensions-
afkastskatten i 2009. Kursfaldene péavirker ogsd provenuet
fra aktieindkomstskatten, som skennes at falde med
ca. 7% mia. kr. fra 2007 til 2009.
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Ekspansiv Der har vearet fort en yderst lempelig finanspolitik gennem
finanspolitik det seneste wkonomiske opsving med en skennet
gennemsnitlig effekt pA BNP — den sékaldte finanseffekt — i
storrelsesordenen %2 pct.point om éret. Det er isar en relativ
kraftig veekst 1 det offentlige forbrug, der har gjort finans-
politikken ekspansiv. Med udgangspunkt i den skennede
vaekst i det offentlige forbrug og de planlagte skattelettelser
vurderes finanspolitikken ogsa at blive ekspansiv i 2009.
Finanspolitikken for 2010-11 er endnu ikke fastlagt, men
med den planlagte realvaekst i1 offentligt forbrug og
offentlige investeringer ifolge 2015-planen er der udsigt til
en omtrent neutral finanspolitk i 2010 og 2011,

jf. tabel 1.14.

Tabel 1.14  Finanseffekt 2005-11
2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011
Pct.point

Udgifter i alt 05 1,0 -01 03 02 0,1 0,1
heraf offentligt forbrug 0,5 0.8 0,1 0,3 0,3 0,1 0,1
off. investeringer 0,0 0,2 -0,2 0,0 0,0 0,0 0,0
indkomstoverforsler 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Indtaegter i alt 02 0,1 -0, 0,0 02 00 0,0
heraf personlige skatter -0,1 0,0 -0,1 0,0 0,2 0,0 0,0
boligskatter 0,1 0,1 0,0 0,0 00 00 0,0

punktafgifter

01 00 00 00 00 00 0,0

Finanseffekt i alt

07 1,1 -01 03 04 00 01

Anm.: Finanseffekten angiver finanspolitikkens aktivitetsvirkning, malt som finanspolitikkens vaekst-
bidrag til BNP i forhold til en situation med neutral finanspolitik. Med neutral finanspolitik
forstas f.eks., at indkomstskattesatserne holdes konstante, at punktafgiftssatserne realt er
uzndrede, at satserne for indkomstoverfersler folger satsreguleringen, og at offentlig beskef-
tigelse udger en fast andel af den strukturelle arbejdsstyrke. Et positivt tal indikerer en
aktivitetsfremmende virkning af finanspolitikken. For udgiftsposterne betyder dette egede
udgifter og for indtegtsposterne mindskede indteegter malt ved det direkte provenu (som er
storrelsen af den del af @ndringen i en budgetpost, der kan henferes til @ndringen i finans-
politikken). Ikke alle budgetposter er vist sarskilt, men er indeholdt i totalposterne.

Kilde: Egne beregninger pd SMEC.
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1.8 Risikoscenarium

Udviklingen i dansk gkonomi har taget en drastisk vending,
og ekonomien er nu pa vej ind i en lavkonjunktur. En
lignende situation opstod i slutningen af 1980’erne, hvor en
periode med hgj vaekst forte til overophedning og endte med
syv ars lavkonjunktur.

Hejkonjunkturen i midten af 1980’erne var karakteriseret af
kraftig vaekst i efterspergslen, bl.a. drevet af faldende rente
og stigende boligpriser. Den reale kontantpris steg med
omkring 10 pct. om aret i perioden 1983-86. Den sterke
eftersporgsel bidrog til et fald i ledigheden fra over 280.000
i 1983 til omkring 220.000 personer i 1986. Samtidig steg
arbejdsstyrken ca. 100.000 personer, hvilket beted, at den
samlede beskeaeftigelse steg med op imod 160.000 personer.
Erhvervsfrekvensen steg betydeligt bl.a. pga. stigende
erhvervsdeltagelse for kvinder.

I begyndelsen af hegjkonjunkturen i 1980’erne var faldet i
ledigheden, stigningen 1 arbejdsstyrken og stigningen i
produktiviteten tilstreekkelig til at tilfredsstille efter-
sporgslen. Da opsvinget varede ved, var den danske
produktionskapacitet imidlertid ikke tilstrekkelig, og
veksten 1 importen tog til. Importen steg séledes
5-6 pct.point mere end BNP i 1985-86. Samtidig faldt
ledigheden, hvilket gav sig udslag i merkbart tiltagende
lonstigninger. Hgjkonjunkturen indebar en markant
forverring af betalingsbalancen. Med kartoffelkuren i 1986
og skattereformen, som blev vedtaget i 1986, blev den
ogkonomiske politik strammet for at rette op pa det store
underskud pé betalingsbalancen. Kombinationen af den
forveerrede konkurrenceevne og den markante stramning af
den ekonomiske politik forte til, at faldet i ledigheden
opherte, de reale boligpriser faldt, og BNP-vaksten faldt
drastisk fra 4,9 pct. i 1986 til 0,3 pct. i 1987. For hele
perioden 1987-93 blev den arlige BNP-vaekst i gennemsnit
kun ca. % pct., og ledigheden steg med 120.000 personer.

Udviklingen de seneste ar ligner pd nogle omrader udvik-

lingen i 1980’erne. De seneste ar har saledes i lighed med
perioden op til 1987 veret karakteriseret ved hej veekst og
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et markant fald i ledigheden. Der er dog flere omrader, hvor
okonomien i1 dag adskiller sig fra 1980’erne. Maéske
vaesentligst har strukturreformer pé& arbejdsmarkedet
bidraget til, at den strukturelle ledighed skennes at vare
faldet fra omkring 250.000 personer i 1980’erne til omkring
100.000 personer i dag. Selvom den faktiske ledighed ogsé
er faldet, og i dag er betydeligt lavere end den strukturelle
ledighed, har reallgnsstigningerne ikke veret ner sa hgje
som i1 1980’erne, jf. figur 1.48a. En anden vesentlig forskel
er, at der i dag ikke er problemer med underskud pé de
offentlige finanser og pa betalingsbalancen.

I de kommende &r skennes BNP-vaksten at falde fra
1,7 pet. 1 2007 til knap %2 pct. 1 ar. BNP-vaksten ventes de
naeste par ar at vaere negativ, og output gap ventes dermed at
falde fra omkring 3 pct. i 2007 til omkring -1 pct. i 2011, jf.
figur 1.48b. Ledigheden vurderes pa denne baggrund at stige
til godt 120.000 personer i 2011, hvorefter den gradvist
ventes at falde tilbage mod det strukturelle niveau. De reale
boligpriser skennes at falde samlet med 20 pct. i &r og de
kommende éar, for boligmarkedet stabiliseres igen. Offentlig
saldo og betalingsbalance er i overskud, og trods en
betydelig forvaerring af den offentlige saldo i de kommende
ar forventes de offentlige finanser at fastholdes omkring
balance.

Figur 148b  Output gap
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Der er saledes udsigt til lavkonjunktur de kommende ér.
Den reale boligpris ventes at falde omtrent lige s& meget
som 1 slutningen af 1980’erne, mens stigningen i ledighed
og faldet i1 beskaeftigelse vurderes at blive noget mindre —
men hurtigere — end i forbindelse med lavkonjunkturen i
slutningen af 1980’erne. Vaksten i BNP ventes at blive lidt
lavere end i slutningen af 1980’erne. Da niveauet for
produktionen imidlertid er meget hegjt i udgangspunktet,
skennes BNP kun at falde til omkring 1 pct. under det
niveau, der kan forventes i en normal konjunktursituation. I
begyndelsen af 1990’erne var output gap naesten -3 pct.

Afslutningen pa den aktuelle hgjkonjunktur ventes séledes
at resultere i en knap s& omfattende lavkonjunktur som i
1980’erne. Et usikkerhedsmoment ved narvaerende
prognose er imidlertid omfanget og den realokonomiske
konsekvens af den finansielle krise. P4 den ene side kan det
naturligvis ikke afvises, at de negative effekter af finans-
krisen er overvurderet i denne prognose. De omfattende
aktioner fra de fleste landes centralbanker og regeringer
indikerer en betydelig vilje til at modvirke finanskrisens
negative effekter, og det er muligt, at de finansielle
markeders funktionsevne som felge heraf genoprettes
hurtigere, end implicit antaget i prognosen. Hvis tilliden
genoprettes  hurtigt, kan forbrugs- og investerings-
udviklingen blive mere positiv, ligesom en hurtig
stabilisering pa boligmarkedet vil kunne traekke i positiv
retning. Samtidig indeberer den lavere inflation og det
betydelige fald i olieprisen en stigning i kebekraften i de
olieimporterende lande, hvilket ogsa kan bidrage til at sette
mere gang i skonomien end i nervarende prognose.

Der er dog ogsa en risiko for, at den finansielle krise far
starre realokonomiske konsekvenser end forudsat i
prognosen. Den negative udvikling 1 forbrugernes og
erhvervslivets forventninger kan blive selvforsterkende,
hvilket kan treekke forbrug, investeringer og produktion
nedad. Faldet i aktiekurser og boligpriser kan fortsette, idet
forventninger om fremtidige kurs- og prisfald kan forarsage
yderligere fald. Og de massive redningsplaner kan forarsage
s& betydelige omkostninger pa statsbudgetterne, at risiko-
premierne pd de ellers sikre statspapirer eges. Hvis
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redningsplanerne ikke virker efter hensigten, kan likviditets-
og solvensproblemer fore til en markant reduktion i
udbuddet af 14n, og for Danmarks vedkommende kan den
finansielle uro fore til et fortsat pres pa kronen med endnu
hgjere renter som folge. Sammenlignet med 1980’erne er
der desuden mange flere med variabelt forrentede Ién,
hvilket gor boligmarkedet mere udsat. Samtidig har bolig-
markedet 1 den seneste tid hejst sandsynligt veaeret
overvurderet, og det er vanskeligt at fastsla sterrelsen heraf
precist, jf. afsnit 1.3. Udviklingen i indkomst og rente kan
delvist forklare boligprisstigningen, men meget tyder pa, at
stigningerne har veret for hegje. Det kan tenkes, at den
finansielle krise kan pévirke boligprisen i en saddan grad, at
boligpriserne falder til et lavere niveau i nogle ar, end
udviklingen i rente og indkomst vil tilsige.

For at illustrere de mulige effekter af et mere omfattende
konjunkturtilbageslag er der foretaget en modelberegning,
hvor det konkret antages, at:

e Den udenlandske veekst er % pct.point lavere bade i
2009 og i 2010 end i prognosen. Herefter antages
BNP-niveauet i udlandet gradvist at vende tilbage til
niveauet i prognosen

e Boligpriserne falder yderligere ca. 10 pct. i 2009-10
i forhold til prognosen

e Det private forbrug falder yderligere ca. %2 pct. i
bade 2009 og 2010 i forhold til prognosen (udover
det fald, der folger af lavere udlandsveekst og fald i
boligpriserne)

Der tages ikke hgjde for eventuelle finanspolitiske tiltag for
at modvirke tilbageslaget. Det bar understreges, at dette kun
er et eksempel pa, hvordan et storre tilbageslag muligvis
kan ramme gkonomien.

En lavere vakst i udlandet mindsker alt andet lige den
danske eksport og medferer dermed lavere BNP-vakst i
risikoscenariet. Der er i beregningen ikke taget hejde for, at
et mere markant tilbageslag i udlandet vil kunne andre
forudsatningerne om f.eks. rente i udlandet, mens der er
taget hejde for lavere lon og priser i udlandet. Hvis det
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internationale tilbageslag bliver steerkere, ma det forventes,
at der vil komme finans- eller pengepolitiske lempelser,
hvilket delvist vil modvirke effekten pa dansk ekonomi.

Det yderligere boligprisfald i risikoscenariet har to primaere
effekter. For det forste falder boliginvesteringerne, da det
ikke lengere er si attraktivt at bygge, og for det andet
mindskes den private formue, hvilket medvirker til en
lavere vakst i det private forbrug. Det private forbrug
antages herudover at falde yderligere som folge af aktie-
kursfald og en selvforsterkende effekt fra mere negativ
forventningsdannelse. Dermed mindskes den samlede
eftersporgsel yderligere. Som felge heraf bliver beskeaef-
tigelsen nasten 50.000 personer lavere end i prognosen i
lgbet af drene 2011-12. Ledigheden bliver tilsvarende hgjere
og nér op omkring 170.000 i lebet af tre ar, jf. figur 1.49.
Den hgjere ledighed forer til lavere lonstigninger — omkring
1% pct. 1 2011-12, hvilket er lavere end de historisk lave
lgnstigninger i 1993 og 2005.

Den lavere vakst i udlandet traekker i1 retning af en
forvaerring af betalingsbalancen, mens den lavere inden-
landske eftersporgsel traekker i retning af en forbedring. Da
BNP-vaeksten i Danmark falder mere end BNP-veksten i
udlandet, mindskes den indenlandske efterspergsel mere
end den udenlandske, hvilket forer til en svag forbedring af
betalingsbalancen.

Udviklingen i den offentlige saldo er tet forbundet med
ledighedsudviklingen. Den store stigning i ledigheden
medferer en forvaerring af den offentlige saldo i 2009-11,
sddan at der bliver underskud pé ca. 1% pct. af BNP i
2011-12. Effekten pa den offentlige saldo af den dybere
lavkonjunktur bliver reduceret i takt med, at konjunkturerne
gradvist antages at blive normaliseret frem mod 2015.
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Figur 1.49
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Det illustrerede tilbageslag bevirker, at vaeksten i BNP
bliver vaesentligt lavere end i prognosen. 1 2009 falder BNP
med ca. 1% pct. mod et fald pa ca. %2 pct. i prognosen, og i
2010 med godt 1% pct. mod ca. Y4 pct. i prognosen. Dette
indebarer, at output gap lukkes hurtigere, og produktions-
niveauet nar vesentlige lengere ned under “det normale”
niveau, og der vil g& mere end fem &r, for produktionen
kommer op pa et normalt niveau. Sammenlignes udvik-
lingen i output gap med udviklingen i 1980’erne fremgar
det, at gkonomien i beregningseksemplet rammes hérdere
end i 1980’erne.

I det mere negative forleb i beregningseksemplet @ges
ledigheden som navnt til ca. 170.000 personer. I perioden
1980-2000 var ledigheden hgjere i stort set alle ar, sd i et
historisk perspektiv er ledigheden séledes stadig relativt lav.
Beskeftigelsen vil selv efter fald i de kommende ar befinde
sig pé et relativt hejt niveau i risikoscenariet. Bade i lav-
konjunkturen i starten af 1980’erne og i starten af 1990’erne
naede beskaftigelsen ned pa et markant lavere niveau. Det
hogje niveau for beskaftigelsen, det lave niveau for
ledigheden og det relativt hgje niveau for boligpriserne
(trods antaget fald i kontantprisen) er med til at holde
handen under det private forbrug. Forbrugskvoten falder
séledes ikke i samme grad som i 1980’erne.

Den alternative beregning er blot et regneeksempel, der ikke
tager hegjde for samtlige effekter og usikkerheder. Som
navnt er der ikke taget hejde for, at pengepolitikken sand-
synligvis vil blive lempet, hvis den internationale
konjunktursituation forvearres, og der er eksempelvis heller
ikke taget hejde for, at olieprisen hgjst sandsynligt vil blive
pavirket af aftagende eftersporgsel.
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Den maske veasentligste forskel mellem udviklingen
tidligere og i1 dag er imidlertid, at selv i risikoscenariet er
betalingsbalancen i overskud, og der er kun et beskedent
underskud pa den offentlige saldo. I 1980’erne var der store
underskud pa begge poster, og der var behov for gennem
stramninger af den ekonomiske politik at rette op pa
ubalancerne. Dette skete blandt andet ved gennemforelsen
af kartoffelkuren og en skattereform, der reducerede rente-
fradragsretten. 1 dag er der ikke tilsvarende balance-
problemer. Der er siledes i dag rdderum til at hjelpe
gkonomien oven pa igen ved hjelp af ekspansiv finans-
politik for at modvirke afmatningen i efterspergslen og
sdledes mindske lavkonjunkturen, hvis konjunkturerne
udvikler sig meget negativt.

1.9 Aktuel ekonomisk politik

Dansk ekonomi har veret igennem en god udvikling de
seneste ar med hgj veekst og et langvarigt fald i ledigheden
til et historisk lavt niveau. @konomien befinder sig som
folge heraf pé kapacitetsgreensen, og vakstpotentialet er
derfor begraenset de kommende ar. Den seneste udvikling
pa de finansielle markeder og den afmatning, der allerede
forinden var indtrddt p& boligmarkedet, indebarer
imidlertid, at der m4 imedeses en markant afmatning med
direkte fald i1 efterspergslen. Et fald i efterspergsel og
produktion indebarer i forste omgang, at den gkonomiske
aktivitet aftager til et mere normalt niveau i 2009, men
fortsat lav veekst de felgende ar gor, at dansk ekonomi
forventes at bevaege sig ind i en egentlig lavkonjunktur med
et produktionsniveau under det normale. Ledigheden ventes
sdledes at stige hurtigt og 1 2010-11 at ligge noget over
100.000 personer.

Udsigten til lav eller endda negativ veekst ber ikke
umiddelbart lede til, at man allerede i 2009 foretager
lempelser i forhold til den planlagte finanspolitik. Den
nuvarende lave ledighed indebarer, at presset pa arbejds-
markedet er uholdbart stort, og trods stigende ledighed vil
arbejdsmarkedet ogsa i 2009 vare presset. Forseg pa at
holde ledigheden nede pa det aktuelle niveau gennem en
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yderligere finanspolitisk lempelse vil blot fore til sterre
import, hgjere lonstigninger og en markant forveerring af
konkurrenceevnen, der efterfelgende vil udlegse en endnu
starre stigning i ledigheden end den, der forudses i denne
prognose. I 2009 vil dansk gkonomi — trods udsigt til et fald
i produktionen — stadig vaere karakteriseret af et relativt hojt
aktivitetsniveau og lav ledighed. Det er derfor ikke
hensigtsmaessigt at stimulere efterspergslen yderligere i
2009, med mindre konjunkturudviklingen neeste ar bliver
vaesentligt darligere end ventet i prognosen.

Den finansielle krise har lagt en merkbar demper pa de
internationale vaekstudsigter. Det er usikkert, hvor lang tid
den finansielle krise vil vare, og hvor dyb den internationale
lavkonjunktur vil blive. Konjunkturbilledet kan séledes
@ndre sig i forhold til det forventede, og det er derfor for
tidligt at foretage en endelig vurdering af, om der er behov
for finanspolitiske lempelser i 2010. Hvis den gkonomiske
udvikling bliver som beskrevet 1 prognosen, vil den danske
produktion og beskaftigelse i 2010 imidlertid falde til et
niveau, der er lavere end i en normal konjunktursituation,
og der er udsigt til et endnu lavere aktivitetsniveau i 2011.
Det er i denne situation naturligt at overveje at lempe den
okonomiske politik, hvilket hensigtsmessigt kan ske i
forbindelse med en skattereform i 2010.

I kapitlerne II-V analyseres det danske skattesystem, og i
kapitel VI beskrives en raekke pakker, der indebearer, at
skattesystemet @&ndres pa forskellig vis. En skattereform,
der senker marginalskatten pad arbejdsindkomst og eger
incitamentet for ledige og personer uden for arbejdsstyrken
til at sege arbejde, vil @ge den strukturelle beskaftigelse og
oge det langsigtede produktionsniveau i Danmark. Den
storre beskeftigelse vil bidrage til en forbedring af de
offentlige finanser pa lang sigt. Disse positive effekter pa
leengere sigt kan give plads til en vis underfinansiering pé
kort sigt. Den pracise storrelsesorden af den mulige under-
finansiering inden for rammerne af en holdbar finanspolitik
athaenger blandt andet af storrelsen af de dynamiske effekter
pa beskeftigelsen. De dynamiske effekter tillader med
andre ord, at man kan lempe skatten mere, end den anviste
finansiering umiddelbart laegger op til. Blandt andet derfor
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kan en skattereform ogsd vare med til at stimulere
gkonomien pa kort sigt.

Selv hvis man ikke medregner de dynamiske effekter som
en del af finansieringen, kan der gennemfores en skatteom-
leegning, der eger produktion og beskeftigelse. Ifolge
beregningerne i kapitel VI er det f.eks. muligt at age be-
skeeftigelsen pa kort sigt med op til 15.000 personer ved en
fuldt finansieret skatteomlaegning, der blandt andet indebze-
rer en senkning af marginalskatterne og en foregelse af
beskaftigelsesfradraget. En saddan reform, der i kraft af
dynamiske effekter styrker den finanspolitiske holdbarhed,
skennes at have en langsigtet beskeftigelseseftekt pa ca.
6.000 heldrspersoner. Hvis man er villig til at gennemfore
en skatteomlagning, der inkluderer en reform af bolig-
beskatningen, viser beregningerne i kapitel VI, at der kan
opnds en endnu sterre stigning i beskeeftigelsen péd sével
kort som lang sigt uden at svaekke den finanspolitiske
holdbarhed.

Den precise storrelse af den ekspansive effekt af en skatte-
reform pd kort sigt athenger selvsagt af den konkrete
sammenstning af reformen, herunder timingen af
finansieringen. I de skitserede pakker i kapitel VI er en del
af finansieringen eksempelvis salg af CO,-kvoter 1 2013. 1
lyset af konjunktursituationen kan en yderligere under-
finansiering pé kort sigt overvejes — enten ved at udskyde
andre dele af finansieringen — eller ved at lade skatte-
lettelserne veere finansieret af forsigtige skon over de
dynamiske effekter.

Et alternativ til en lempelse af finanspolitikken i forbindelse
med en skattereform kan veare at gge det offentlige forbrug
eller at fremrykke offentlige investeringer. @gede offentlige
udgifter har en kraftigere direkte effekt pa aktiviteten. Til
gengzld vil de ikke have de samme effektivitetseffekter
som en s@&nkning af de marginale indkomstskatter, om end
eksempelvis investeringer 1 uddannelse eller bedre
infrastruktur naturligvis vil gge produktiviteten pa lang sigt.
Samtidig mé egede udgifter nedvendigvis folges op af en
stramning pd et senere tidspunkt for, at der ikke sker en
permanent forveerring af de offentlige finanser.
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I de seneste 10-15 ar er den ekonomiske politik blevet
tilrettelagt med henblik pa at sikre den langsigtede finans-
politiske holdbarhed. I henhold til 2015-planen skal den
langsigtede holdbarhed blandt andet sikres gennem en stram
styring af de offentlige udgifter og strukturforbedringer pa
arbejdsmarkedet. P4 begge punkter ser der imidlertid ud til
at vaere problemer med overholdelsen af mélsatningerne.
For det offentlige forbrug er et konkret pejlemerke, at det
ikke ma udgere mere end 26% pct. af strukturelt BNP. De
senere ar er det offentlige forbrug imidlertid vokset mere
end planlagt, og udgifterne til offentligt forbrug overstiger
pd nuverende tidspunkt dette pejlemarke. 1 forhold til
strukturreformer pa arbejdsmarkedet indeholder
2015-planen krav om tiltag, der kan sikre, at beskeftigelsen
oges, og at tendensen til kortere arbejdstid modvirkes. Der
er hverken gennemfort eller planlagt tiltag, der oger beskaef-
tigelsen eller arbejdstiden i tilstreekkeligt omfang.

Der er sédledes fortsat et behov for konkrete tiltag pa
arbejdsmarkedet, som kan bidrage til at skabe balance pé de
offentlige finanser pa lang sigt. Arbejdsmarkeds-
kommissionen har foresléet, at dagpengeperioden forkortes,
og at tilgangen til efterlonsordningen begrenses. Disse
forslag vil efter Arbejdsmarkedskommissionens vurdering
oge beskeftigelsen med mere end 100.000 personer pa 5-10
ars sigt. Formandskabet har tidligere foresldet lignende
tiltag, og de to omrdder vurderes at veere vanskelige at
komme uden om, hvis den langsigtede finanspolitiske
holdbarhed skal sikres gennem en markbar stigning i
beskeeftigelsen.

Behovet for strukturreformer aktualiseres af den forventede
kraftige konjunkturafmatning. I en situation med udsigt til
kraftigt stigende og lengerevarende ledighed ma det
forventes, at iser varigheden af ledighedsperioder foreges.
Dette vil alt andet lige tendere mod stigende strukturel
ledighed. Faldet i den strukturelle ledighed fra 1994 til nu
var i hgj grad forarsaget af en intensivering af den aktive
arbejdsmarkedspolitik, og med et stigende antal ledige vil
det vaere svaert at fastholde denne intensitet uden
modgéende foranstaltninger. En forkortelse af dagpenge-
perioden til 2% &r vil kunne bidrage til at bevare en fortsat
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fokus pa den tidlige indsats. Samtidig vil stigningen i
afgangen fra ledighed op til dagpengeperiodens udleb
fremrykkes, jf. Dansk Okonomi, fordr 2008. Det er muligt,
at den pakreevede fokus pa en intensiv indsats, som en
forkortelse af dagpengeperioden indeberer, medferer en vis
konjunkturatheengighed i ressourcebehovet i den offentlige
beskeaeftigelsesindsats for at akkommodere et stigende antal
ledige. Dette kan imidlertid veere en nedvendig pris at betale
for at fastholde den strukturelle ledighed pa sit nuvarende
meget lave niveau.

Der findes naturligvis andre muligheder for at gge beskeef-
tigelsen, men de har ikke samme potentiale som dagpenge-
omrédet og efterlonsordningen. Siden 2003 er det samlede
antal personer pa fleksjob, ledighedsydelse og fertids-
pension steget fra ca. 240.000 til over 270.000, iser som
folge af flere personer i fleksjob. Fleksjobordningens succes
kan hange sammen med, at det ekonomisk er vasentligt
mere attraktivt at veere i fleksjob end at veare ledig eller pa
fortidspension. Dette skyldes bl.a., at personer i fleksjob
modtager fuld overenskomstmaessig leon til trods for, at de
typisk arbejder mindre end fuld tid. Personer i fleksjob
bidrager til den samlede produktion, men omkostningen for
de offentlige finanser er ofte lige s& stor eller sterre end
omkostningerne for personer, der modtager kontanthjelp
eller fortidspension. En foregelse af antallet af personer pé
fleksjob bidrager derfor kun i meget begrenset omfang til
sikringen af den finanspolitiske holdbarhed, og en forud-
setning for, at bidraget ikke bliver direkte negativt, er, at
tilgangen til ordningen ikke, som tilfeldet gjensynligt har
veeret hidtil, hovedsageligt kommer fra ordiner beskef-
tigelse. Derfor ber reglerne for fleksjob gennemgas med
henblik pé en stramning. Dette kan eksempelvis ske ved, at
lonnen til personer i fleksjob reduceres. Herved kan det
offentlige tilskud til arbejdsgiverne reduceres uden, at
arbejdsgivernes incitament til at oprette fleksjob mindskes.

Personer, der er visiteret til fleksjob, men som ikke har et
job, kan modtage ledighedsydelse. Mange er pa ledigheds-
ydelse i meget lang tid. Dette kan skyldes, at kommunerne
ikke har tilstreekkelig gkonomisk incitament til at fa folk ud
af ledighedsydelse og ind i fleksjob — eller alternativt over
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pé fortidspension. Det ber derfor overvejes at reducere den
statslige refusion til kommunerne for personer pa
ledighedsydelse.

Tilgangen til fertidspension er reduceret de senere Aér,
hvilket blandt andet skyldes @ndrede regler i forbindelse
med fortidspensionsreformen fra 2003. Samtidig med at
tilgangen er reduceret, er der sket et markant skift i
tilkendelsesgrundlaget. Andelen af nytilkendelser pé
grundlag af psykiske lidelser er saledes steget fra 27 pct. i
1998 til 47 pct. 1 2007. De fleste tilkendelser sker til folk
over 50 ar. Andelen af tilkendelse til personer under 40 &r er
imidlertid stigende og udger i dag knap en fjerdedel af alle
tilkendelser. Det er p4 denne baggrund naturligt at overveje,
om tilkendelse af fortidspension automatisk burde tages op
til revurdering for personer under en vis alder, f.eks. hvert
femte &r. Det er ikke uteenkeligt, at nogle fortidspensionister
herved ville kunne overga til en anden offentlig ordning,
hvor der er sterre sandsynlighed for en gradvis tilbage-
venden til arbejdsmarkedet.

Den finansielle krise, der havde sit udspring i USA, har
spredt sig til resten af verden, og krisen har ogsé ramt det
danske finansielle system. Sammenbruddet pa interbank-
markederne har fert til likviditetsmangel i den danske
banksektor, og investorernes flugt til statsobligationer har
fort til kursfald p& danske realkreditobligationer, hvilket har
péafert pensionsselskaberne store tab. Krisen i den finan-
sielle sektor fik i lebet af sommeren og efteraret et omfang,
der nedvendiggjorde en aktiv indgriben fra myndighedernes
side. Regeringen, Nationalbanken og Finanstilsynet har
derfor gennemfert en rakke tiltag med det formél at
begranse krisens omfang: Bankerne kan lane mod flere og
mindre sikre aktiver 1 Nationalbanken, der er stillet
statsgaranti for indlan i danske banker, kravene til pensions-
selskaberne er blevet lempet, og staten har via Den Sociale
Pensionsfond planlagt at opkebe rentetilpasnings-
obligationer.

Faldet i kurserne pé realkreditobligationer medferer

stigende renter, som i serdeleshed rammer de danske bolig-
ejere med rentetilpasningslan, der skal refinansieres til
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december. I den nuvarende situation, hvor udenlandske
investorer i stort omfang har trukket sig ud af det danske
realkreditmarked, er der udsigt til en betydelig rentestigning
for de berorte boligejere. De lempeligere regler for
pensionsselskaberne kan tilskynde dem til at ege
beholdningen af realkreditobligationer, og sammen med
statens forventede opkeb af obligationer legger det en
demper pa de rentestigninger, boligejere med rente-
tilpasningslan stir over for, jf. ovenfor. Refinansieringen af
rentetilpasningslanene kan fremover med fordel spredes ud
over aret, dermed bliver renterne mindre folsomme overfor
store uventede stemningsskift hos investorerne, og farre
boligejere vil blive ramt, naste gang der kommer en
midlertidig stigning i de korte renter.

I en situation med finansiel uro kan der opstd behov for at
revidere de regler, der regulerer den finansielle sektor, hvis
reglerne er med til at forsteerke den finansielle ustabilitet. 1
forbindelse med regeleendringer skal der foretages en afvej-
ning mellem at sikre den finansielle stabilitet pa kort sigt og
undga eget finansiel ustabilitet pa leengere sigt. Hjelpen til
boligejere med rentetilpasningslan sender et uheldigt signal
om, at regeringen ogsa i fremtiden vil treede til, hvis der er
udsigt til markante stigninger i de korte renter. Det giver
kommende boligejere tilskyndelse til at optage variabelt
forrentede 14n i stedet for de mere sikre 30-&rige realkredit-
lan. De lempeligere regler p&4 pensionsomradet kan ogsd
skabe gget ustabilitet i fremtiden. Hjalpen bestér bl.a. i, at
det sakaldte gule trafiklys er ophavet. Pensionsselskaber,
der er i gront lys, markedsforer sig pa dette, og med
ophavelsen af det gule lys, fratages kunderne denne
mulighed for at vurdere pensionsselskabernes risiko.
Ophavelsen af det gule lys kan derfor tilskynde pensions-
selskaberne til at tage sterre risiko.

Den danske banksektor synes samlet set at vaere godt rustet
til at imedega den finansielle krise. Indtjeningen har veret
hegj de senere ar, og de danske banker er forholdsvist
velkonsoliderede. Bankerne har imidlertid et betydeligt
indlansunderskud, og de er derfor athaengige af kortsigtet
finansiering fra andre finansielle institutioner, herunder
udenlandske banker. Likviditetsmanglen i den internationale
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finansielle sektor har derfor ogsé fert til likviditetsmangel i
den danske banksektor, og bankerne har haft sveert ved at
fremskaffe tilstreekkelig likviditet.

Regeringen og Folketinget har gennemfert en rednings-
pakke i samarbejde med banksektoren for at understotte de
danske bankers muligheder for at tilvejebringe den fornedne
likviditet, jf. boks 1.4 i afsnit I.3. Den danske redningspakke
for banksektoren indebarer blandt andet en statsgaranti for
indlén og interbanklén i danske banker, og ordningen skulle
saledes sikre bankernes adgang til den fornedne
udenlandske likviditet. Statsgarantien fjerner stort set
risikoen péd indlan i danske banker og burde derfor have
skabt en gjeblikkelig normalisering pd det danske
interbankmarked. Der kraves dog fortsat hegje risiko-
premier pa interbanklén til danske banker, hvilket kan
skyldes, at den danske redningspakke pa flere punkter
afviger fra de store udenlandske redningspakker. Mange af
de udenlandske redningspakker omfatter en rekapitalisering
af banksektoren, dvs. at staten tilforer bankerne kapital, s
de er bedre rustet til at drive forretningerne videre uden at
reducere aktiviteten.

De danske banker betaler til den danske redningspakke, og
der bliver derfor trukket kapital ud af banksektoren, hvilket
kan opfattes som en svakkelse af de danske banker. Den
danske redningspakke indeholder imidlertid en fuld stats-
garanti for indskud i danske banker, hvor der i de store
udenlandske redningspakker er fastsat maksimumbeleb for
statsgarantierne. Den danske redningspakke er saledes
anderledes og mere vidtgaende end de store udenlandske
redningspakker pa dette omrade.

Det er som udgangspunkt problematisk, at staten garanterer
for virksomheder, der ellers ville gd konkurs. Det kan
tilskynde virksomhederne og deres kreditorer til at tage
unedvendig stor risiko. Det er i s@rdeleshed problematisk,
hvis bankerne tilskyndes til at tage for stor risiko. Det
skyldes, at et sasmmenbrud i banksektoren har store negative
konsekvenser for resten af ekonomien. Problemet med
ekstraordinar stor risikotagning er dog begraenset i relation
til den danske redningspakke, idet bankerne tilsammen
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betaler op til 35 mia. kr., men mindst 15 mia. kr. for stats-
garantien. Samtidig afhanger bankernes individuelle
indbetaling til ordningen i et vist omfang af risikoen pa
deres engagementer, og ordningen er indrettet pd en made,
sé aktiekapitalen mister sin veerdi i en insolvent bank, hvor
kreditorer skal reddes af ordningen.

Finanssektoren har en vigtig samfundsgkonomisk funktion i
hurtigt og effektivt at formidle likviditet fra virksomheder
og husholdninger med overskydende likviditet til
virksomheder og husholdninger med underskud af
likviditet. En moderne ekonomi har derfor behov for en
stabil veldrevet banksektor. En effektiv banksektor kan kun
opretholdes, hvis ineffektive banker bliver effektiviseret
eller treeder ud af markedet. Den finansielle krise rammer de
dérligst drevne banker med mangelfuld kreditpolitik
hardest, og det kan vere hensigtsmeessigt, at disse banker
bliver tvunget ud af markedet. Dermed vil indldnene blive
flyttet over i banker, der forvalter indlanernes penge bedre.
For at forhindre indskydere og andre kreditorer i at lide
urimelige tab er der lovgivningsmaessigt en reekke krav om
kapitaldekning. Det er Finanstilsynet, der forer tilsyn med
bankerne og sikrer, at kapitaldeekningsreglerne er overholdt.
Det er séledes Finanstilsynets opgave at sikre indskyderne
mod tab, mens det er aktionzrernes og bestyrelsernes
ansvar at sikre de enkelte bankers overlevelse.

I lyset af den nuvearende krise og med henblik pé at sikre
indlanerne mod tab i fremtiden ber reglerne for finansielle
virksomheder gennemgés kritisk. Det ber imidlertid indgé i
overvejelserne, at strammere regler f.eks. i form af hgjere
kapitaldeekningskrav er en omkostning for bankerne, der
kan fore til en mindre effektiv banksektor. I forbindelse med
tilretteleeggelsen af fremtidige nye regler ber der séledes
foretages en afvejning mellem effektivitet og sikkerhed.
Finansielle kriser er et tilbagevendende faenomen. Ikke alle
risikoelementer kan forudsiges, og et system, der forsgger at
forhindre alle (ogsa ukendte) risikofaktorer, vil enten blive
meget omkostningsfuldt at administrere eller medfere et
meget mindre effektivt banksystem.
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Nationalbanken og Finanstilsynet har foreslaet, at bankerne
skal offentliggere deres individuelle solvensbehov for at
oge gennemsigtigheden i banksektoren og skerpe markeds-
disciplinen. Bankernes evne til at imedegé tab males ved
den séakaldte solvensgrad, jf. boks 1.2 i afsnit 1.2. Solvens-
graden skal som udgangspunkt veere mindst 8 pct., men
hertil skal leegges et supplerende individuelt solvensbehov,
der afspejler ekstraordiner risiko f.eks. overfor boligmarke-
det, store enkeltkunder, pludselig likviditetsmangel eller
ekstraordinart store andringer i markedsrenten. Bankerne
opger i dag det individuelle solvensbehov, som skal god-
kendes af Finanstilsynet og efterfelgende overholdes, men
der er ikke pligt til at offentliggere det individuelle solvens-
behov eller de beregninger, der ligger bag.

Hvis det individuelle solvensbehov offentliggeres, kan
bankernes aktionerer og kreditorer bedre vurdere risikoen
og dermed kraeve en ekstra risikopremie hos de mest risiko-
fyldte banker. P4 den méade tilskyndes bankerne til at tage
mindre risiko eller oge solvensgraden (basiskapitalen), sa de
bliver bedre i stand til at modsta tab. En offentliggerelse af
de individuelle solvensbehov har desuden den fordel, at de
velkonsoliderede banker far nemmere adgang til likviditet i
krisetider. I den nuvarende situation rammer krisen alle
banker, fordi det er usikkert, hvilke banker der er mest
risikable. Det individuelle solvensbehov kan dog ikke sta
alene, og det er vigtigt, at baggrunden for solvensbehovet
ogsd offentliggeres. Det giver bedre mulighed for at
vurdere, hvor eksponeret en bank er overfor en eventuel
fremtidig krise.

Myndighedernes adferd i den nuvaerende finansielle krise,
hvor banker er blevet reddet, og der er blevet stillet
omfattende statslige garantier, har bidraget til en
forventning om, at staterne ogsa i fremtiden vil redde
banker og indskydere i forbindelse med en stor finansiel
krise. Med den nuvarende danske aftale om finansiel
stabilitet 1 banksektoren som forbillede ber det overvejes at
oprette en fond, som skal finansiere bankredninger under
fremtidige kriser. Dermed beskyttes staten og skatteyderne
mod tab i forbindelse med kommende kriser. Den danske
regering ber som udgangspunkt arbejde for, at der etableres
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en fzlles europaisk afviklingsfond. Hvis det ikke kan lade
sig gore at etablere en felles europazisk lgsning, ber der
oprettes en dansk afviklingsfond, hvis dette ikke er i strid
med EU-retten. Fonden ber finansieres af bidrag fra
banksektoren selv. Bidragene til fonden kan opfattes som
forsikringspreemier og ber afspejle den enkelte banks
risikoprofil, samtidig med at de samlede bidrag skal vare
tilstreekkelige til at dekke de forventede udgifter. I tilfelde
af en truende bankkonkurs overgar alt simpel geld til et
afviklingsselskab under fonden, mens den ansvarlige kapital
(herunder aktiekapitalen) gér tabt. Bidragene kan som i den
nuvarende midlertidige danske ordning fastsattes pa basis
af kapitalbehovet, men det ber dog overvejes at gore
bidragets storrelse mere athangigt af bankens risikoprofil.
For at reducere bankernes tilskyndelse til at tage unedig
risiko er det vigtigt, at aktiekapitalen gér tabt, nar en banks
kreditorer reddes af afviklingsfonden.

Den nuvaerende krise har understreget, at den finansielle
stabilitet i Danmark er meget athengig af udviklingen i de
omkringliggende @gkonomier. Derfor foreslas det, at
Danmark arbejder for etableringen af en fzlles europaisk
afviklingsfond, der efter de ovenfor beskrevne principper
kan stille garantier og kapital til rddighed i forbindelse med
fremtidige kriser. Afviklingsfonden kan f.eks. placeres
under Den Europaiske Investeringsbank (EIB), der bestyres
af finansministrene fra EU’s 27 medlemsstater. I tilfelde af,
at der ikke er tilstrekkelige midler i fonden, kan EIB
udstede statsobligationer, hvorved udgifterne bliver fordelt
pd alle medlemsstaterne. Denne konstruktion afhjaelper
problemet med byrdefordelingen i forbindelse med en
fremtidig feelles europzeisk redningsaktion i forhold til store
grenseoverskridende banker. En falles europzisk losning
af fremtidige finansielle kriser vil bidrage til, at
konkurrenceforvridende nationale lesninger undgéis. En
ulempe ved en falles europaisk redningsfond under EIB
kan dog vere, at staterne tilskyndes til at lempe tilsynet med
og kravene til de nationale banker, da udgifterne i
forbindelse med en redningsaktion deles af alle medlems-
staterne. Dette understreger behovet for at harmonisere
reglerne og tilsynsferelsen. Det kan derfor blive nedvendigt
med et felles europaisk finanstilsyn.



Bilagstabel 1.1 BNP-veekst i udvalgte lande

Eksport- Mzengdestigning

vaegte 2007 2008 2009 2010 2011

Andel Pct.
USA 9,7 2,0 1,5 -0,5 1,5 2,5
Japan 1,8 2,0 0,6 0,3 1,3 23
Kina 2,4 10,0 9,7 8,0 8,8 9,5
Tyskland 19,2 2,6 1,5 -0,5 0,5 1,6
Frankrig 6,0 2,1 0,9 -0,2 1,0 2,0
Italien 3,5 1,4 0,0 -0,4 0,5 1,0
UK 7,9 3,0 1,0 -1,0 0,6 2,0
Spanien 3,7 3,7 1,3 -0,4 1,6 2,6
Holland 5,4 3,5 2,2 0,6 1,1 2,0
Belgien 2,2 2,6 1,4 0,1 0,9 2,3
Schweiz 1,3 33 2,0 0,7 1,6 2,0
Dstrig 1,2 3,1 1,9 0,6 1,3 2,3
Sverige 14,0 2,9 1,0 0,2 2,0 2,6
Norge 8,2 3,7 2,0 1,0 1,1 2,5
Finland 3,4 4,4 2,3 1,3 2,1 2,5
Irland 1,9 6,0 -1,8 -0,7 2,0 2,9
Portugal 0,6 1,9 0,5 0,1 0,7 1,7
Grakenland 0,7 4,0 3,1 2.5 2,6 3,7
Danmark 1,6 0,4 -0,5 -0,3 0,7
EU 76,6 2,9 1,3 -0,1 1,0 2,0
EU-15 69,7 2,7 1,1 -0,3 0,9 1,9
Nye EU-lande 6,9 6,3 4,8 3,1 3,7 4,7
Euroomradet 48,0 2,6 1,1 -0,2 0,9 1,9
Aftagere 100 33 1,7 0,3 1,5 2,5

Anm.: Eksportvaegtene angiver sammensatningen af industrieksporten i 2007. De viste lande aftager
84,1 pct. af Danmarks industrieksport. Vaeksten 1 EU-15, de nye EU-lande og euroomrédet er
sammenvejet med BNP-vagte, mens aftagere er sammenvejet med eksportveegte.

Kilde: Danmarks Statistik, ADAM’s databank, OECD, Economic Outlook, European Commission,
Economic Forecasts Autumn 2008 og egne skon, bla. baseret pa oplysninger fra AIECE-
institutter.
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Fokus péa reform af
skattesystemet

Stort behov for
skattereform

Internationalise-
ring pavirker
omkostningerne
ved skattesystemet

KAPITEL II

UDFORDRINGER FOR DET DANSKE
SKATTESYSTEM

I1.1 Indledning

Regeringen onsker at gennemfore en reform af skattesyste-
met i lobet af neeste &r og har nedsat en skattekommission
med sagkyndige medlemmer, som skal udarbejde forslag til
forhandlingerne. Kommissionen skal afslutte sit arbejde
senest 1. februar 2009. Forventningerne til kommissionens
arbejde og de efterfolgende reformforslag har samtidig sat
yderligere skub i den offentlige og fagekonomiske diskussi-
on af det danske skattesystem.

Der er flere grunde til, at der er et stort behov for en skatte-
reform pa nuvarende tidspunkt. Spergsmalet om, hvordan
det danske skattesystem mest hensigtsmaessigt kan indrettes,
har overordentlig stor samfundsekonomisk betydning. Det
gor det 1 sig selv naturligt med jevne mellemrum at gen-
overveje, om de forskellige elementer i skattesystemet er
hensigtsmaessigt sammensat. Savel internationale faktorer
som sarlige danske begivenheder giver desuden mange
gode grunde til en snarlig &ndring.

Den stigende internationalisering pad mange omrader af
samfundslivet er en vigtig faktor, som lgbende pavirker
skattesystemets effektivitet. En del taler siledes for, at det i
fremtiden bliver svarere at tiltreekke og fastholde hejtud-
dannet arbejdskraft i Danmark, hvor beskatningen af perso-
ner med store indkomster er relativt hej i forhold til andre
lande. Ligeledes bliver det svearere at opretholde store
internationale forskelle i beskatningen af forbrugsvarer, hvis
forbrugerne i stigende grad far nem adgang til at handle i

Kapitlet er faerdigredigeret den 10. november 2008
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andre lande. P& erhvervsbeskatningens omrade har sel-
skabsskattens sterrelse og indretning bl.a. betydning for
multinationale virksomheders placering og investeringer.

Befolkningsudviklingen er et andet vigtigt treek, som vil
pavirke finansieringen af de offentlige udgifter. Dels vil vi i
en periode fremover opleve, at store argange gér pa pension
og aflgses af mindre argange pé arbejdsmarkedet. Dels
forventes befolkningens gennemsnitlige levetid at stige
betydeligt i lobet af det 21. &rhundrede, hvilket vil medfere
en storre andel af zldre i befolkningen. Den forste effekt vil
alt andet lige medfere en faldende arbejdsstyrke i det kom-
mende arti. Fra 2019 forventes udviklingen i arbejdsstyrken
at vende pa grund af de hgjere aldersgrenser for efterlon og
folkepension som folge af velfaerdsaftalen fra 2006, jf. figur
IL.1.

Figur Il.1 Udviklingen i arbejdsstyrken

Indeks, 2005=100
104

. 4
. ~AY T
N/

N

94 ; ‘ ‘ ‘ ‘
2010 2020 2030 2040 2050

Anm.: Den viste udvikling i arbejdsstyrken er den, der anvendes i den
langsigtede fremskrivning prasenteret i Det @konomiske Rad
(2007). Den bygger pa DREAM’s befolkningsfremskrivning og
forudsatninger om hgjere tilbagetrakningsaldre som folge af
velfeerdsaftalen 1 2006.

Kilde: DREAM.



Fremtidige
forskydninger
mellem de enkelte
skatter

Farre
skatteindtzaegter fra
Nordseen

I den langsigtede fremskrivning i Det @konomiske Rad
(2007) ligger det samlede skattetryk i hele perioden nogen-
lunde konstant mellem 48 og 49 pct. af BNP, jf. tabel II.1.
Der sker imidlertid forskellige forskydninger mellem de
enkelte skattearter. Det mest markante er, at det arlige
provenu fra de personlige kapitalindkomstskatter i perioden
frem til 2040 falder med omkring 30 mia. kr. (2005-niveau)
eller omkring 2 pct. af BNP. Det sker forst og fremmest i
form af et storre rentefradrag, nér husholdningerne stifter
storre privat geld. Nedsparingen skyldes dels en @ndret
portefeljesammensatning, idet opsparingen i pensionsord-
ninger samtidig stiger markant. Dels er den en folge af
velferdsforliget fra 2006: Med udsigt til flere ar pa ar-
bejdsmarkedet fremover, nar tilbagetraekningsalderen stiger
som folge af dette forlig, vil arbejdsmarkedsindkomsten i
den senere del af livet stige. Det bevirker, at man nu ikke
behover at spare sd meget op for at kunne opretholde det
onskede forbrug senere i livet. For de offentlige finanser
modsvares det storre rentefradrag til dels af, at indtegterne
fra pensionsafkastskatten stiger med ca. 1 pct. af BNP.
Samtidig stiger de personlige indkomstskatter generelt.
Saledes stiger indtegterne fra kommunale skatter og
bundskattten med ca. 1% pct. af BNP i perioden. Det skyl-
des dels en relativ stigning i de skattepligtige indkomstover-
forsler som folkepension og lignende, og dels, at der efter-
handen bliver udbetalt storre beleb fra arbejdsmarkedspen-
sionerne, som ogsa er skattepligtige.

De fleste andre skatter udviser kun mindre udsving. Sel-
skabsskatterne forventes at falde med % pct. af BNP ifolge
fremskrivningen, hvilket nasten udelukkende skyldes faerre
indtegter fra udvindingen af olie- og gasreserverne i Nord-
sgen. Dette opvejes imidlertid stort set af en ret kraftig
stigning 1 arveafgifterne i fremskrivningen som en folge af
savel den demografiske udvikling som opsparingsmensteret
i modellen. For de indirekte skatters vedkommende stiger
provenuet fra momsen med godt %2 pct.point af BNP i
perioden som folge af en stigende forbrugskvote. Til gen-
gald bevirker skattestoppet for en raekke punktafgifter samt
forskellige sammensatningseffekter i forbrug og produkti-
on, at de ovrige indirekte skatter falder med knap '
pct.point.
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Konstant
skattetryk

og stigende
udgifter gor
finanspolitikken
uholdbar

Skattestoppet
foreger behovet for
grundigt at
overveje reform

Sterre fokus pa
miljeproblemer

Skattesystemets
overordnede
formal

Der kommer ifelge denne fremskrivning saledes ikke noget
pres pa det totale skattetryk, selvom der sker nogle kraftige
udsving for nogle af skattebaserne. Samlet set er udviklin-
gen 1 de offentlige indtegter og udgifter i denne fremskriv-
ning imidlertid ikke holdbar, jf. Det Okonomiske Rad
(2007). Selvom dette resultat skyldes udviklingen pa ud-
giftssiden med de tilgrundliggende antagelser i fremskriv-
ningen, giver det anledning til at stille skarpt pa udviklingen
i de samlede offentlige finanser. De potentielt voldsomme
beveagelser 1 kapitalindkomstbeskatningen satter ligeledes
naturligt fokus pa denne del af skattesystemet.

En yderligere vesentlig grund til grundigt at overveje
principperne for en mere sammenhangende reform nu er
princippet om skattestop, der har veret galdende siden
2001. Skattestoppet forhindrer som hovedregel, at nogle
former for skatter kan stige. Dermed forhindrer det en
lobende omlegning af de forskellige elementer i takt med
samfundsudviklingen. En sddan ordning kan give skatte-
yderne en vis kortsigtet sikkerhed med hensyn til deres
skattebetaling, men foreger samtidig behovet for med
mellemrum at suspendere fastlasningen for at kunne refor-
mere hele skattelovgivningen grundleggende i retning af et
mere hensigtsmassigt sammenhangende system. Dette
geelder ogsa, selvom der i det nuverende skattestop er
indlagt nogle undtagelsesbestemmelser, der giver myndig-
hederne mulighed for at foretage visse omlagninger i
skattereglerne, som det eksempelvis er sket pa selskabsskat-
teomradet i de foregdende ar.

Ogsa et storre politisk enske i de senere ar om at begranse
miljoproblemer giver naturligt anledning til at overveje
omlagninger i skattesystemet. Gronne afgifter af forskellig
slags vil nemlig i mange tilfeelde veere den mest hensigts-
maessige méde at regulere forskellige miljgproblemer pa.

I1.2 Skattesystemets forskellige formil
Skatteopkravning er ngdvendig for at finansiere de offent-

lige udgifter, som samfundet beslutter at aftholde. Desuden
medvirker skatterne til at omfordele forbrugsmulighederne
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mellem borgerne i det omfang, der politisk er enske om en
sddan omfordeling. Samtidig medferer de fleste skatter
imidlertid samfundsmeessige omkostninger i form af sékald-
te forvridninger, dvs. de pavirker adfaerden hos virksomhe-
der og enkeltpersoner negativt pa forskellig vis.

De samfundsmassige omkostninger (det sdkaldte forvrid-
ningstab) ved beskatningen af arbejde er nok den skatte-
massige forvridning, der er mest opmaerksomhed om.
Forvridningstabet bestér i, at skatten kan péavirke befolknin-
gens arbejdsbeslutning ved at senke nettogevinsten ved at
arbejde i forhold til at holde fri. Det kan ske béade, hvis
skattesystemet giver folk en tilskyndelse til ikke at sgge
beskeaftigelse (eller til at traekke sig tidligt tilbage fra ar-
bejdsmarkedet), og hvis det pavirker arbejdstiden for de
personer, som allerede er i beskeaftigelse. Derudover kan
beskatningen af arbejdsindkomst ogsé pavirke de beskeefti-
gedes produktivitet, enten direkte gennem indsatsen pa
arbejdspladsen eller indirekte via f.eks. folks uddannelses-
beslutninger og jobvalg. Det er ogsd sandsynligt, at skatte-
systemet spiller en rolle for overvejelserne om at seoge
arbejde i et andet land — bade for danskere, der overvejer at
tage imod arbejde i udlandet, og udleendinge, der overvejer
at rejse til Danmark for at arbejde.

Beskatningen af kapitalindkomst kan, atheengigt af udform-
ningen, @ndre privatpersoners og virksomheders opspa-
rings- og investeringsadferd i en uheldig retning. Da det her
drejer sig om @ndringer, der akkumulerer over tid, kan det
pa lang sigt fa overordentlig stor betydning for eksempelvis
den private formue eller kapitalapparatet i Danmark. Et
typisk traek ved beskatningen af kapitalindkomst er desuden,
at den optraeder i flere forskellige former, som bliver beskat-
tet vidt forskelligt. Det kan give en uhensigtsmaessig sam-
mens&tning af de forskellige komponenter i nationalformu-
en.

En tredje vigtig skattekilde er de indirekte skatter, bl.a. i
form af moms og punktafgifter. Disse skatter, som forst og
fremmest bliver palagt forskellige forbrugsvarer og tjene-
steydelser, kan betyde, at forbrugerne af prismaessige grun-
de vaelger en anden sammensatning af deres forbrug, end de



Ogsa
kapitalindkomst og
forbrug kan flytte
ud af landet

Ogsa
skatteunddragelse
medferer
velfeerdstab

ellers ville have gjort, og som folge heraf opstar der et tab af
okonomisk effektivitet. 1 visse tilfeelde kan det eendrede
forbrugsmenster dog netop virke gavnligt, jf. nedenfor. En
nok sa vigtig virkning af beskatningen af forbrugsvarer er
imidlertid, at de indirekte ogsa virker som en beskatning af
arbejdsindkomsten: Nar formaélet med at arbejde er at tjene
penge for at kunne erhverve sig et passende forbrug, vil
gevinsten ved at arbejde blive udhulet, bade i det omfang,
arbejdsindkomsten bliver beskattet direkte, og hvis forbru-
gerpriserne stiger, fordi de palegges en varebeskatning. I
begge tilfelde vil det formindske tilskyndelsen til at gare en
ekstra arbejdsindsats. Nér man vurderer virkningen af
skattesystemet pad arbejdsmarkedet, ber man derfor ogsé
tage hejde for forbrugsskatternes virkning i denne vurde-
ring.

Ligesom beskatningen af arbejdsindkomst kan tankes at
pavirke, hvordan arbejdskraften bevager sig internationalt,
kan ogsa bade kapitalindkomst og vareindkeb krydse lande-
greenser pa grund af skatteforholdene. For kapitalindkom-
stens vedkommende vil multinationale selskabers placering
blandt andet athange af selskabsskatterne i de mulige
veertslande. Ogsé nogle privatpersoner kan tenkes at und-
drage sig hjemlig beskatning af finansiel formue ved at
anbringe pengene i udenlandske banker uden for det hjemli-
ge skatteveesens kontrol. For varer og tjenesteydelsers
vedkommende vil punktafgifter og lignende give anledning
til grensehandel, hvis forbrugerne kan se en prismassig
fordel heri. S&danne skattemotiverede “vandringer” af
kapital og varer giver ogsa et samfundsekonomisk velfzerd-
stab 1 form af de direkte og indirekte omkostninger, der er
forbundet med dem.

Eksemplet, hvor forrentningen af et indestdende i et uden-
landsk pengeinstitut ikke opgives til skattevesenet, er
samtidig et eksempel p4, at beskatning giver anledning til en
rekke forskellige former for ulovlig skatteunddragelse.
Andre eksempler herpd er smugleri, udferelse af sort arbej-
de eller ulovlig anvendelse af ukorrekte interne afregnings-
priser 1 multinationale selskaber. Ud over hensyn til en fair
og ensartet behandling af alle skatteydere giver séddanne
former for skatteunddragelse ogsd anledning til et sam-
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fundsekonomisk spild, bade for de personer, der udferer
dem, og fra myndighedernes side til at forhindre eller efter-
forske dem. Ogsa sddanne omkostninger ber regnes med i
det samlede regnskab for, hvad beskatningen koster sam-
fundet i effektivitetstab.

Ud over de ovennavnte direkte adferdsvirkninger har de
fleste typer af beskatning ogsé indirekte virkning pd sam-
fundsekonomien gennem forskellige kanaler. Der er tale om
afledte effekter, der gor, at den samlede virkning af en
bestemt skat kan vare noget mere vidtrekkende end blot
den direkte effekt. Hvis en hgjere skat pa arbejdsindkomst
begrenser arbejdsudbuddet, mé det forventes at give sig
udslag i en hgjere bruttolen, efterhdnden som denne effekt
slar igennem pé arbejdsmarkedet i form af sterre knaphed
pa arbejdskraft. Samtidig medferer den lavere beskaftigelse
naturligt ogsa lavere investeringer og dermed et mindre
kapitalapparat pa lang sigt, hvilket omvendt vil treekke i
retning af at saenke produktiviteten og dermed reallgnnen.
Den lavere disponible arbejdsindkomst medferer et mindre
privat forbrug og dermed faerre momsindtaegter for staten,
ligesom det mindre kapitalapparat kan medfere lavere
selskabsskatter. De @&ndrede lonindtagter resulterer i eendret
pensionsopsparing og dermed en anden pensionsformue pa
leengere sigt osv. I nogle tilfelde kan disse afledte effekter
medfoere, at den reelle byrde ved en skat falder pa helt andre
personer end dem, der umiddelbart betaler skatten. Det kan
f.eks. gaelde for selskabsskatter eller jordskatter (grund-
skyld), jf. kapitel I'V.

Selvom de fleste skatter altsd forvrider den ekonomiske
adfeerd, findes der ogsé typer af beskatning, der principielt
ikke medferer noget effektivitetstab overhovedet, selv for
hgje skattesatser. Tilsvarende findes der skatter, der lige-
frem i sig selv kan have en positiv virkning pa samfunds-
okonomien ved at pavirke adfaerden i en mere hensigtsmaes-
sig retning. Jo sterre forvridningerne ved de gvrige skatter
er, jo vigtigere for et fornuftigt skattesystem vil det derfor
vaere at forsgge at hente en stor del af provenuet fra sdidanne
skattekilder. Fordelingsmaessige og andre hensyn begranser
dog normalt de realistiske muligheder for at hente et meget
stort skatteprovenu fra sddanne kilder, sidan at de i de fleste
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lande kun kan udgere et supplement til de forvridende
skatter.

Generelt er skatter neutrale, hvis de ikke pavirker folks valg
af adferd. Er efterspergslen efter eller udbuddet af en
bestemt vare eller produktionsfaktor sédledes fuldstendig
ufelsom over for prisen, vil den ud fra denne betragtning
vere et hensigtsmassigt beskatningsobjekt. En sakaldt
kopskat, som historisk har varet en anvendt beskatnings-
form herhjemme,' har i hej grad denne egenskab. Det er en
skat, som skal betales i lige hgj grad af alle personer uden
hensyn til f.eks. deres indkomst. Normalt anses denne skat
dog af fordelingsmassige hensyn for at have urimelige
virkninger. Et mere realistisk eksempel i vore dage er derfor
en skat pd alle jordverdier (i stil med grundskylden). Denne
skat vil have den samme hensigtsmassige egenskab, at den
ikke vil kunne pavirke det samlede udbudte areal. P4 samme
made vil en skat pa det ekstraordinere afkast fra udnyttel-
sen af andre naturresurser som f.eks. olie og naturgas prin-
cipielt virke. Man kan ogsa demonstrere, at beskatningen af
nogle former for sékaldt ren profit, som selskaber eller
enkeltpersoner kan indtjene, har denne egenskab, jf. kapitel
Iv.

Beskatning kan — ud over at provenuet kan anvendes til
fornuftige formal — i sig selv forbedre samfundsekonomien,
hvis den retter op pd en uheldig mekanisme, en sakaldt
markedsfejl, som forhindrer gkonomien i at fungere bedst
muligt. Et typisk eksempel her er beskatning af forurening.
Ved at legge afgifter pa stoffer, der forurener, opnar man,
at forbruget af disse falder, og det vil i sig selv have en
gavnlig miljeeffekt. Et tilsvarende eksempel kan vare
tobaksafgifter. Hvis rygning paferer andre mennesker (ikke-

1) “Kop” er det plattyske ord for hoved (jf. tysk “kopf”). Kopskatter
var en udbredt beskatningsform i middelalderen og ved en raekke
engangsskatter i 1600-1700-tallet. Blandt andet blev der udskre-
vet en kopskat efter afslutningen af svenskekrigene i 1660. Kun
militeerpersoner, tiggere og bornholmere undgik at betale skatten,
jf. Rafner (2008). I perioden 1762-1812 betalte alle indbyggere
over 12 ar ligeledes en rigsdaler om éret i kopskat; dog var det
bestemt, at skatten for de fattigste blev betalt af rigere sognebern
eller af den lokale godsejer.
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rygerne) gener, kan afgifter, der begraenser rygningen, i sig
selv have en velferdsforbedrende virkning. Béde med
hensyn til forureningen og tobakken er der her tale om
negative sakaldte eksterne effekter, der kan korrigeres ved
hjelp af en passende skat. For at mekanismen kan virke
efter hensigten, er det dog vigtigt, at skattesatsen faktisk har
en passende storrelse i forhold til den samfundsmeessige
omkostning ved det padgaeldende problem. Bade en for hgj
og en for lav afgift kan vare uhensigtsmaessige i dette
tilfeelde.

Sadanne eksterne effekter kan tage mange forskellige for-
mer. Nyere forskning peger pd, at mange personer ofte
leegger vaegt pd, hvordan deres eget forbrug udvikler sig i
forhold til andre menneskers, nar de skal traeffe beslutninger
om deres egne indkomst- og forbrugsforhold. Dermed
opstér der eksterne effekter mellem forskellige personer, der
kan fore til, at sdvel arbejdsudbud som forbrug og opsparing
bliver uhensigtsmessigt. I sddan et tilfeelde vil skattesyste-
met ogsd potentielt kunne spille en veasentlig rolle ved at
korrigere for disse effekter pad passende vis, jf. bl.a. Abel
(2005), Alonso-Carrera mfl. (2005) og Gomez (2006). Der
er dog neppe endnu tilstrekkelig detaljeret indsigt i disse
mekanismer til, at de kan danne grundlag for nogle konkrete
anbefalinger for skattesystemets indretning.

Ud over de forskellige méder, hvorpd beskatningen kan
pavirke samfundets effektivitet, pavirker skatterne ogsé
fordelingen af den samlede samfundskage. Det sker bade
direkte, da beskatningen jo i sig selv mindsker skatteyder-
nes disponible realindkomst i forskelligt omfang, og indi-
rekte gennem pévirkningen af befolkningens adfzerd, for-
brugerpriserne, det generelle lenniveau mv. Derudover er en
del af formélet med skatteopkravning jo at finansiere en
reekke offentlige udgifter, hvis hovedformal i sig selv er at
skabe en omfordeling af de samlede forbrugsmuligheder.

Man kan fa et udtryk for graden af ulighed i indkomstforde-
lingen ved at betragte den sékaldte Gini-koefficient, jf. boks
II.1. Gini-koefficienten er beregnet for tre forskellige ind-
komstbegreber, nemlig markedsindkomst, bruttoindkomst
og disponibel indkomst. Markedsindkomsten angiver ind-



komstniveauet for betaling af skat og modtagelse af offent-
lige overforsler. Bruttoindkomsten er markedsindkomsten
tillagt offentlige indkomsttransfereringer, mens den dispo-
nible indkomst er bruttoindkomsten fratrukket personernes
direkte skattebetalinger.
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Boks I1.1  Gini-koefficient

Uligheden i indkomstfordelingen kan beskrives ved hjelp af Gini-koefficienten.
Gini-koefficienten beregnes ud fra den sakaldte Lorenz-kurve, der er en grafisk
fremstilling af indkomstuligheden i en given befolkning. Kurven viser, hvor stor en
andel af den samlede indkomst, der tjenes af de kumulerede befolkningsandele. Den
nedenstaende figur viser séledes Lorenz-kurven for den disponible indkomst i Dan-
mark i 2005. Af figuren fremgar det, at de 20 pct. fattigste kun oppeberer knap 9
pct. af den samlede indkomst. Ved fuldsteendig lige fordeling af indkomsterne er
kurven sammenfaldende med diagonalen (45°-linien). Afviger kurven fra diagona-
len, er der ulighed.
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Informationerne fra Lorenz-kurven kan reduceres til et enkelt tal, Gini-koefficienten.
Indekset beregnes som to gange arealet mellem Lorenz-kurven og diagonalen. En
Gini-koefficient pa nul betyder, at alle har ngjagtig samme indkomst, mens en Gini-
koefficient pd 100 er ensbetydende med, at al indkomst oppeberes af en enkelt per-
son, dvs. jo sterre en Gini-koefficient er, jo sterre er uligheden i samfundet.

En @ndring i en skat, som rammer alle relativt ens i indkomstfordelingen, vil ikke
@ndre Gini-koefficienten. Nar skatten stiger mere end proportionalt med indkom-
sten, vil Gini-koefficienten blive mindre, og nér skatten stiger mindre end proportio-
nalt med indkomsten, vil Gini-koefficienten blive storre.
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Tildelingen af offentlige overforsler reducerer uligheden i
forbrugsmuligheder  ganske  betydeligt, idet Gini-
koefficienten falder fra et niveau p&d omkring 44 for mar-
kedsindkomsten til et niveau pad omkring 29 for bruttoind-
komsten, jf. tabel I1.2. I forhold hertil er faldet til et niveau
pa omkring 24 for de fleste ar, nar man ogsé tager den
direkte personlige skattebetaling med, mere beskedent.
Langt den sterste omfordeling, som det offentlige foretager,
sker altsa via de offentlige udgifter, specielt transfereringer-
ne. Den direkte omfordelende effekt fra det nuverende
danske skattesystem er i forhold hertil langt mere beskeden.
De direkte skatter, som kan henferes til enkeltpersoner,
virker dog stadig klart i samme retning som overferslerne,
idet de samlet gor fordelingen af &rsindkomster pa familie-
niveau mere lige. For at fa et indtryk af tallenes sterrelses-
orden kan det oplyses, at en fuldstendig afskaffelse af
topskatten i 2006 umiddelbart ville have Gini-koefficienten
for disponibel indkomst med 1,08 pct.point.

Tabel 11.2 Ulighed for arsindkomst mdlt ved Gini-koefficienten

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006

Markedsindkomst

Bruttoindkomst

44,02 4415 4381 43,76 4435 4444 4456 44,14
28,34 2921 29,01 28,86 28,72 28,67 2922 2991

Disponibel indkomst 23,42 24,67 24,41 24,31 2391 24,16 24,75 26,02

Anm.: Indkomsterne er opgjort pa husstandsniveau for personer over 18 &r. Markedsindkomst omfat-
ter de samlede lon- og kapitalindkomster inklusive den ekonomiske lejeverdi, bruttoindkomst
er markedsindkomst plus offentlige overfersler, og den disponible indkomst er bruttoindkomst
minus personlige indkomstskatter.

Kilde: Egne beregninger pa grundlag af registerdata.
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Man kan fa et indtryk af de fordelingsmaessige virkninger af
hver af de vigtigste personlige indkomstskatter ved at
betragte tabel I1.3.> Her kan man aflaese den procentvise
@ndring i Gini-koefficienten ved at forage det direkte
provenu fra den pageldende skattesats med 100 mio. kr. —
hvilket er en meget lille skatteomlagning. I den ene sgjle
sker skattestigningen ved at have den pigaldende skatte-
sats. | den anden sgjle sker skattestigningen ved at s@nke
det pageldende bundfradrag. Tabellen skal leeses sadan, at
et negativt tal angiver, at den pagaldende skattestigning vil
medfere en mere ligelig indkomstfordeling. Jo hegjere den
absolutte talveerdi er, jo sterkere er den omfordelende
virkning.

Blandt de undersogte skatter herer topskatten naturligt nok
til blandt de skatter, der har den kraftigste omfordelende
effekt for et givet provenu. Det gaelder i serlig grad topskat-
ten for kapitalindkomst. Den allermest omfordelende skat er
imidlertid aktieindkomstskatten for serligt hgje aktieind-
komster. I 2006 var der et enkelt progressionstrin for aktie-
indkomst (mod i dag to), sidan at aktieindkomst over
44.300 kr. blev beskattet med 43 pct. mod 28 pct. for ind-
komster under greensen. Andringer i mellemskattesatsen har
nasten den samme fordelingsvirkning som endringer i
topskattesatsen. Der var i 2006 en forskel pé ca. 50.000 kr. i
bundgraensen for de to skatter. For bade topskat, mellemskat
og den hgejeste aktieindkomstskat har en @ndring i bundfra-
draget ogsa en ret kraftig fordelingseffekt, som dog i hvert
tilfzelde er noget svagere end en tilsvarende @ndring af den
pageldende skattesats.

2) En tilsvarende beregning af fordelingsvirkningerne af en raekke
overforsler findes i Det @konomiske Rad (2001a).



Tabel 1.3 Fordelingsvirkninger ved en skattestigning pa 100 mio. kr.

Hagjere skattesats Lavere fradrag/
progressionstrin
------------------ Pct. e

Topskat, kapitalindkomster -0,028 °
Topskat -0,026 -0,017
Mellemskat -0,025 -0,014
Bundskat -0,002 0,010
Amt- og kommuneskat -0,002 0,010
Kirkeskat 0,001 0,009
AM-bidrag -0,005 .
Beskeeftigelsesfradrag -0,001 -0,012
Ejendomsvaerdiskat -0,008 -0,000
Aktieskat, lav sats -0,020 °
Aktieskat, hgj sats -0,034 -0,024
Rentefradrag 0,001 .
Fradrag for faglige kontingenter -0,000 °
Befordringsfradrag -0,003 °
Indirekte skatter 0,010 .

Anm.: Tallene i tabellen angiver den procentvise @ndring i Gini-koefficienten ved en stigning i den
pageldende sats/senkning af bundfradrag med en umiddelbar provenuvirkning pa 100 mio. kr.
i 2006. Det anvendte indkomstbegreb er den akvivalerede husstandsindkomst, jf. Det @kono-
miske Rad (2006). Der er anvendt registerdata fra 2006. Resultatet for de indirekte skatter er
dog beregnet ud fra 2005-tal, jf. kapitel V for en neermere forklaring af denne beregning. Gini-
koefficienten angiver den forventede forskel mellem to tilfeldigt udvalgte familiers indkomst,
set 1 forhold til gennemsnitsindkomsten. En hej Gini-koefficient angiver hermed en forholdsvis
skev indkomstfordeling, og et negativt tal i tabellen betyder, at indkomstfordelingen bliver
mere lige ved den pageldende skattestigning.

Kilde: Oplysninger fra Danmarks Statistik samt egne beregninger.

Fordelingsvirkning  En stigning i bundskattesatsen ville give en svagt mere jevn
af bund- og fordelingsprofil. Det skyldes, at der er nogle personer med
kommuneskat ingen eller en meget lav indkomst, som slet ikke betaler
bundskat. De ville altsd blive relativt bedre stillet ved en
sddan skattestigning. En andring i kommuneskatten har
fuldsteendig den samme virkning. En senkning af fradraget
for disse skatter (dvs. personfradraget) ville imidlertid virke
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relativt kraftigt i retning af en mere ulige indkomstforde-
ling. En sddan sankning ville virke stort set ligesom en
kopskat, altsé en skat, der paleegger alle voksne at betale det
samme kronebelab uanset deres indkomst.

Andringer 1 skatteveerdien af rentefradraget, fradraget for
faglige kontingenter og beskeftigelsesfradraget er forde-
lingsmaessigt praktisk taget neutrale. De personer, der
merker virkninger af disse @ndringer, vil altsd i gennemsnit
ligge midt i indkomstfordelingen. For savel beskaftigelses-
fradraget som fradraget for faglige kontingenter gaelder det
séledes, at lavindkomstgrupper, der ikke har fodfzeste pa
arbejdsmarkedet (herunder ogsa pensionister og uddannel-
sessogende) som hovedregel ikke har disse fradrag. Blandt
de hgjestlonnede er der samtidig ogsa mange, der ikke har
fradrag for faglige kontingenter, og som allerede udnytter
beskeaeftigelsesfradraget maksimalt og derfor ikke vil maerke
nogen forskel ved forringelse af den procentsats, fradraget
kan fratreekkes med. En senkning af graensen for beskeefti-
gelsesfradraget vil med et tal pa -0,012 imidlertid virke
relativt kraftigt i retning af en mere ligelig indkomstforde-
ling. Det skyldes, at dette eksperiment svarer til, at den
maksimale verdi af beskaftigelsesfradraget nedsettes.
Dette rammer altsd de personer, som i forvejen udnytter
beskeftigelsesfradraget maksimalt, og det er personer, der
har indkomster over 308.235 kr. (2009). Eksperimentet
minder dermed meget om det tilsvarende eksperiment, hvor
grensen for at betale mellemskat flyttes nedad.

En proportional stigning i ejendomsverdiskatten ville ogsé
give en relativ fordel for lavindkomstgrupperne og altsa
resultere i en mere ligelig indkomstfordeling. Forestiller
man sig i stedet det eksperiment, at man haver ejendoms-
vaerdiskatten lige meget i kr. for hver boligejer, far man
tallet 1 hgjre sgjle, som er et rundt nul. Eksperimentet her
svarer altsd til at indfere en negativ bundgraense for ejen-
domsverdibeskatningen. Dette resultat er formodentlig
udtryk for, at to modsatrettede effekter opvejer hinanden. P&
den ene side vil sddan en skat skabe sterre ulighed inden for
gruppen af boligejere, men til gengaeld vil den skabe sterre
lighed i forhold til lejerne, idet boligejernes gennemsnits-
indkomst er noget starre end lejernes.
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En proportional stigning i de indirekte skatter (moms,
punktafgifter mv.) vil omvendt resultere i en mere ulige
indkomstfordeling. Dette bekrafter den normale antagelse,
at afgifter almindeligvis vender den tunge ende nedad.
Virkningen pa 0,010 er helt den samme som en @ndring i
personfradraget og minder altsd meget om en kopskat. Det
er dog vigtigt at bemarke, at denne gennemsnitsberegning
for alle de vigtigste indirekte skatter daekker over ret for-
skelligartede virkninger af de enkelte afgifter. I kapitel V
foretages en mere detaljeret gennemgang af forskellige
afgifters fordelingsvirkninger.

Der er flere grunde til at tage beregninger som de ovensta-
ende med et vist forbehold. De tager saledes ikke hensyn til
de afledte effekter mht. adfeerd og pris- og lenniveauer, der
kan vare af ise@r storre skatteeendringer, og som ogsé vil
pavirke indkomstfordelingen. En anden vasentlig pointe er,
at fordelingsberegninger, der tager udgangspunkt i arsind-
komster, typisk giver storre fordelingsvirkninger end tilsva-
rende beregninger, der forsegger at belyse skatternes indfly-
delse pa fordelingen af livsindkomster, jf. Det Gkonomiske
Rad (2001a).> Imidlertid er fordelingen pa livsindkomster
ofte den mest relevante, nir man taler om fordelingshensyn.
En del uddannelsessogende og pensionister vil eksempelvis
ligge i bunden af indkomstfordelingen malt pa deres umid-
delbare arsindkomst, men 1 den @verste halvdel, nar man
betragter deres indkomster og forbrugsmuligheder over hele
livet. Samtidig har begge grupper vide muligheder for
gennem lantagning eller opsparing at fordele deres forbrug
over livet anderledes — og typisk mere jevnt — end deres
indkomst.

3) Rentefradraget var i denne undersegelse en markant undtagelse.
En nedsattelse af vaerdien af rentefradraget virker kraftigere i
retning af en mere ligelig indkomstfordeling malt pa livsind-
komster. Det skyldes, at en rekke yngre personer med relativt
store rentefradrag senere opnar at fa en relativt stor livsindkomst.
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Ud over provenuskabelse, omfordelende virkninger og
effektivitetshensyn er der ogsa andre faktorer, der pavirker,
hvordan et sammenhangende skattesystem i praksis bedst
kan udformes. Saledes ber der ogsa tages hensyn til de
administrative omkostninger ved at beregne og opkrave
forskellige skatter — bade for myndighederne og for de
skattepligtige personer og virksomheder.

En anden vigtig faktor, ikke mindst i forbindelse med
@ndringer af skattesystemet, er hensyn til konjunkturudvik-
lingen. Selvom enhver provenumessig @ndring i1 skatte-
systemet i det lange lgb ma modsvare en modgaende &n-
dring enten i en anden skat eller i de offentlige udgifter, kan
timingen godt udformes sadan, at &ndringen vil have enten
en stimulerende effekt pa aktiviteten i samfundet eller det
modsatte. De to store foregaende skattereformer i 1990’erne
havde sédledes begge ogsd et konjunkturpolitisk formal,
samtidig med at de @ndrede pé strukturerne i beskatningen:
Skattereformen 1 1993 var underfinansieret pa kort sigt og
virkede dermed ekspansivt, mens pinsepakken i 1998 om-
vendt bevidst dempede konjunktursituationen pa et tids-
punkt, hvor risikoen for overophedning var meget reel. I
kapitel VI demonstreres, hvordan forskellige eksempler pé
skattereformer kan forventes at pavirke konjunktursituatio-
nen i de forstkommende &r.

I1.3 Skattestrukturen

Den mest markante udvikling i den danske skattestruktur
siden 2. verdenskrig er, at de personlige indkomstskatter er
steget fra at udgere ca. 40 pct. af de samlede skatteindtaegter
til at udgere godt halvdelen, jf. tabel I1.4. Nasten hele
denne udvikling fandt sted i labet af 1960’erne. Bade for og
efter dette arti har personindkomstskatternes andel af det
samlede provenu veret relativt stabil.

Samtidig er betydningen af den samlede beskatning af
formue, ejendom og besiddelser faldet kraftigt. Fra at udge-
re knap 12 pct. af skatteindtegterne i 1947 udger denne
gruppe 1 dag ca. 4 pct. Det skyldes, at ejendomsskatterne
(grundskylden) nu udger mindre end 2% pct. af skatterne



Tabel 11.4  Den samlede beskatning fordelt pa de enkelte skatter og afgifter efter
type og tid
1947 1950 1960 1970 1980 1990 2000 2007

Mia. kr.

Skatter og afgifter

ialt 3,6 43 10,6 47,7 169,1 393,77 640,6 8239
Pct.

Personlige

indkomstskatter 40,6 39,9 40,7 494 522 532 51,8 51,6

Selskabsskat mv. 5,0 5,0 4,7 2,7 3,2 3,7 6,6 7,4

Pensionsafkastskat 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 32 1,9 0,5

Arbejdsmarkeds-

bidrag mv. 5,9 5,4 4,6 3,2 1,3 2,6 4,0 2,5

Skat af formue og
ejendom mv.
Afgifter af varer og
tjenester i alt
Andre
produktionsafgifter
Skatter og afgifter
ialt

11,9 11,9 11,7 7,1 6,1 4,2 3,7 4,0

36,5 37,6 382 37,7 37,1 33,0 32,0 34,0
0,2 0,3 0,3 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0

Kilde: Danmarks Statistik, Statistikbanken.

Indirekte skatter
udgoer stabil andel

Det traditionelle
skattetryk

mod 7' pct. ved periodens start, og at formueskatten helt er
bortfaldet. Ogsé arve- og gaveafgifterne har tabt terraen.
Kun afgifterne pd motorkeretgjer har varet relativt stabile:
Béde i periodens begyndelse og slutning udger de omkring
1 pct. af de samlede skatteindtaegter.

Selskabsskatternes bidrag til det samlede skatteprovenu er
til gengaeld steget, og der er blevet betalt skat af pensionsaf-
kast siden 1984. De indirekte skatter har samlet ligget ret
stabilt i hele perioden med en andel pa omkring en tredjedel
af de samlede skatter, dog med et mindre fald i lebet af
1980’erne.

Der findes ikke et entydigt korrekt udtryk for beskatningens
starrelse 1 samfundsgkonomien. Oftest males det traditionel-
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le skattetryk som det samlede skatteprovenu i1 forhold til
BNP. Det traditionelle skattetryk kan pa flere mader give et
upracist billede af den reelle beskatning, jf. diskussionen af
forskellige skattemal i Det @konomiske Rad (2001b). Det er
séledes falsomt over for fordelingen mellem direkte og
indirekte skatter, og hvorvidt overferselsindkomster er
bruttoficerede (skattepligtige) eller ej. Isar i internationale
sammenligninger kan sddanne nationale forskelle spille en
vaesentlig rolle for resultaterne. Af praktiske grunde er det
dog svart at finde andre internationalt sammenlignelige
metoder.

Det danske skattetryk er steget med godt 10 pct.point siden
1970, jf. tabel IL.5. Denne stigning er nogenlunde pé niveau
med den generelle stigning i EU’s forste 15 medlemslande
og med stigningen i OECD som helhed. Danmark har
samtidig i hele perioden sammen med Sverige ligget i
toppen, hvad angéar skattetryk.



Tabel 11.5

Skattetrykket i en reekke OECD-lande

1970 1975 1980 1985 1990 1995 2000 2005 2007
Pct.

Danmark 384 384 43,0 46,1 46,5 488 494 50,7 48,9
Belgien 33,9 39,5 41,3 444 42,0 43,6 449 448 444
England 37,0 352 351 37,6 36,1 345 37,1 363 36,6
Finland 31,5 36,5 35,7 39,7 435 457 472 43,9 43,0
Frankrig 34,1 354 40,1 42,8 42,0 429 444 439 43,6
Holland 35,6 40,7 42,9 424 429 41,5 39,7 388 38,0
Irland 28,4 28,7 31,0 34,6 33,1 325 31,7 30,6 322
Island 274 30,0 29,6 282 309 31,2 372 40,7 41,4
Italien 25,7 254 29,7 33,6 378 40,1 423 409 433
Luxembourg 23,5 32,8 35,7 395 357 37,1 391 378 369
Norge 345 392 424 426 41,0 409 426 43,5 434
Polen . . . . e 362 31,6 329 33,5
Sverige 37,8 41,2 46,4 473 522 475 51,8 49,5 482
Tyskland 31,5 343 36,4 36,1 348 37,2 372 348 36,2
Ostrig 33,9 36,7 39,0 409 39,6 41,1 426 42,1 419
Japan 19.6 20,9 254 274 29,1 268 270 274 279V
USA 27,0 25,6 264 256 273 279 299 273 283
EU-15 297 322 349 37,6 382 390 40,6 39,7 398"
OECD 27,5 294 31,0 327 338 348 36,1 358 3597

a) Tallet er fra 2006.

Kilde: OECD (2008): Revenue Statistics. Paris.

Danmark legger

stor veaegt pa

indirekte skatter

Hvad angér skattestruktur, leegger Danmark i en internatio-
nal sammenligning relativt stor veegt pa indirekte skatter, jf.
tabel 11.6. De personlige indkomstskatter er ogsd markant
hgjere i Danmark end i alle de andre lande, men det opvejes
i vidt omfang af, at de sociale bidrag til gengeld er markant
mindre end i alle de andre lande. Med hensyn til andre
indkomstskatter (hvilket isaer er selskabs- og pensions-
afkastskat) ligger ~Danmark betydeligt over EU-
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gennemsnittet. Hvad angar formue- og ejendomsskat mv.,
ligger Danmark lidt under.

Tabel I1.6  Fordeling af provenuet pd forskellige skattetyper 2007

Personli- Andre Sociale Skat af Indirekte Andre
ge ind- Indkomst- bidrag formue, skatter skatter

komst- skatter ejendom
skatter og besid-
delse
Pct. af BNP
Danmark 25,3 4,0 1,2 1,9 16,3 0,0
Belgien 13,0 3,7 13,7 2,2 11,2 0,0
England 10,9 3,5 6,8 4,6 10,7 0,0
Finland 13,0 3,9 11,9 1,1 12,9 0,0
Frankrig 7,5 2,9 17,4 3,5 10,8 1,5
Holland 7,8 33 13,8 1,2 11,4 0,2
Irland 9,1 3,5 5,1 2,8 11,7 2,59
Island 7,4 43 3,3 2,4 16,6 0,1
Italien 11,2 3,6 13,1 2,1 10,6 2,6
Luxembourg 7,4 5,5 10,2 3,6 10,1 0,0
Norge 9,5 11,2 9,0 1,2 12,5 0,0
Polen” 4,6 2,4 12,4 1,2 12,8 0,0
Sverige 14,7 3,9 15,3 1,2 12,8 0,1
Tyskland 9,2 2,1 13,2 0,9 10,6 0,0
Dstrig 9,4 3,1 16,8 0,6 11,5 0,4
Japan 5,6 5,0 10,29 2,5 5,2 0,1
USA 10,7 3,2 6,7 3,1 4,6 0,0
EU-15 10,3 3,5 11,5 2,2 11,8 0,3
OECD? 9,2 42 9,4 2,0 11,1 0,3

a) Tallet er fra 2006.
Kilde: OECD (2008): Revenue Statistics. Paris.
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OECD vurderer i et nyligt studie betydningen af skattestruk-
turen for den gkonomiske vakst i et land, jf. OECD (2008).
Selvom der ikke nedvendigvis er lighed mellem skatternes
samlede forvridende virkninger og deres betydning for den
okonomiske vakst, er det sidstnaevnte et vaesentligt element
i vurderingen af de omkostninger, mange skatter péforer
samfundsegkonomien. Studiet finder, at man groft sagt kan
rangordne de fire betragtede skattetyper pd folgende made,
nar det geelder deres indflydelse pa vaksten: Skatter pa fast
ejendom, herunder boliger, er generelt de mindst skadelige.
Derefter kommer skatter pa forbrug, personlige indkomst-
skatter og — som de mest skadelige — selskabsskatter. En
provenuneutral skatteomlegning, der samtidig skal tilgode-
se et onske om at forbedre den ekonomiske vaekst, ber
derfor skifte skattebyrden fra selskabsbeskatningen til
beskatning af fast ejendom.

OECD-studiet naevner samtidig, at det af fordelingsmaessige
eller andre politiske grunde kan vare vanskeligt og uhen-
sigtsmaessigt at indfere storre @ndringer i denne retning.
Det har derfor ogsé interesse at se pa mulige vakstfrem-
mende reformer inden for hver af disse skattetyper. Her
fremhaeves iser det generelle princip, at en provenuneutral
senkning af en given skattesats kombineret med en udvidel-
se af dens skattegrundlag (skattebasen) ofte vil give en
effektivitetsgevinst. Det haenger sammen med, at skattesat-
ser ofte forvrider uforholdsmessigt meget, jo hejere selve
satsen er. Et eksempel pa en saddan udvikling, man har set i
mange OECD-lande de seneste artier, er, at den officielle
selskabsskattesats er blevet senket samtidig med, at man
har begraenset mulighederne for sarligt gunstige fradrag for
fx afskrivninger, som mange selskaber typisk har haft. Det
har i sig selv givet en mere robust selskabsbeskatning.
OECD vurderer, at dette potentiale formodentlig ikke er
udnyttet fuldt ud i en raekke af medlemslandene.

Et andet eksempel, hvor diskussionen om skattegrundlagets
starrelse 1 forhold til skattesatsen har betydning, er spergs-
malet om de sadkaldte skatteudgifter. Der er tale om en
skatteudgift, nar en indkomst, forbrugsvare eller lignende
behandles lempeligere skattemessigt, end de generelle
skatteregler tilsiger. Der er altsd tale om undtagelser fra det
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almindelige skattesystem, som begunstiger bestemte er-
hverv, befolkningsgrupper eller adferdsmenstre. Skattefri
frynsegoder for lenmodtagere, momsfritagelse af visse
tjienesteydelser og en raekke skattebegunstigelser til forskel-
lige erhvervsformal er alle eksempler pa skatteudgifter. Der
kan vare forskellige argumenter for sddanne saerordninger,
eksempelvis varetagelsen af miljghensyn ved begunstigelse
af miljevenlige teknologier eller erhvervspolitiske hensyn.
Ligeledes kan nogle serordninger give en enklere admini-
stration ved at indfere bagatelgranser eller skattefritagelser
i regelsettet. Skatteudgifterne indskreenker imidlertid sam-
tidig skattegrundlaget. Det medforer, at staten méa beskatte
den resterende skattebase med en hgjere sats for at fa det
samme provenu, hvilket giver et storre forvridningstab.

Da forskellige skatter giver anledning til forskellige former
for forvridningstab, vil det vare praktisk med et sammen-
ligneligt udtryk for de samfundsmaessige omkostninger ved
forskellige skatter. Dette kan i princippet geores ved bereg-
ninger pa en model, der beskriver den samlede danske
okonomi og de vigtigste elementer i skattesystemet. Tabel
I1.7 giver et eksempel pé en sddan beregning af de forskelli-
ge forvridningstab i den makrogkonomiske model DAN-
TAX. Opbygningen af DANTAX er beskrevet i boks I1.2.

Effektivitetsgevinsten i tabel 1I.7 er beregnet som nutids-
vaerdien af den velferdsgevinst, husholdningerne far ved
skatteseenkningen i1 forhold til nutidsveerdien af det direkte
provenutab. Det absolutte niveau for velfzrdsgevinsterne
opgjort pad denne méde vil typisk afhenge meget af det
konkrete modelvalg. Man skal derfor ikke legge sa meget
vaegt pa disse storrelser. Resultaterne kan imidlertid bruges
til at sammenligne den indbyrdes sterrelse af de forskellige
skatters forvridninger ud fra antagelserne i modellen. Det
ses sdledes, at skatterne pé kapitalindkomst (sével personlig
kapitalindkomst som aktieindkomst og pensionsafkast)
ifolge disse eksperimenter generelt virker mere skadeligt pd
den samfundsekonomiske effektivitet end beskatningen af
arbejdsindkomst og forbrug. Forvridningen i form af lavere
opsparing og formueindkomst pa lang sigt er ved de an-
vendte skattesatser og evrige forudstninger i modellen



starre end det produktionstab, der folger af beskatningen af
arbejdsindkomst.

Tabel 1.7  Effektivitetsgevinst ved en skattescenkning pd

5 mia. kr.
Skattesats Effektivitetsgevinst
---------- Pct. ----omeee-
Arbejdsindkomstskat 0,06
Punktafgifter 0,05
Personlig kapitalindkomstskat 0,24
Pensionsafkastskat 0,21

Anm.: Eksperimentet er udfert som en saenkning af den pageldende sats
svarende til et direkte provenutab pa 5 mia. kr. Den offentlige
geeld holdes konstant pa lang sigt ved en justering af overforsels-
indkomsterne. Effektivitetsgevinsten er opgjort som nutidsveerdi-
en af den akvivalerende variation for alle husholdningerne i
modellen divideret med nutidsverdien af det direkte provenutab i
alle arene.

Kilde: Egne beregninger.

Skat pa Et andet resultat, der ses af tabellen, er, at effektivitetsge-
arbejdsindkomst og  vinsten fra lavere skat pa arbejdsindkomst og fra lavere
forbrug er (punkt-)afgifter har nogenlunde samme storrelsesorden. For
nogenlunde ens begge skatters vedkommende er deres hovedforvridning da

ogsa af samme karakter: Begge skatter formindsker gevin-
sten ved at arbejde en ekstra time ved at nedsatte den
disponible reallen.
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Boks 11.2 DANTAX: En model af det danske skattesystem

DANTAX er en dynamisk anvendt generel ligevaeegtsmodel med fokus pé iser
den danske beskatning af kapitalindkomster. DANTAX bygger pé principperne i
flerlandemodellen OECDTAX, jf. Serensen (2001). Modellen er en stiliseret
beskrivelse af dansk ekonomi. Der tages udgangspunkt i 2005 med hensyntagen
til de endringer i skattesystemet, der er foretaget siden.

Husholdningerne sparer op for at fordele deres forbrugsmuligheder bedst muligt
over livet. Forbruget bestar af dels et ejerboligforbrug, dels et forbrug af andre
varer. Husholdningerne opdeler deres finansielle bruttoopsparing pad en rekke
forskellige aktiver. Da de kan vaelge mellem pensionsopsparing eller opsparing i
frie midler, aktier og obligationer samt indenlandske og udenlandske vaerdipapi-
rer, spreder de deres portefolje pd i alt 8 forskellige placeringsmuligheder. Samti-
dig investerer de en del af deres formue i en ejerbolig, hvori de optager lan. Ogsé
udenlandske akterer kan investere i danske aktier og obligationer. Béde sterrelsen
og sammensatningen af husholdningernes formue pavirkes af de forskellige skat-
tesatser for kapitalindkomst og rentefradrag.

Der er flere forskellige typer indenlandske virksomheder i modellen: Et rent dan-
skejet selskab, et multinationalt bersnoteret selskab med hovedsade i Danmark, et
datterselskab af et udenlandsk ejet moderselskab samt en personligt ejet virksom-
hed. Virksomhederne anseatter arbejdskraft og foretager investeringer for at mak-
simere markedsverdien af deres aktiver. Derudover velger de, i hvilken grad de
onsker at ldnefinansiere investeringer. De multinationale selskaber kan ogsé i et
vist omfang flytte overskud mellem moder- og datterselskaber i forskellige lande
(transferprissetning), alt efter hvad der er skattemaessigt fordelagtigt. Selskabs-
skatten pavirker derfor virksomhederne pé en raeekke omrader: Den foreger alt
andet lige kravet til afkastet af investeringen for skat, den reducerer omkostnin-
gerne ved gaeldsfinansiering, fordi renteudgifter kan fratraekkes i selskabsskatten,
den reducerer kebsprisen for investeringsgoder via skattemessige afskrivninger,
og den pavirker omfanget af transferprissetning.

Arbejdsmarkedet er praeget af en raekke fagforeninger, der fastsatter lonniveau og
arbejdstid ud fra bl.a. deres medlemmers afvejning mellem forbrug og fritid. Ud-
bud og efterspergsel pa de indenlandske obligations- og aktiemarkeder bestemmer
savel den danske obligationsrente som normalforrentningen af egenkapitalen i
virksomhederne. Der kan saledes i denne model godt eksistere mindre forskelle pa
danske og udenlandske renteniveauer. Det skyldes, at hverken danskere eller
udlendinge opfatter de forskellige landes vardipapirer som fuldkomne substitut-
ter. Modelkalibreringen indebarer dog, at substitutionen mellem de forskellige
finansielle aktiver er temmelig hgj.
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I1.4 Afslutning

Som det fremgéar af det ovenstaende, er der mange forskel-
ligartede elementer, der ber spille ind, ndr den samlede
beskatning skal fastlegges. De mangeartede formal vil
typisk i et vist omfang vaere modstridende, og i praksis mé
et lands skattesystem derfor blive et kompromis mellem
forskellige hensyn, der mé& afvejes imod hinanden. Det
galder bade, hvad indretningen og vagtningen af de enkelte
elementer i systemet angar, og med hensyn til den samlede
skattebyrde.

Eftersom den vigtigste arsag til skatteopkraevningen er at
skaffe den ngdvendige finansiering af de forskellige offent-
lige udgifter, ber en samlet vurdering af den optimale
indretning af skattesystemet i princippet ogsd omfatte
starrelsen af det samlede skatteprovenu. I en sddan vurde-
ring vil ogsd indgd mulighederne for at lgse nogle af den
offentlige sektors finansieringsbehov ved at formindske
udgifterne, bl.a. ved en bedre prioritering eller anderledes
organisering (f.eks. udlicitering eller brugerbetaling) inden
for den offentlige sektor. Ligesom pé indtaegtssiden vil der i
afvejningerne her typisk indgd hensyn til bdde fordelings-
virkninger, samfundsgkonomisk effektivitet og administra-
tionsomkostninger. Fagekonomer formulerer det sadan, at
de samfundsmassige omkostninger, der er forbundet med at
opkrave den sidste skattekrone, ideelt set netop ber vere lig
med den samfundsmeessige vardi ved at atholde de sidste
(dvs. de mindst vigtige) offentlige udgifter. Hvis dette ikke
var tilfeldet, ville det give en samfundsmassig gevinst
enten at have eller seenke det samlede skatteprovenu — og
dermed i sidste ende ogsa det samlede udgiftsniveau.

Kapitlerne her gar dog ikke ind i denne problemstilling om
den rette storrelse af den offentlige sektor, som jo ogsé
grundleeggende er en politisk beslutning. De folgende
kapitler begrenser sig derfor til problemstillinger inden for
det egentlige skattesystem. Grundantagelsen i analyserne og
diskussionerne er altsd, at sterrelsen af provenuet fra de
enkelte skatter formodentlig med fordel kan a&ndres, samti-
dig med at der ikke laves om pé sterrelsen af de samlede
fremtidige skatteindtegter. Dette skal forstds pa den méde,
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at skatteindtegterne beregnet som nutidsverdi ikke @ndres.
Det er derimod uvesentligt for de offentlige finansers
langsigtede holdbarhed, om timingen af skatteindtegterne i
de enkelte ar er uendret, sé lenge udviklingen i det samlede
forlgb over tid er balanceret.

Ved effektivitetsfremmende skatteomlaegninger ma det
forventes, at de gavnlige afledte dynamiske effekter som en
sidegevinst for den offentlige sektor medferer et merprove-
nu, sédan at nettovirkningen for de offentlige finanser er
anderledes end den direkte mekaniske provenuvirkning af at
endre de pagaeldende skatteregler. Derfor kan man forestille
sig, at en skattereform kan vaere underfinansieret i det lange
leb, hvis man blot ser pa de mekaniske provenuvirkninger
uden at tage hensyn til adferdsendringerne, men fuldt
finansieret, hvis man indregner den korrekte storrelsesorden
af det offentliges merindtegt som folge af @ndret adferd.
Der knytter sig imidlertid generelt betydelig usikkerhed til
storrelsesordenen af disse adferdseffekter, ligesom de i
mange tilfelde forst vil indfinde sig med nogle ars forsin-
kelse i forhold til selve reformtidspunktet. Af forsigtigheds-
hensyn kan det derfor vaere hensigtsmassigt at udelade eller
kun at indregne forsigtige sken over de dynamiske effekter i
forbindelse med skatteomlaegninger. I det forste eksempel
pa en skatteomlagning, som omtales i kapitel VI, er der
ikke indregnet dynamiske effekter. Der er dog ogsa givet
eksempler pa skatteomlagninger, hvor de dynamiske virk-
ninger er indregnet som en del af den langsigtede finansie-
ring. I det omfang, man gennemforer lignende eller andre
skatteomlaegninger, der er fuldt finansierede, hvad de me-
kaniske provenuvirkninger angar, vil senere afledte prove-
nugevinster afhjelpe Danmarks langsigtede problem med
de offentlige finansers holdbarhed, jf. Det @konomiske Rad
(2007).

De folgende kapitler analyserer mere detaljeret de vigtigste
omrader i det danske skattesystem. I kapitel III beskrives
forst hovedelementerne i beskatningen af al personlig
indkomst herhjemme, hvorefter resten af kapitlet underse-
ger problemstillinger i arbejdsindkomsten narmere. 1 kapi-
tel IV diskuteres de forskellige former for kapitalindkomst-
skat 1 bred forstand — séledes ogsa skatten pé ejerboliger,



pensionsafkastskat og selskabsskat. Kapitel V omhandler
den indirekte beskatning. I kapitel VI kombineres @ndringer
i flere dele af skattesystemet, og effekterne belyses, mens
kapitel VII sammenfatter behandlingen af hele skattetemaet,
og der bringes en raekke konklusioner samt nogle eksempler
pa mulige skattereformer.
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KAPITEL III

BESKATNING AF
ARBEJDSINDKOMST

Et af hovedformédlene med den planlagte skattereform er at
oge arbejdsudbuddet ved at sanke skatten pa arbejde.
Baggrunden er bl.a., at befolkningsudviklingen med flere
eldre og faerre personer i den arbejdsdygtige alder vil styrke
behovet for en hgjere arbejdsindsats for personerne i den
erhvervsaktive alder.

Mulighederne for at arbejde i andre lande er blevet forbed-
ret de seneste artier, og konkurrencen om hejt kvalificerede
personer forventes at blive forstaerket i takt med, at aldrin-
gen ogsa mindsker arbejdsstyrken i andre OECD-lande. En
af vejene til at tilskynde danskere og udlendinge til at
arbejde i Danmark er at senke skatten pa arbejdsindkomst,
hvilket er et andet motiv til at gennemgé skattesystemet, jf.
kapitel II.

I afsnit III.1 beskrives den personlige indkomstbeskatning
med et sarligt fokus pa beskatningen af arbejdsindkomst.
Endvidere sammenlignes beskatningen af arbejdsindkomst i
Danmark med beskatningen i andre lande. Der redegeres
ogsé for omfanget af personalegoder og andre skatteudgifter
inden for beskatningen af personindkomst.

Nar der beregnes effekter af skatteaendringer, er effekten pé
adfeerd i forhold til arbejdsudbud central. Afsnit II1.2 disku-
terer adferdseffekter ved @ndringer af skattesystemet, og
der redegores for adfeerdsantagelserne bag den efterfelgende
analyse af skatteeendringer.

Kapitlet er feerdigredigeret den 23. november 2008
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I afsnit III.3 gennemfores registerbaserede analyser af
effekten pa arbejdsudbud og offentligt provenu af isolerede
@ndringer af topskat, beskaftigelsesfradrag og indirekte
afgifter.

I11.1 Beskatningen af personindkomst

Beskatningen af personlig indkomst er et centralt element i
finansieringen af den danske velfardsstat, og provenuet
herfra udgjorde 1 2006 ca. 50 pct. af det samlede skattepro-
venu. Skatten pa arbejdsindkomst er en integreret del af den
samlede personindkomstbeskatning, som bl.a. omfatter
beskatningen af lenindkomster, selvstendiges erhvervsind-
komst, overferselsindkomster og private kapitalindkomster.
I grundlaget for personindkomstbeskatningen udger ar-
bejdsindkomsterne den sterste skattebase, jf. tabel I11.1.

Tabel Il1.1  Skattebaser i personbeskatningen, 2006

-- Mia. kr. --
Arbejdsindkomst” 796
Overforsler 178
Kapitalindkomst, netto -48
Positiv 17
Negativ -65

a) Arbejdsindkomsten sattes her lig med grundlaget for AM-bidrag
og omfatter siledes bade lenindkomst og den del af de selvsten-
diges erhvervsindkomst, der behandles som personlig arbejdsind-
komst.

Kilde: Egne beregninger pa grundlag af registerdata.

De vigtigste danske personlige indkomstskatter indbragte
356 mia. kr. i 2006, hvoraf ca. 63 pct. blev opkraevet af
kommuner og amter, mens arbejdsmarkedsbidraget bidrog
med yderligere ca. 18 pct., jf. tabel III.2. De statslige
bund-, mellem- og topskatter indbragte i 2006 knap 70 mia.
kr., svarende til 19 pct. af personindkomstskatterne.



Tabel 111.2  Skatteprovenu fra de vigtigste personindkomstskatter, 2006

Alle Beskaftigede Ikke-beskzftigede

Mia. kr.  Pct.  Mia. kr. Pct. Mia. kr. Pct.
Arbejdsmarkedsbidrag 64 17,9 62 20,9 2 3,2
Kommunale skatter” 225 63,1 175 59,7 50 79,8
Bundskat 44 12,2 35 11,8 9 14,1
Mellemskat 8 2,3 8 2,6 1 0,9
Topskat 16 4,5 15 5,0 1 2,0
I alt 356 100 294 100 62 100
a) Kommunale skatter omfatter her skat til kommuner og amter samt kirkeskat. Amtsskatten blev i

forbindelse med kommunalreformen omlagt til dels et sundhedsbidrag og dels kommunale

indkomstskatter.

Anm.: Kategoriseringen af beskaftiget og ikke-beskeftiget folger her Danmarks Statistiks opgerelses-
metode. Ved denne opgerelsesmetode kan nogle ikke-beskaftigede have en arbejdsindkomst og
derfor betale arbejdsmarkedsbidrag.

Kilde: Egne beregninger pa grundlag af registerdata.

Progressiv
beskatning af
personindkomst

Den danske personindkomstbeskatning er progressiv idet,
de marginale skattesatser stiger med indkomstens storrelse,
jf. figur IIL.1. Der beregnes arbejdsmarkedsbidrag af den
fulde lenindkomst, mens de -efterfolgende skattesatser
beregnes af trinvis mindre indkomstgrundlag. I 2009 —
udgangssituationen for de diskuterede skattereformer —
betales der saledes kommuneskat, sundhedsbidrag og bund-
skat for indkomster over personfradraget pa 42.900 kr.
Samtidig giver beskeftigelsesfradraget en reduktion af
marginalskatten op til 308.235 kr., hvilket indeberer en lille
stigning i marginalskatten ved dette indkomstniveau. For
indkomster over 347.200 kr. betales der herefter bade
mellem- og topskat.
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Figur lIl.1  Indkomstfordeling og marginalskatter, 2009
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Anm.: Indkomstgrundlaget i figuren er arbejdsindkomst, dvs. arbejds-
markedsbidragsgrundlaget. Data er fra 2006, prisreguleret til
2009-niveau. Kun fuldtidsbeskeftigede personer med positiv
indkomst er medtaget. Figuren ser bort fra indkomster over
600.000 kr.

Kilde: Egne beregninger pa grundlag af registerdata.

Den grundleggende struktur i det nuvarende danske per-
sonskattesystem bygger péa de to store skatteomlagninger i
1987 og 1994. 1 1987-reformen blev der indfert en dual
beskatning af personlig indkomst og kapitalindkomst, og
skattebasen blev udbredt ved fjernelse af en rakke fra-
dragsmuligheder.' En markant andring ved 1994-reformen
var indferelsen af arbejdsmarkedsbidraget, der som en
bruttoskat indebar en yderligere udbredelse af skattebasen.
Arbejdsmarkedsbidrag paleegges umiddelbart kun arbejds-
indkomst, men indirekte er overforselsindkomster ogsa
pavirket af arbejdsmarkedsbidraget. De galdende belab for
overferslerne ligger pa et niveau, der er 8 pct. lavere, end de
ville have varet, hvis der ikke var indfert arbejdsmarkeds-
bidrag. Samtidig vil en e@ndring af arbejdsmarkedsbidraget
igennem satsreguleringsloven automatisk udlgse en tilsva-
rende regulering af overforselsindkomsterne. Som folge af

1) Det danske skattesystem har dog ikke en konsekvent dual struk-
tur, da positiv nettokapitalindkomst beskattes sammen med ar-
bejds- og overforselsindkomst.



Lave progressions-
graenser i forhold
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fordelingen

Stor stigning i
andel, som betaler
topskat

1987- og 1994-reformerne blev det skrd skatteloft og der-
med de hgjeste marginalskatter saeenket fra 73 pct. til 63 pct.
(inkl. arbejdsmarkedsbidrag).” Skattereformerne inden for
de seneste ar — fra pinsepakken i 1999 til de @ndringer, der
treeder 1 kraft 1 2009 — har medfert en reduktion af bundskat-
ten og en trinvis forhgjelse af mellemskattegreensen til
samme niveau som topskattegraensen fra 2009. Samtidig er
incitamenterne til beskeftigelse forsggt forbedret med
indferelse og gradvis forhgjelse af et beskaftigelsesfradrag.

Den danske indkomstfordeling er i en international sam-
menligning relativ snaver, og de danske progressive skatter
er kendetegnet ved, at de far virkning fra et lavt indkomst-
niveau. [ 2006 betalte ca. 890.000 personer topskat. Dette
svarer til 37 pct. af de fuldtidsbeskeeftigede og ca. 20 pct. af
alle skattepligtige. Der er séledes en betydelig andel af de
beskaeftigede, som har en marginalskat pa ca. 63 pct. af den
sidst tjente krone. Der er ogsa et stort antal skatteydere, som
har deres indkomst lige under topskattegrensen. Dette
betyder, at forholdsvis mange personer “steder ind” i mel-
lem- og topskattegraensen ved endda en lille indkomstfor-
ogelse. Fra 2009 vil skatteydere opleve en stigning i margi-
nalskatten pa op mod 21 pct.point fra den kombinerede
mellem- og topskat, hvis deres indkomst stiger op over
topskattegraensen.

Over de seneste 15 ar er andelen af topskatteydere blandt
alle skattepligtige steget med over 50 pct., mens andelen af
bundskatteydere har veret nogenlunde konstant, jf. tabel
IIL3. T 1994 var der ca. 600.000 personer, som betalte
topskat, og dette tal forventes at stige til knap 1 mio. perso-
ner i 2009. Dog blev det i forbindelse med skatteaftalen fra
2007 aftalt, at antallet af topskatteydere ikke ma overstige
2007-niveauet. I 2009 skal der derfor tages stilling til en
korrigerende forhejelse af topskattegreensen geeldende fra
2010.

2) Det skra skatteloft blev haevet fra 58 til 59 pct. (ekskl. arbejds-
markedsbidrag) i forbindelse med pinsepakken i 1999.
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Den uforholdsmassigt store stigning i antallet af topskat-
teydere skyldes bl.a., at det generelle uddannelsesniveau i
befolkningen er steget i den omtalte periode, hvilket alt
andet lige vil oge lon- og indkomstniveauet. Dernest folger
reguleringen af skattegreenserne den gennemsnitlige lenud-
vikling pd LO/DA-omradet, som i perioder har veret lavere
end lenudviklingen for andre fuldtidsbeskaftigede og de
hgjestlonnede. Ophavelsen af bundfradraget pa 20.000 kr. i
den positive nettokapitalindkomst og fjernelse af fradrags-
retten for kapitalpensionsindbetalinger i topskattegrundlaget
medferte derudover, at ca. 160.000 flere personer skal
betale topskat, jf. Skatteministeriet (2008).

1 2009 er der udsigt til, at flere skatteydere betaler topskat
end mellemskat, jf. tabel II11.3. Dette skyldes, at egtefzller
har mulighed for at overfere uudnyttet bundfradrag i mel-
lemskatten. Forhgjelsen af mellemskattegraensen op til
topskattegreensen indebarer, at personer med indkomst
under topskattegraensen alt andet lige far et storre uudnyttet
bundfradrag. Derfor vil relativt flere topskatteydere ved
overforsel af ®gtefellens uudnyttede fradrag fa et tilstraek-
kelig stort bundfradrag i mellemskatten, sa de helt undgér at
betale mellemskat.

Tabel 111.3  Andel af skatteydere efter skattetrin
1994 1999 2004 2009

Pct.
Bundskatteydere 89 91 90 88
Mellemskatteydere 44 48 24 14
Topskatteydere 14 19 18 21

Kilde: Skatteministeriet (2008).

Danmark har en af de laveste topskattegranser, nar denne
placeres i forhold til lennen for en gennemsnitlig fuldtidsbe-
skaeftiget ansat i industrien. I en sammenligning for OECD-
lande svarer topskattegreensen i Danmark ca. til dette lonni-
veau, mens f.eks. den svenske pendant til topskatten ferst
setter ind ved et 40 pct. hgjere lenniveau, jf. tabel 111.4.
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Tabel 1114  Forhold mellem topskattegrensen og gen-
nemsnitslonnen i udvalgte OECD-lande, 2007

Danmark 1,0
Finland 1,9
Frankrig 2,8
Tyskland 5,9
Holland 1,3
Norge 1,5
Sverige 1,4
Storbritannien 1,2
USA 8,7

Anm.: Gennemsnitslennen er for en fuldtidsbeskeeftiget i industrien.
Kilde: OECD Tax Database.

De forholdsvis lave progressionsgraenser i det danske skat-
tesystem bidrager til en gennemsnitlig marginalskat pa knap
44 pct. og en gennemsnitsskat pad knap 30 pct. fra den
direkte beskatning af indkomst, jf. tabel II1.5. Den progres-
sive beskatning ger, at bdde marginal- og gennemsnitsskat-
ter stiger med indkomsten.

Ud over den direkte beskatning gennem personlige skatter
vil ogsa indirekte skatter pa forbrug mv. indga i de effektive
marginalskatter pa arbejdsindkomst. Ligesom en direkte
marginalskat pd arbejdsindkomst reducerer verdien af en
yderligere krone i len, reducerer en forbrugsafgift den reelle
veerdi af indkomsten efter skat. En direkte marginalskat pa
45 pct. giver 55 ore efter skat ved en indkomstfremgang pa
en krone. Med en forbrugsafgift pa 25 pct. vil man dog kun
kunne kebe varer til en underliggende vardi af ca. 41 ore.
Derfor er en stigning i de indirekte skatter akvivalent med
en stigning i de direkte arbejdsindkomstskatter, jf. afsnit I1.2
og kapitel V. Inddragelsen af indirekte skatter pd forbrug i
skatteopgerelsen @ger den marginale beskatning med gen-
nemsnitlig ca. 11 pct.point.
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Tabel 1115  Marginal- og gennemsnitsskatter fordelt pa indkomstdeciler, 2009

Gennemsnitlig  Marginal-  Gennemsnits- Effektiv mar-
indkomst skat skat ginalskat

————— Kr. ----- Pct.

1. decil 21.017 10,7 9,5 27,8

2. decil 103.981 41,0 223 52,3

3. decil 153.361 41,0 27,0 52,3

4. decil 188.849 41,9 28,5 53,0

5. decil 227.379 42,8 30,5 53,8

6. decil 260.620 42,8 31,6 53,8

7. decil 292.331 43,9 32,6 54,6

8. decil 327.869 47,6 33,5 57,6

9. decil 377.527 62,8 35,9 69,9

10. decil 586.758 62,6 43,0 69,8

I alt 250.590 43,6 29,8 54,4

Anm.: Beregningerne bygger pa skattesystemet i 2009, hvor indkomstdata for 2006 er prisregulerede
til 2009-niveau. Deciler er beregnet for den personlige indkomst. Den direkte marginalskat
omfatter alle personlige indkomstskatter. Den effektive marginalskat inddrager derudover en
gennemsnitlig forbrugsafgift pa 23,7 pct., jf. Danmarks Statistik (2008). Beregningerne tager
ikke hensyn til overforsel af fradrag mv. mellem @gtefaller.

Kilde: Egne beregninger pa grundlag af registerdata.

Hoje danske
marginalskatter
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I en sammenligning med andre OECD-lande har danske
lonmodtagere pd en rakke forskellige indkomsttrin heje
marginalskatter af deres arbejdsindkomst, jf. tabel II1.6. De
danske marginalskatter for gennemsnitslgnnen for en fuld-
tidsbeskeftiget i industrien overgds kun af Tyskland og
Sverige. P4 de to hgjeste indkomstniveauer har Danmark
den hgjeste marginalskat pa arbejdsindkomst og udviser
dermed i en international sammenligning en hgj progression
i den personlige beskatning.



Tabel 111.6  Marginalskatter ved forskellige indkomstniveauer i forhold til ind-
komsten for en fuldtidsbeskceftiget i industrien i udvalgte OECD-

lande, 2007
67 pct. 100 pct. 133 pct. 167 pct.
Pct.
Danmark 43 49 63 63
Finland 43 44 49 49
Frankrig 32 30 42 42
Tyskland 52 50 57 44
Holland 46 44 52 52
Norge 36 45 45 48
Sverige 32 52 52 57
Storbritannien 33 33 41 41
USA 29 39 39 39

Anm.: Opgerelsen omfatter indkomstbeskatning og AM-bidrag (eller tilsvarende i andre lande). Der
ses bort fra evt. sociale afgifter for arbejdsgiveren.

Kilde: OECD Tax Database.

Dansk direkte
skattekile pa
internationalt
niveau

Ved internationale sammenligninger af marginalskatter er
det dog afgerende at medtage alle kilder til den effektive
beskatning af arbejde. Den fulde skattekile mellem en
lenmodtagers bruttolon — arbejdsgiverens fulde udgift til
arbejdskraften — og personens disponible lon indbefatter
séledes ogsad eventuelle obligatoriske sociale afgifter eller
skatter. Skattekilen er sdledes den samlede skat som ar-
bejdstager og arbejdsgiver i alt skal betale af en ekstra krone
anvendt til en ansat. I Danmark sker al beskatning af ar-
bejdsindkomst gennem den personlige beskatning af ar-
bejdstageren. En lang raekke andre lande har en lavere
personlig beskatning, men pélegger derudover arbejdsgive-
ren en skat pd den udbetalte lon. Mens Danmark har en af
de hgjeste personlige marginalskatter, s& er skattekilen pa
niveau med en raekke andre industrialiserede lande, jf. tabel
IIL.7. P& det hejeste indkomstniveau har Sverige en hgjere
skattekile end den danske, mens Danmark har en forholds-
vis lav skattekile for de to laveste indkomstniveauer. Set i
forhold til skattekilen har Danmark den hgjeste progression
i indkomstbeskatningen, mens det er bemerkelsesvaerdigt,
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at en reekke lande sdsom Tyskland og Holland har en direkte
regressiv beskatning, hvor lavtlennede har en sterre skatte-
kile end hgjtlennede. Der er dog et element af forsikrings-
premie i en reekke sociale afgifter i udlandet, og skattekilen
i udlandet kan derfor i nogle tilfeelde vere overvurderet.
Dertil kommer, at tabellen ikke inkluderer forbrugsafgifter,
som er relativt hgje i Danmark.

For beskaftigede bestemmer marginalbeskatningen time-
lonnen efter skat, nar arbejdstiden oges eller reduceres.
Gevinsten ved at gi fra ledighed til beskaftigelse kan
udtrykkes som forskellen mellem den modtagne disponible
overferselsindkomst og den mulige disponible indkomst ved
beskeftigelse. En hgjere ydelse uden for beskeftigelse
reducerer dette forskelsbeleb, mens en hgjere potentiel
indkomst efter skat fra beskeaeftigelse vil ege forskelsbelo-
bet. Dette afspejler sig i en beregning af de gennemsnitlige

Tabel 111.7  Den direkte marginale skattekile ved forskellige indkomstniveauer i
forhold til indkomsten for en fuldtidsbeskceftiget i industrien i udvalgte
OECD-lande, 2007

67 pct. 100 pct. 133 pct. 167 pct.
Pct.
Danmark 43 49 63 63
Finland 54 55 59 59
Frankrig 66 51 60 60
Tyskland 60 56 61 44
Holland 55 50 52 52
Norge 43 51 51 54
Sverige 48 63 63 67
Storbritannien 41 41 48 48
USA 34 43 43 43

Anm.: Opgerelsen omfatter indkomstskatter, AM-bidrag (eller tilsvarende i andre lande) og sociale
afgifter for arbejdstager og arbejdsgiver.

Kilde: OECD Tax Database.
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forskelsbeleb for en reekke grupper af ikke-beskeeftigede, jf.
tabel II1.8. Indkomsterne i ledighed kan direkte observeres,
mens de potentielle arbejdsindkomster er beregnet ud fra
sammenligninger med tilsvarende personer i beskaftigelse.
Forsikrede ledige har med en forholdsvis hgj ydelse i ledig-
hed et forholdsvist lavt arligt forskelsbelgb pé ca. 46.000 kr.
efter skat. Hjemmegéende — her defineret som personer, der
1 mindst 46 uger hverken har modtaget arbejds- eller over-
forselsindkomst — har derimod et relativt hejt forskelsbelab
pa ca. 144.000 kr. efter skat. Deres forskelsbelob afspejler
nasten udelukkende den potentielle arbejdsindkomst, da de
i hovedparten af édret ikke har modtaget nogen former for
ydelse.

Et mal for incitamentet til at overgd til beskeftigelse er
deltagelsesskatten. Den udtrykker, hvor meget skatte- og
overforselssystemet reducerer lenmodtagerens gevinst ved
at komme i arbejde. Beregningen tager hgjde for bide den
tabte overfersel ved at ga fra ledighed til beskeftigelse og
for den eogede skattebetaling fra arbejdsindkomsten. De
ikke-beskeeftigede har en gennemsnitlig deltagelsesskat pa
knap 71 pct., hvilket til stor del skyldes, at ledige i Danmark
som del af flexicurity-systemet kan modtage forholdsvis
hgje indkomster ved ledighed. Deltagelsesskatten varierer
fra ca. 42 pct. for hjemmegaende til 87 pct. for forsikrede
ledige. Dette afspejler, at forsikrede ledige far en forholds-
vis hej overforselsindkomst, mens hjemmegiende ved
indtreedelse pa arbejdsmarkedet udelukkende mister den
betalte skat af deres arbejdsindkomst.

197



Al aflenning er
skattepligtig

198

Tabel 111.8  Beskceftigelsesincitamenter  for  forskellige
grupper af ikke-beskceftigede, 2009

Forskelsbelob Deltagelsesskat

- Kr. --- --- Pct. ---

Personer pa orlov 80.488 80,1
Efterlonsmodtagere 76.163 76,9
Forsikrede ledige 46.179 87,0
Kontanthjalpsmodtagere,

matchgruppe 1-3 69.416 73,7
Kontanthjalpsmodtagere,

matchgruppe 4-5 58.310 76,6
Modtagere af introdukti- 65,0
onsydelse 87.350
Fortidspensionister 74.128 72,7
Studerende 77.898 64,5
Hjemmegaende 144.381 41,5
T alt 77.668 70,9

Anm.: Forskelsbelabet er beregnet som forskellen efter skat mellem den
observerede overferselsindkomst i ledighed og den beregnede
potentielle indkomst i beskaftigelse. Beregningerne bygger pa
registerdata fra 2006, fremskrevet til 2009. Overforselsindkomst-
modtagerne har modtaget ydelser i mindst 46 uger af aret. Bilag
III.A giver en detaljeret definitionen af grupperne.

Kilde: Egne beregninger pa grundlag af registerdata.

Personalegoder og andre skatteudgifter inden for ar-
bejdsindkomstbeskatningen

Aflenning kan ifelge den frie aftaleret pa arbejdsmarkedet
udbetales badde som penge og som naturali-
er/personalegoder, men som udgangspunkt er alle former
for aflenning skattepligtige, jf. ligningslovens § 16. Det er
dog politisk besluttet, at en reekke personalegoder skal vare
skattebegunstigede bl.a. for at fremme bestemte formél og
for at begraense de administrative byrder mht. vardiansat-
telse. Fra et skattesynspunkt er det afgerende for personale-
goder séledes ikke, om lgnnen udbetales som penge eller



Skattebegunstigelse
medforer

provenu- og
effektivitetstab

Beskattede
personalegoder

Skattebegunstigede
personalegoder

som personalegode, men derimod om goderne er skattebe-
gunstigede.

Skattebegunstigelser udformet som lempeligere beskatning
eller fuld skattefrihed indebzrer et tab af offentligt provenu.
OECD definerer disse skatteudgifter som “en overfersel af
offentlige resurser til borgere eller virksomheder. Overfors-
len sker ved at reducere skattebetalingen i forhold til de
generelt galdende skatteregler snarere end gennem et
direkte offentligt tilskud”, jf. Rigsrevisionen (2007). Selv-
om man vil fremme anvendelsen af de skattebegunstigede
goder, er det ikke givet, at arbejdstageren vaerdsatter godet
mere end en udbetalt lon. Dette kan medfere et effektivi-
tetstab ved skattebegunstigelsen, da lenmodtageren @ndrer
sammens&tningen af sit forbrug i forhold til en almindelig
aflenning.

En lang raekke personalegoder skal opgives pa oplysnings-
sedlen og beskattes herfra pa baggrund af skematiske veer-
diansettelser for radighedsretten/brugen af goderne. Dette
omfatter f.eks. fri bil, fri kost og logi, fri telefon samt fri
helars- og sommerbolig. I 2006 udgjorte personalegoder,
der fremgar af oplysningssedlen, i gennemsnit 0,8 pct. af
den effektive timelen, jf. Danmarks Statistik (2007). Det
vurderes, at den skattemessige begunstigelse for personale-
goder opgivet pa oplysningssedlen kun er vaesentlig for fri
telefon, dvs. at verdiansattelsen svarer til markedsveerdien
for de andre goder, jf. @konomi- og Erhvervsministeriet
mfl. (2008).

En rekke meget udbredte personalegoder er helt skattefrie
og fremgar ikke af oplysningssedlen sasom sundhedsforsik-
ringer, dataforbindelser og medarbejderobligationer. De
samlede skatteudgifter til disse skattebegunstigede persona-
legoder verdisettes ifolge de senest tilgengelige oplysnin-
ger til ca. 2,1 mia. kr., jf. tabel 1IL.9.

199



Tabel 111.9  Skatteudgifter for udvalgte personalegoder

Udbredelse Udbredelse Samlet skatte-

2002 2006 udgift, 2006
——————————— Personer -----------  --- Mio. kr. ---
Fri telefon 163.000 180.590 135
Sundhedsforsikring 141.000 849.000% 525
PC og dataforbindelser 325.000 510.000 470
Aktie- og obligationsordninger ° 43.000 359
@vrige . . 366
I alt . . 2.140

a) Udbredelse 2007.

Anm.: Den samlede skatteudgift bygger pa en beskatning af arbejdsindkomst pé 55 pct. og omfatter
ogsa tab fra momsindtaegter. Beregningerne er dels baseret pa sken over antal lenmodtagere og
markedsveerdier. “@vrige” omfatter bl.a. en bagatelgraense for personalegodebeskatning,
arbejdsskadeerstatninger og eftergivelse af studiegald. De viste personalegoder er ikke en

udtemmende liste.

Kilde: @konomi- og Erhvervsministeriet mfl. (2008), Forsikring og Pension (2008), samt Rigsrevisio-

nen (2007).
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Iser antallet af sundhedsforsikringer som del af aflenningen
har udvist en eksplosiv stigning fra ca. 140.000 i 2002 til ca.
850.000 1 2007, og tallet forventes at runde 1 mio. i 2010, jf.
figur 111.2. Med en gennemsnitlig arlig markedsverdi pa
1.125 kr. og en gennemsnitlig beskatning pa 55 pct. medfo-
rer skattefri sundhedsforsikringer derfor ifolge de seneste tal
en skatteudgift pd 525 mio. kr. og dette provenutab kan
ifolge de neevnte prognoser forventes at stige yderligere.
Arbejdsgiveradministrerede sundhedsforsikringer indebeerer
typisk hurtigere behandlingsforlgb, da forsikringerne giver
mulighed for direkte behandling pad private hospitaler.
Derudover dekker de ogsd forebyggende behandlingsfor-
lob. Hvis denne type af forsikringsdekning medferer et
storre antal eller mere omfattende behandlinger, kan sund-
hedsforsikringer pa kort sigt give en gget efterspergsel og et
lenpres i sundhedssektoren. I ovrigt indeberer skattefrita-
gelsen af sundhedsudgifterne, at bade den forsikrede og
forsikringsselskaberne verdisatter ydelserne for lavt.
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Kilde: Forsikring og Pension (2007), Forsikring og Pension (2008).

Skattebegunstigelsen for hjemme-pc og ADSL-opkoblinger
blev indfert ud fra et enske om at udbrede internetadgang
blandt husholdninger og ege fleksibiliteten i arbejdets
tilretteleeggelse. Skattefriheden for disse personalegoder
svarer til det fradrag, som arbejdsgiveren far for driftsudgif-
terne til de samme goder pa arbejdspladsen. Skatteudgiften
for disse goder er séledes et udtryk for ligebehandling i
skattesystemet, i det omfang der er tale om et arbejdsrelate-
ret brug. Ved privat brug er skattebegunstigelsen at sidestil-
le med et subsidie. Derudover begunstiger ordningen ikke
internetanvendelsen blandt personer uden for arbejdsmarke-
det, og den bidrager dermed til at oge forskelsbelobet.

Pé grund af den ujevne registrering af personalegoder som
en del af lenaftaler er det svert at vurdere fordelingen
blandt lenmodtagere. Alle indkomstgrupper far omtrent den
samme andel af deres lon udbetalt som de personalegoder,
der fremgér af oplysningssedlerne, jf. @konomi- og Er-
hvervsministeriet mfl. (2008). Personalegoder i bredere
forstand — uanset om de fremgéar af oplysningssedlerne eller
ej — gives ifelge en spergeskemaundersggelse blandt ledere
i storre virksomheder typisk til de gvre lag i organisationen,
jf. @konomi- og Erhvervsministeriet mfl. (2003).
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Ud over skatteudgifterne for de navnte personalegoder er
der ogsa en rakke andre skattebegunstigelser i arbejdsind-
komstbeskatningen, som medferer et samlet provenutab pa
ca. 1,5 mia. kr., jf. tabel I11.10.

Tabel 11110 Andre skatteudgifter i arbejdsindkomstbe-
skatningen, 2006

- Mio. kr. -
Lavtlgnnedes befordringsfradrag 175
Forhgjet befordringsfradrag for udkantskom. 24
Gaver, gratialer og fratredelsesgodtgerelser 178
DIS-fritagelse® 631
Forskerordning 382
Ovrige 113
Lalt 1.503

a) Opgjort i 2007.

Anm.: Der tages her udgangspunkt i opgerelsen af skatteudgifter i
Rigsrevisionen (2007), og listen er ikke nedvendigvis udtem-
mende. “@vrige” omfatter bl.a. udetilleg mv. for udenrigsmini-
steriets tjenestemand og findelon.

Kilde: Rigsrevisionen (2007) samt @konomi- og Erhvervsministeriet
(2007).

Skattefritagelsen for personer ansat pa skibe registeret i
Dansk Internationalt Sefartsregister (DIS) indebar i 2006 et
tab af skatteprovenu pa 631 mio. kr. En raekke andre indu-
strilande har lignende subsidiering af skibsfarten. Til trods
for, at teoretiske argumenter kan begrunde en lavere beskat-
ning af rederierhvervene, er det dog sandsynligt, at skatte-
lempelserne i forbindelse med DIS gér for langt i forhold til
et hensigtsmeaessigt niveau, jf. Det @konomiske Rad (2006).

Som et supplement til beskeftigelsesfradraget far lenmod-
tagere med indkomster under 284.400 kr. (2007-niveau)
forhgjet deres befordringsfradrag med op mod 25 pct.,
hvilket arligt indebarer en skatteudgift pad 175 mio. kr. Den
lavere beskatning af udenlandske forskere i de forste 3 ar af



Skatteudgift
fremgar ikke af
finanslovsforslag

Effekter af en
skattezendring

To effekter pa
arbejdsudbud

deres ophold i Danmark medferte i 2006 en udgift pa 382
mio. kr. Denne skatteudgift skal dog ses i lyset af, at hajt-
uddannede forskere ved korte ophold kun i mindre grad
forventes at gore brug af offentlige ydelser, men — i fraveer
af sarregler — bidrager fuldt til finansieringen af disse
gennem skattebetalinger, jf. Det @konomiske Réd (2007).

Siden 2007 indgér skatteudgifterne ikke lengere i finans-
lovsforslagene.  Skatteministeriet og Finansministeriet
begrunder dette med, at beregningsgrundlaget er usikkert,
og at nytten af oversigten ikke stdr mal med de anvendte
resurser til udarbejdelsen, jf. Rigsrevisionen (2007). Rigsre-
visionen vurderer dog, at denne usikkerhed ikke er steorre
end ved den evrige budgettering af statens indtegter og
udgifter. Rigsrevisionen opfordrer derfor til bl.a. pa bag-
grund af anbefalinger fra IMF og OECD, at skatteudgifter
igen indgér i budgetteringsarbejdet.

II1.2 Adfeerdsvirkninger af skatter pa arbejds-
indkomst

Effekterne af en skatteeendring pa det offentlige skatte-
provenu kan opdeles i en mekanisk effekt og en adfaerds-
betinget effekt. Den mekaniske effekt fremkommer, nar
individers adfeerd antages uandret, s& kun de endrede
beskatningsregler medferer en provenuendring. Den
adferdsbetingede provenueffekt af en skatteeendring skyl-
des, at personer tilpasser deres adferd f.eks. ved at tilpasse
deres arbejdsudbud. Den mekaniske effekt af en skattean-
dring fas ved en nyberegning af skatteprovenuet pa bag-
grund af de eksisterende tal for den skattepligtige indkomst.
Vurderingen af adferdseffekten af en skatteeendring kraever
derimod en mere detaljeret beregning af effekterne pé
arbejdsudbud og produktivitet mv. Som baggrund til de
efterfolgende skatteanalyser i afsnit III.3 diskuterer dette
afsnit derfor adfaerdseffekter af beskatning og redeger for de
tilknyttede adfeerdsantagelser.

Andringer i arbejdsudbuddet som folge af en skatteeendring

kan opdeles i to bevaegelser. For det forste bidrager ar-
bejdsmarkedssituationen, den enkelte persons kvalifikatio-

203



Deltagelseseffekten
af en skattezendring

Substitutions- og
indkomsteffekt i
timebeslutningen

204

ner og jobsggningsintensitet til, om en person er i arbejde
eller ikke er i arbejde. En &ndring af de givne forhold, f.eks.
en skattelettelse, kan pavirke jobsegningsintensiteten og
medfore en bevaegelse mellem ledighed og beskeftigelse.
Dette benavnes som deltagelseseffekten. For det andet
vaelger personer i beskaftigelse deres arbejdstid inden for
de rammer, som udstikkes af bl.a. overenskomster, lokale
aftaler og mulighederne for bijob. Denne variation af time-
antallet benzvnes timebeslutningen. De folgende afsnit
beskriver arbejdsudbudsandringerne, mens boks III.1 giver
en mere teknisk beskrivelse.

Deltagelsesbeslutningen pévirkes af den totale gkonomiske
gevinst ved at vare i beskeaftigelse frem for at modtage
overfarselsindkomst. En skattesendring vil eendre denne
merindkomst ved at vere i beskaftigelse, det sakaldte
forskelsbeleb. En stigning i forskelsbelgbet vil give bedre
incitamenter for ikke-beskaeftigede personer til at komme i
beskaftigelse.

Timeeffekten af en skatteendring kan opdeles i to modsat-
rettede effekter, substitutionseffekten og indkomsteffekten.
Substitutionseffekten beskriver afvejningen mellem fritid og
arbejde ved en undret indkomst. En stigende timelon gor
det alt andet lige mere attraktivt at arbejde, s& substitutions-
effekten er positiv. Indkomsteffekten beskriver endringen i
arbejdstiden som folge af en isoleret @ndring af indkom-
sten. En eget timelon indebarer, at samme indkomst kan
opnas ved faerre arbejdstimer, sa indkomsteffekten er altid
negativ. Den samlede @ndring af arbejdsudbuddet ved en
@ndring i timelonnen vil altid inkludere bade en positiv
substitutionseffekt og en negativ indkomsteffekt. Det anta-
ges typisk — med udgangspunkt i empiriske undersogelser —
at den positive substitutionseffekt er storre end den negative
indkomsteffekt, sdledes at den samlede timeeffekt er posi-
tiv. I Danmark er de estimerede indkomsteffekter forholds-
vis smd, jf. Frederiksen mfl. (2008). Ved en skatte-
omlagning vil indkomsteffekterne fra forskellige skatteaen-
dringer desuden kunne udligne hinanden, hvilket vil reduce-
re indkomsteffekten fra den samlede skatteomlagning.



Boks Ill.1  Arbejdsudbudselasticiteter

Til empiriske analyser udtrykkes arbejdsudbudseffekterne af en skatteendring
som elasticiteter. Timeelasticiteten, £, defineres for hvert individ i1 beskaftigelse
som:

e 0L (-m)

o(l-m) L

Saledes angiver ¢ den relative @ndring i timearbejdsudbuddet L som funktion af
den relative @ndring i den (effektive) marginale timelon efter skat, (1-m), der
bestemmes af bade direkte indkomstskatter og indirekte forbrugsskatter. En time-
elasticitet, ¢ pa 0,1 svarer saledes til, at en person i beskaftigelse, som oplever en
stigning i den (effektive) marginale timelon efter skat pd 5 pct., eger sin arbejdstid
med 0,5 pct. For en fuldtidsbeskeeftiget svarer det til knap ni timer om aret.
Elasticiteten af den skattepligtige indkomst, S, defineres for hvert individ i be-
skeeftigelse som:

s  (1-m)

o(1-m) S
Dvs. at elasticiteten, y, svarer til den relative @ndring i den skattepligtige ind-
komst, som funktion af den relative @ndring i den effektive marginale timelen
efter skat, (1-m). Elasticiteten, y, er et udvidet begreb i forhold til timeelasticite-
ten, og indeholder bade arbejdsudbudseendringen og sget produktivitet.
Adfzrdsantagelsen for &ndret beskaftigelsesstatus sammenfattes for en gruppe af
ikke-beskaeftigede som helhed i en deltagelseselasticitet, #:

_ QU FB

T 9FB U
Séledes angiver # den relative e@ndring i antallet af ikke-beskeftigede, U, som
funktion af den (gennemsnitlige) relative @ndring i forskelsbelebet, FB. En delta-
gelseselasticitet, 7, pa 0,2 svarer séledes til, at antallet af ikke-beskaeftigede falder
med 2 pct., nar forskelsbelabet stiger med 10 pct.”

7/:

Deltagelseseffekten opgeres for en given gruppe af personer uden for beskaftigel-
se og bygger pd gennemsnitlige stigninger i forskelsbelgbet, mens effekterne pa
timearbejdsudbuddet og den skattepligtige indkomst opgeres pa individniveau.

a) Nar antallet af ikke-beskaeftigede skrives som U=B(1-d), hvor B er en (uendret) befolkning og d
er en deltagelsessandsynlighed, kan det vises, at deltagelseselasticiteten, 7, er proportional med
en elasticitet, 4, for deltagelsessandsynligheden:

_ QU ‘FB _ 9d B FB __ 2d FB d . d

"= 9FB-U  9FB BU-d) _9FB 4 (-d4) “U-a)
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Antagelsen om en positiv timeeffekt kan forekomme at
vaere 1 modstrid med det faktum, at den gennemsnitlige
arbejdstid i Danmark mellem 1960 og 1995 faldt fra over
2.000 timer om aret til ca. 1.500 timer om éaret, samtidig
med at danskernes indkomster steg kraftigt. Dette kan dog
forklares ved den langsigtede udvikling i substitutions-
effekten — afvejningen mellem arbejde og fritid — og ind-
komsteffekten. I den omtalte periode skete der store gene-
relle produktivitetsforbedringer i samfundet, bade pa og
uden for arbejdspladsen. Stigende uddannelsesniveauer og
bedre teknologi forggede vearditilvaeksten pr. beskaftiget.
Samtidig indebar et stigende udvalg af fritidsaktiviteter og
flere hjelpemidler i fritiden — f.eks. bedre transportmulig-
heder — at tiden uden for arbejdspladsen kunne udnyttes
bedre. Denne parallelle produktivitetsudvikling i arbejdsli-
vet og fritiden indebar formentlig, at der kun var en lille
substitutionseffekt fra de egede indkomster, da velferdsge-
vinsten ved en ekstra times fritid steg i samme takt som
afkastet af en ekstra times arbejde. Den isolerede indkomst-
effekt var derimod stadig negativ og medforte, at den sam-
lede timeeffekt pa lang sigt var negativ.

Mens det pa lang sigt saledes kan forekomme, at indkomst-
effekten er storre end substitutionseffekten, sa vil timeeffek-
ten i forbindelse med en skattereform vaere positiv. En
reform giver en gjeblikkelig @ndring i arbejdsaflenningen
uden at medfere en tilsvarende foregelse af verdien af
fritid, og substitutionseffekten ma derfor antages at domine-
re indkomsteffekten. Ved en fuldt finansieret skatteoplaeg-
ning vil indkomsteffekten endvidere blive elimineret for
husholdningssektoren under et.

Andringer i arbejdsudbuddet er det umiddelbart mest hnd-
gribelige eksempel péd adferdseffekterne fra personbeskat-
ningen. Ved en lavere beskatning af lgnindkomst kan indi-
vider dog ikke kun tilpasse deres deltagelse pa arbejdsmar-
kedet og deres arbejdstid, men ligeledes kvaliteten af deres
arbejdsudbud. I hab om en bedre aflonning kan de f.eks. age
deres produktivitet pa deres bestdende arbejdsplads, skifte
ansattelse eller investere tid og resurser i videreuddannel-
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se.” En reduceret beskatning vil gere det mindre fordelagtig
at modtage skattebegunstigede aflenningsformer eller omga
personbeskatningen ved direkte skatteunddragelser. En
reduceret beskatning kan dermed oge den oplyste skatte-
pligtige indkomst.

En eget produktivitet i arbejdet og @ndrede aflonnings-
former kommer ikke til udtryk i time- eller deltagelseseffek-
ten af en skattesendring, men kan — sammen med arbejds-
udbudseffekterne — have betydning for den skattepligtige
indkomst. Béde flere arbejdstimer og en hgjere lon som
folge af flid eller videreuddannelse vil gge den skattepligti-
ge indkomst. Denne adferdseffekt danner derfor et vigtigt
supplement til de traditionelle arbejdsudbudseffekter. En
reekke internationale studier tyder pa, at effekterne af skatte-
reformer pé den skattepligtige indkomst er betydeligt storre
end traditionelle timeeffekter, jf. f.eks. Ljunge og Ragan
(2005), Holmlund og Séderstrom (2007) og Hansson (2007)
for tre nyere svenske studier og Meghir og Phillips (2008)
for en oversigt.

En adfeerdseffekt kan ogsad opstd, hvis skattereglerne and-
res, sd et hidtil skattefrit personalegode skal indga i den
skattemessige opgerelse af indkomsten, jf. afsnit IIL.1.
Dette vil alt andet lige medfere en hgjere beskatning af den
totale arbejdsindkomst og kan udlese en negativ adferdsef-
fekt pé arbejdsudbuddet.

Effekten af en skatteaeendring pa den skattepligtige indkomst
er dog ikke udelukkende en funktion af endringen i den
marginale lenindkomst efter skat. En raekke internationale
studier viser, at denne effekt ogsé athanger af den generelle
opbygning af skattesystemet, iser bredden af den underlig-
gende skattebase. Internationale studier viser séledes, at en
bredere skattebase kan reducere elasticiteten af den skatte-
pligtige indkomst, jf. Slemrod og Kopczuk (2002) og Kopc-
zuk (2005). En mere omfattende skattebase indeberer, at

3) En oget produktivitet kan gavne den enkelte arbejdstager ved en
hgjere lon. I det danske system vil en generel lonstigning gennem
satsreguleringen af overforsler ogsd komme overforselsind-
komstmodtagere til gavn.
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det er sverere for skatteydere at skifte forbrug over pa
ubeskattede goder.

Pa laengere sigt kan en lavere beskatning af arbejdsindkomst
oge den gennemsnitlige produktivitet i arbejdsstyrken ved at
tilskynde til et gget uddannelsesniveau, jf. afsnit II.3. En
reduceret progression i beskatningen kan f.eks. oge afkastet
af uddannelse, da hgjere indkomster far en forholdsvis
starre stigning i deres disponible indkomst, jf. Jacobs
(2005). Samtidig kan de omfattende subsidier i Danmark til
uddannelse gennem offentligt finansierede uddannelsesinsti-
tutioner og SU-systemet bidrage til at neutralisere beskat-
ningens negative indvirkninger pd uddannelsesvalget, jf.
Bovenberg og Jacobs (2005). Pa lengere sigt kan der for-
ventes en positiv effekt af et gget uddannelsesniveau pa
(kvaliteten af) arbejdsudbuddet, men pa kort og mellemlang
sigt vil oget uddannelse have negative effekter pa arbejds-
udbuddet, da uddannelsesleengden stiger.

En anden effekt af en @ndret indkomstbeskatning, som de
kvantificerede adfaerdseffekter ikke umiddelbart kan tage
hgjde for, er betydningen af skatteendringer for den inter-
nationale vandring af iser hejtuddannet arbejdskraft. Kon-
kurrencen om hgjtuddannet arbejdskraft eges i takt med, at
en rekke af vores nabolande kan forvente demografiske
underskud frem mod 2020. Der er tegn pa, at arbejdskraf-
tens vandring til en vis grad athaenger af skattetrykket, jf.
Nielsen (2007). Samtidigt vil vandringsbeslutningen — i det
mindste for permanente eller langvarige indvandrere — ikke
kun bestemmes af beskatningen, men bero pa kombinatio-
nen af beskatningen og niveauet af offentlige ydelser. Den
positive effekt af et hejt serviceniveau vil dog ikke kunne
udligne den negative effekt af et hejt skattetryk for hejtud-
dannet arbejdskraft, da der i den danske velfaerdsstat sker en
omfordeling fra den gvre til den nedre del af indkomstforde-
lingen. En tidligere analyse konkluderede, at hgjtuddannede
har en sterre sandsynlighed for at udvandre fra Danmark,
ogsé nar man tager hgjde for andre sociogkonomiske karak-
teristika, jf. Velferdskommissionen (2005). Omvendt viser
en nylig analyse af indvandringen i perioden 1988-2006, at
mere kvalificerede indvandrere — udtrykt ved den modtagne
timelen i Danmark — har en lavere genudvandringssandsyn-
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lighed end mindre kvalificerede indvandrere, jf. Det @ko-
nomiske Rad (2007).

Antagelser om arbejdsmarkedsadferd skal afspejle hetero-
geniteten mellem forskellige persongrupper i den danske
befolkning. I modelleringen af skattereformer er befolknin-
gen derfor opdelt i homogene grupper, som kan antages at
udvise den samme adfzerd pa arbejdsmarkedet, jf. tabel
II.11. Gruppernes opdeling tager iser hensyn til personer-
nes arbejdsevne og styrken af de ekonomiske incitamenter
til beskaeftigelse og/eller et oget antal arbejdstimer. Blandt
beskaftigede lenmodtagere skelnes der mellem fuldtids-,
deltids- og delarsansatte samt selvstendige, da disse grup-
per har forskellige grader af bindinger p& deres arbejdsud-
bud. Blandt ikke-beskaftigede dannes grupperne hovedsa-
geligt ud fra de modtagne ydelser, da ydelsestypen indikerer
deres arbejdsmarkedsstatus.

Ud fra ovenstédende diskussion defineres to adfeerdsparamet-
re til de folgende analyser. For personer i beskaftigelse
defineres en adfzerdsparameter, som udtrykker @ndringen i
arbejdstiden og produktiviteten som funktion af lennen efter
skat. I denne adferdsparameter indgar bade timeeffekten og
effekten pd den skattepligtige indkomst (produktivitetsef-
fekt), da sidstnavnte er en udvidelse af forstnavnte, jf. boks
II.1. For endringer i beskeftigelsesstatus defineres en
adferdsparameter, som udtrykker sandsynligheden for at
skifte fra ikke-beskaftigelse til beskeftigelse, dvs. deltagel-
sen pa arbejdsmarkedet, som funktion af indkomstforskellen
mellem ikke-beskeaftigelse og beskeeftigelse, jf. tabel I11.11.
Begge kategorier af adferdsparametre differentieres for de
definerede persongrupper. I afsnit II1.3 gennemfores der
ogsa folsomhedsstudier med hgjere elasticiteter end i tabel
HL.11.
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Tabel I111.11 Adferdsantagelser for forskellige befolkningsgrupper

Bestand Elasticiteter

Timer, produk- Deltagelse
tivitet mv.

1.000 pers.
Fuldtidsbeskaftigede 2.103 0,10 .
Deltidsbeskaeftigede® 199 0,10 i
Forsikrede ledige 84 . 0,10
Kontanthjelp, 1-3 38 ° 0,10
Kontanthjelp, 4-5 71 o 0,05
Orlov 19 . 0,10
Efterlon 143 0,03 0,10
Introduktionsydelse 3 . 0,05
Fortidspension 232 . 0,01
Studerende 266 0,05 0,05
Fleksjob 31 0,01 .
Selvstaendige 154 0,15 °
Hjemmegéaende 93 ° 0,10
Delarsbeskaeftigede® 80 0,12 .
a) Deltidsbeskeftigede er ansat hele aret pa deltid, hvor imod delérsbeskaeftigede er ansat en del

af aret.

Anm.: Elasticiteterne for timeudbud, produktivitet mv. er ukompenserede elasticiteter. Bestand er
opgjort pa registerdata for 2006. Bilag III.A detaljerer afgreensningen af grupperne og diskute-
rer adfeerdsantagelserne.

Kilde: Jf. bilag IILA.

Adferdsparametre
baseret pa danske
studier
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De antagne adferdsparametre bygger som udgangspunkt pé
danske empiriske studier af time- og deltagelseseftekter, og
ma 1 lyset af udenlandske empiriske studier og nyere esti-
mater af elasticiteter af den skattepligtige indkomst anses
som forholdsvis konservative. I bilag III.A er der naermere
redegjort for overvejelserne om arbejdsmarkedstilknytnin-
gen og adferdsparametre for de enkelte grupper. Ud over
differentieringen mellem grupperne antages det, at time-
elasticiteten er uathengig af oprindelig arbejdstid og ind-
komst.



Forskellige
skattezendringer
analyseres

Mekaniske effekter
ser bort fra
adferdsaendringer

Dynamiske effekter
afspejler eendret
adfeerd

Selvfinansierings-
graden afhzenger af
de dynamiske
effekter

II1.3 Virkninger af @endringer i beskatningen af
arbejdsindkomst

Skattenedsettelser kan udformes pa forskellige mader, og
analyserne 1 dette afsnit illustrerer derfor den isolerede
effekt af @ndringer i nogle af de centrale parametre i be-
skatningen af arbejdsindkomst. Der analyseres virkninger af
en forogelse af beskaftigelsesfradraget, en nedsettelse af
satsen for topskat, en forggelse af bundfradraget i topskatten
og en stigning i de indirekte skatter. Analyserne ser pa
effekterne pa beskeftigelsen, det offentlige provenu og
indkomstfordelingen.

En skattesenkning forer umiddelbart til et tab af provenu
for den offentlige sektor, hvis der ses bort fra skattens
pavirkning af adfeerden i ekonomien. Dette kaldes ofte den
mekaniske provenueffekt af en skatteeendring.

Indregnes effekter pad adferden i ekonomien, fas ofte et
lavere tab af offentligt provenu, fordi nedsettelsen af skat-
ten oger beskeftigelsen. Effekten af adferdsendringen
kaldes den dynamiske provenueffekt. Den endelige prove-
nuvirkning af en skattesendring er summen af den mekani-
ske og den dynamiske provenueffekt.*

Forholdet mellem den dynamiske og den mekaniske prove-
nueffekt udtrykkes i en selvfinansieringsgrad, der angiver,
hvor stor en del af det mekaniske provenutab der genind-
vindes i kraft af skatteydernes adferdsendringer.” Til
analysen af bade de mekaniske og dynamiske provenueffek-
ter af skattezendringerne geres der brug af registerdata og en
detaljeret modellering af det danske skattesystem kombine-
ret med en raekke adferdsantagelser, jf. afsnit I11.2. Boks
1.2 giver en beskrivelse af den registerbaserede model og
adferdsmodelleringen.

4) Den dynamiske effekt i dette afsnit inkluderer ikke de afledte
effekter af f.eks. en stigning i den disponible indkomst pé statens
indtaegter fra forbrugsbeskatningen.

5) Dette geelder ved en skattelettelse. Ved en skatteforhgjelse vil
selvfinansieringsgraden udtrykke det provenu, som tabes i kraft
af skatteydernes adferdsandringer.
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Boks I11.2 Modelbeskrivelse

Skatteanalyserne 1 kapitel III bygger pa mikrosimulationsmodellen MILASMEC
(MlIcro data LAbour Supply Model of the Economic Councils), som kan simulere
effekterne af forskellige hypotetiske skattezendringer ved at kombinere en model-
lering af den personlige beskatning med antagelser om arbejdsmarkedsadfaerd.
Modellen anvender registerdata fra 2006 for alle personer i alderen 16-64 ar og
reproducerer for hvert individ den personlige skattebetaling pd grundlag af gel-
dende satser og granser givet forskellige indkomstkategorier, fradrag og pensi-
onsindbetalinger mv.

Skatteeendringer analyseres ved at gennemfore skatteberegninger bade for det
gaeldende skattesystem i 2009 og for @ndrede skatteforudsatninger. Dette kort-
leegger @ndringerne i de gkonomiske incitamenter til at arbejde ved den disponib-
le indkomst, marginalskatten og den gennemsnitlige skat for hvert individ. Den
potentielle lon for personer uden for arbejdsmarkedet estimeres ved hjelp af en
lenregression. Hermed er det muligt at beregne forskelsbelebet mellem indkom-
sten 1 og uden for beskeftigelse for alle personer. Dette er et udtryk for det eko-
nomiske incitament til at g& fra ledighed til beskeftigelse. Samlet kortlegger
skatteberegningerne séledes de @ndrede ekonomiske incitamenter for beskeefti-
gelse og arbejdstid ved en simuleret skatteaendring. Ved hjelp af adferdsantagel-
serne diskuteret i afsnit I11.2 kan MILASMEC herefter beregne effekterne af en
skatteeendring pa arbejdsudbuddet og det totale skatteprovenu.

For at tage hejde for de indirekte skatter og deres negative adfeerdsvirkning pa
arbejdsmarkedet normaliseres bade arbejdsindkomsten efter den direkte beskat-
ning, ¢;, og forskelsbelagbet efter skat med en forbrugsskattesats, ¢.. Den disponible
realindkomst, DI, og det reale forskelsbelgb, FB, er dermed defineret som

(l_td)W oo FB = (l_td)W_(l_td)B

(+e) ° (+7)

hvor W og B er indkomsten i henholdsvis beskeftigelse og ledighed. Dermed
antages, at al indkomst gér til forbrug.

De beskaftigedes arbejdsmarkedsadfaerd med hensyn til arbejdstid og produktivi-
tet mv. antages at stamme fra @ndringer i den effektive marginale timelon efter
skat, (1—m), hvor

_
1+1¢,
Tabel II1.5 praesenterer empiriske sterrelser for m.

c
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Boks I11.2 Modelbeskrivelse, fortsat

For en skattezendring beregnes den relative @ndring i den marginale timelon efter
skat som et udtryk for den marginale incitamentsvirkning. Denne er givet ved
A(1—m)
(1—m)
hvor A(1-m) er &ndringen i den marginale timelen. Pa denne baggrund kan an-
dringen i timeudbuddet, L , ved en skatteaendring skrives som
A(l-m
AL=1L, Ad=m) £

(1—m)

hvor L, er det oprindelige timeudbud inden skatteaendringen, og £ er timeelasti-

citeten for de beskeftigede. Tilsvarende kan effekten af en skattesendring pa den
skattepligtige indkomst, S , skrives som

As=s,20=m)
(1-m)

hvor ¥ er elasticiteten af den skattepligtige indkomst.

Effekten pa beskaeftigelsen af en skatteendring styres i MILASMEC af den rela-
tive endring i forskelsbelobet,

AFB

FB
og @ndringen i antallet af ikke-beskaftigede, U , for en befolkningsgruppe kan
dermed skrives som

AFB
AU =U,——
oFB77

hvor 77 er deltagelseselasticiteten for en befolkningsgruppe, jf. afsnit I11.2.
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ZAndring tager
udgangspunkt i
2009

ZAndringer
normeret til 1,25
mia. Kr.

Lettelser i topskat
giver oget
arbejdstid

Stigning i den
effektive timelon
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Alle simulerede skatteeendringer tager udgangspunkt i de
geldende skatteregler for 2009. Ud over de almindelige
reguleringsaendringer af skattegraenser er der som folge af
skattereformen vedtaget i efterdret 2007 folgende endrede
forudsetninger:

e  Mellemskattegraensen forhgjes til et niveau svarende
til topskattegreensen pa 347.200 kr.

e Beskeaftigelsesfradraget forhgjes fra 4,0 til 4,25 pct.,
og det maksimale fradrag eges fra 12.300 kr. til
13.100 kr.°

e Alle overforselsindkomster @ges med 0,6 pct. ud
over den almindelige satsregulering

Derudover settes bundskattesatsen i modellen til 5,50 pct.,
dvs. at der ikke udlignes for kommunale budgetoverskridel-
ser. P4 baggrund af de politiske meldinger pd omradet er
den oprindeligt planlagte genindforelse af SP-bidraget
udeladt.

Alle de praesenterede skatteeendringer er skaleret, sd de har
et umiddelbart mekanisk provenutab pa ca. 1,25 mia. kr.
Dermed kan effekterne pa arbejdsudbuddet, det offentlige
provenu og indkomstfordelingen sammenlignes pa tvers af
de analyserede @ndringer.

Reduktion af topskattesats

Som den forste skatteeendring analyseres en reduktion af
topskattesatsen med 1 pct.point. Dette reducerer marginal-
skatten for knap 1 mio. personer, og de kan derfor forventes
at forage deres arbejdsudbud bade i form af flere arbejdsti-
mer og gennem kvalitative forbedringer sdsom opkvalifice-
ring og jobmobilitet.

For givne lenninger for skat stiger den marginale effektive
timelen efter skat med ca. 0,7 pct. for alle beskeftigede som
helhed, jf. tabel III.12. Stigningen er hgjest for fuldtidsbe-

6) Specificeringen af det maksimale beskeftigelsesfradrag tager
udgangspunkt i aftalen om “Lavere skat pa arbejde” fra 2007, jf.
Regeringen (2007).



skaeftigede, som typisk har et hgjere lenniveau end andre
grupper. Personer, som modtager overfarselsindkomster i en
del af aret, opnér en lavere effektiv stigning som folge af
modregning i de offentlige ydelser.

Stigning i ZAndringen i de effektive timelenninger medferer en oget
arbejdsudbuddet arbejdstid pd gennemsnitlig ca. 1 time om &ret. Stigningen
pa knap 1.900 er pd 1,4 timer for fuldtidsbeskeftigede, mens der kun er
personer mindre @ndringer for de andre grupper af beskaeftigede. De

fuldtidsbeskaeftigede star derfor ogsd for hovedparten af
stigningen i arbejdsudbuddet svarende til knap 1.900 hel-
arspersoner. Den reale beskeftigelsesvirkning mélt i pro-
duktive enheder vil dog vere sterre end stigningen i de
mélte arbejdstimer, da det iser er hejtlennede, der eger
arbejdstiden.

Tabel 1I1.12  Effekter for beskceftigede ved en reduktion af topskattesatsen

Gennemsnitlig 2endring i Andring i
effektiv arlig arbejdsudbud
timelon arbejdstid

-- Pct. -- -- Timer -- -- Helarspers. --

Fuldtidsbeskaftigede 0,88 1,4 1.846
Deltidsbeskeftigede 0,07 0,1 9

Andre beskaeftigede b 0,32 0,0 10

L alt 0,73 1,0 1.865

a) Topskattesatsen reduceres med 1 pct.point.

b) Andre beskaftigede omfatter bl.a. selvsteendige, som oplever store aendringer i den effektive

timelon, men for hvem der ikke foreligger arbejdstidsoplysninger.

Anm.: Den effektive timelen er defineret som 1-m, hvor m er den effektive marginalskat. Stigningen i
antallet af arbejdstimer er her omregnet til helarspersoner med en arlig arbejdstid pa 1.544
timer, jf. Danmarks Statistik, Statistikbanken. Jf. tabel III.11 og bilag III.A for definitioner af
grupperne af beskaeftigede.

Kilde: Egne beregninger pa grundlag af registerdata.
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Ingen deltagelses-
effekt af en
topskattelettelse

Mekanisk
provenutab pa
1,2 mia. kr.

Lille
topskattelettelse
er 57 pct.
selvfinansierende

Faldende selv-
finansieringsgrad
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En reduktion af topskattesatsen bererer udelukkende perso-
ner med en hgj indkomst. Det er derfor forventeligt, at de
ikke-beskaftigede kun oplever en meget lille gennemsnitlig
stigning i deres forskelsbelgb pd 0,01 pct. Andringerne i
forskelsbelgbene giver anledning til, at mindre end 10 ikke-
beskeaftigede overgar til beskaftigelse.

Samlet giver en lettelse i topskatten et mekanisk provenutab
pa godt 1 mia. kr. fra personer i den arbejdsdygtige alder og
ca. 120 mio. kr. fra pensionister. Den sidstnavnte effekt
skyldes lavere skattebetalinger pd pensionsudbetalinger og
bygger pa antallet af nuvarende pensionister, der betaler
topskat.

De dynamiske provenueffekter som folge af, at personer i
beskeaftigelse oger deres arbejdstid, med deraf felgende
hgjere skattebetalinger, giver en provenugevinst pa ca. 650
mio. kr., se tabel III.15 nedenfor. En topskattelettelse med 1
pct.point har séledes en selvfinansieringsgrad pa ca. 57 pct.
Nér det mekaniske provenutab saledes holdes op imod de
dynamiske provenueffekter, er der et provenutab ved denne
marginale topskattelettelse pa ca. 500 mio. kr.

Selvfinansieringsgraden af en topskattelettelse er dog fal-
dende med nedsattelsens storrelse fra de diskuterede 57 pct.
til ca. 44 pct. ved en fuldsteendig afskaffelse af topskatten,
jf. figur 1I1.3a. Dette skyldes, at den relative endring i den
effektive timelon er faldende med skatteniveauet, og at hver
yderligere nedsettelse sédledes far en mindre og mindre
dynamisk provenueffekt.



Figur lIl.3a  Selvfinans

ieringsgrader Figur lI1.3b  Selvfinansieringsgrader
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Kilde: Egne beregninger pa grundlag af registerdata.

Resultater er pa
linie med tidligere
danske resultater

Overgangsproblem
med pensionister

De her diskuterede effekter af en topskattelettelse er pa linie
med tidligere danske analyser, som dog typisk har set pé
storre nedsettelser, heriblandt @konomi- og Erhvervsmini-
steriet (2007), Finansministeriet (2002) og Det @konomiske
R&d (2001, 2004). Et nyligt studie betragter sma sendringer i
marginalskatten og finder selvfinansieringsgrader for
topskattelettelser pa over 100 pct., jf. Kleven og Kreiner
(2006).” En anden analyse har vist, at en fjernelse af den
svenske pendant til topskatten under antagelse af lidt hgjere
elasticiteter er selvfinansierende, jf. Holmlund og So-
derstrém (2007).%

Ved en reduktion af topskattesatsen skal der tages hensyn
til, at den medferer en implicit overfersel til fremtidige
pensionister. Som tidligere og nuvarende pensionsindbeta-
lere har de kunnet fratreekke deres pensionsindbetalinger
med den nuvarende sats for topskatten, men vil ved en
nedsettelse af topskatten i1 fremtiden kun beskattes med den
lavere sats, hvis de til den tid betaler topskat. Analyser

7) De anvendte elasticiteter i studiet er ca. 50 pct. hejere end
anvendt her. Derudover tager studiet ikke hajde for provenutabet
fra pensionister, der betaler topskat.

8) Der antages en elasticitet af den skattepligtige indkomst pé enten
0,2 eller 0,3. Den svenske topskattesats er pa 5 pct. og satte i un-
dersegelsesaret (2002) ind ved 414.200 SEK (ca. 330.000 DKK).
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viser, at nuvarende pensionsindbetalere har meget hgje
dekningsgrader, og andelen af topskattebetalere blandt
pensionister mé derfor forventes at stige, jf. De @konomiske
Rad (2008).

Topskattelettelse En nedsettelse af topskattesatsen gavner hovedsageligt de
gavner hgjtlonnede  hojtlonnede, bdde for og efter at der tages hgjde for den

ogede arbejdstid og beskaftigelse, og dermed den egede
indkomst, som de dynamiske effekter medferer, jf. figur
IIl.4a. Dette giver sig udslag i, at Gini-koefficienten (som er
et mal for uligheden i samfundet, jf. boks II.1) stiger med
0,27 pct. som folge af de mekaniske provenuendringer og
med 0,35 pct. samlet.

Figur lll.4a Effekt af topskattenedscet- Figur I11.4b Effekt af forhojelse af

Pct.

telse pd indkomstfordelin- topskattegrense pd ind-
gen komstfordelingen

1.0

Em Ekskl. effekter pa arbejdsudbud mmm Ekskl. effekter pé arbejdsudbud
mmm Inkl. effekter pé arbejdsudbud = Inkl. effekter pa arbejdsudbud

0.8

0.6

0.4

0.2

0.0

L2 3 4 s 6 7 8 9 . L2 34 s 6 70 8 9 10
Indkomstdecil Indkomstdecil

Anm.: Indkomstdecilerne er opgjort pa den personlige disponible indkomst for skatteendringerne.

Kilde: Egne beregninger pa grundlag af registerdata.
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Stor andel betaler
topskat

Markant stigning i
effektiv timelon

Forhgjelse af topskattegraensen

Den danske grense for topskat ligger for gjeblikket pa et
niveau, hvor mange skatteydere har deres indkomst, jf. figur
IIL.1. En stor andel af skatteyderne betaler enten allerede
topskat eller risikerer ved sma indkomststigninger at skulle
betale topskat. Dette har negative incitamentsvirkninger pa
arbejdsudbuddet. 1 det folgende analyseres effekten af en
forhgjelse af greensen for betaling af topskat med 10.000 kr.

Forhgjelsen af topskattegreensen reducerer den nominelle
marginalskat pa den sidst tjente krone med 15 pct.point for
alle de knap 100.000 skatteydere med indkomster mellem
347.200 kr. og 357.200 kr.” Skattenedsattelsen medferer en
relativ forhgjelse i den effektive marginale timelen efter
skat pd godt 1 pct. for alle beskaftigede, jf. tabel II1.13.
Gruppen af fuldtidsbeskeftigede udger den relativt sterste
andel af personer i det relevante indkomstinterval. De
oplever derfor den hgjeste stigning og ager som konsekvens
heraf deres gennemsnitlige arlige arbejdstid med knap 2
timer om aret. Dette giver sammen med mindre bidrag fra
de andre grupper af beskaftigede en samlet stigning i time-
arbejdsudbuddet svarende til ca. 2.500 helarspersoner. '’

9) Det relevante indkomstbegreb er her summen af arbejdsindkom-
ster fratrukket AM-bidrag, tillagt overferselsindkomster, positiv
nettokapitalindkomst og indskud pé kapitalpensionsordninger.

10) Bemark, at stigningen i gransen for betaling af topskat giver en
stigning i1 den disponible indkomst for personer med en indkomst
over den nye topskattegraeense, uden at deres marginalskat @ndres.
Denne indkomststigning kan potentielt fa denne gruppe til at re-
ducere arbejdsudbuddet. Denne effekt er ikke medtaget i bereg-
ningerne, men er formentlig lille, jf. afsnit II1.2.
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Tabel IIl.13  Effekter for beskeeftigede ved en forhajelse af topskattegreensen

Gennemsnitlig sendring i Zndring i
effektiv timelen arbejdstid arbejdsudbud
-- Pct. -- -- Timer -- -- Heléarspers. --
Fuldtidsbeskaftigede 1,21 1,8 2.484
Deltidsbeskeeftigede 0,14 0,1 17
Andre beskaftigede ®) 1,34 0,1 20
I alt 1,16 1,4 2.521

a) Topskattegreensen forhejes med 10.000 kr.
b) Andre beskaftigede omfatter bl.a. selvsteendige, som oplever store @ndringer i den effektive
timelen, men for hvem der ikke foreligger arbejdstidsoplysninger.

Anm.: Jf. anmerkninger til tabel I11.12.
Kilde: Egne beregninger pa grundlag af registerdata.

Ingen effekt for En forhgjelse af topskattegreensen vil — givet at overforsels-

ikke-beskeaeftigede indkomster typisk ikke er pa dette niveau — kun pavirke de
ikke-beskaftigede ved at @ge deres potentielle arbejdsind-
komst efter skat og dermed den gkonomiske gevinst ved at
gd fra ledighed til beskaftigelse, dvs. forskelsbelgbet. Da
der kun er forholdsvis fa ikke-beskaftigede, som har poten-
tielle arbejdsindkomster over topskattegreensen, stiger
forskelsbelebet for alle ikke-beskeaftigede i gennemsnit kun
med 0,02 pct. Samlet indebarer de forbedrede incitamenter
til arbejde, at ca. 20 ikke-beskeeftigede overgar til beskaefti-
gelse.

Lille forhejelse af Forhgjelsen af graensen for topskatten med 10.000 kr. giver

topskattegrzense et mekanisk tab i offentligt provenu pa godt 1,2 mia. kr., se
er 63 pct. tabel III.15 nedenfor. Den afledte stigning i arbejdsudbud-
selvfinansierende det kommer hovedsageligt fra de beskaftigede og giver et

ekstra skatteprovenu pa ca. 750 mio. kr. Med denne samlede
dynamiske provenueffekt af forhgjelsen af graensen for
topskat opnés en selvfinansiering pa 63 pct. Selvfinansie-
ringsgraden er dog faldende med stigende forhgjelser af
topskattegreensen, og en forhgjelse med 70.000 kr. er séle-
des 49 pct. selvfinansierende, jf. figur I11.3b.
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Hejere fradragssats
ager effektiv
timelon

Gevinsten ved forhgjelsen af topskattegrensen er ligesom
for reduktionen af topskattesatsen koncentreret blandt de
hgjere indkomstgrupper, jf. figur I111.4b ovenfor. Da skatte-
ydere med indkomster over den forhegjede topskattegraense
dog far en relativt mindre skattelettelse, stiger Gini-
koefficienten mindre — 0,18 for den mekaniske andring og
0,25 pct. samlet — end ved nedsettelsen af topskattesatsen.

Der skal bemarkes, at den diskuterede forhgjelse af topskat-
tegreensen ikke bergrer mellemskattegrensen. Ved en
forhgjelse udelukkende af topskattegrensen skabes der
dermed et ekstra progressionstrin med mellemskattesatsen
ved den nuvarende topskattegranse.

Forhgjelse af beskaeftigelsesfradraget

Beskeftigelsesfradraget saenker bdde marginal- og gennem-
snitsskatten for personer med en indkomst under indkomst-
greensen for det maksimale fradrag (ca. 308.000 kr. i 2009),
mens det for personer over denne graense udelukkende
medforer en reduktion af gennemsnitsskatten.!' Beskaefti-
gelsesfradraget, der er sammensat af fradragssatsen og det
maksimale fradragsbeleb, pavirker skattebetalingerne
athaengigt af arbejdsindkomstens sterrelse. Effekterne af en
@ndring i1 beskeftigelsesfradraget belyses derfor ved at
antage tre typer af @ndringer i fradraget.

I den forste @ndring — model A — forhgjes satsen for be-
skaeftigelsesfradraget til 4,8 pct., og det maksimale fradrag
oges med ca. 1.700 kr., jf. figur II1.5. Den givne indkomst-
grense bibeholdes dermed. Dette reducerer alt andet lige
marginalskatten i den nedre halvdel af indkomstfordelingen,
og de beskaftigede eoger deres arbejdstid svarende til ca.
270 helarspersoner, jf. tabel I11.14."

11) Grundlaget for beregning af beskaftigelsesfradraget er den
arbejdsmarkedsbidragspligtige indkomst fratrukket indbetalinger
til private pensionsordninger.

12) I disse beregninger er der ikke taget hgjde for en eventuel ind-
komsteffekt pa arbejdsudbudet, jf. dog diskussionen af indkomst-
effekten i afsnit I11.2.
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Figur lI1.5  Andringer af beskceftigelsesfradraget
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Anm.: Eksisterende fradrag og @ndringsmodeller bygger pa regler for
beskeftigelsesfradraget i 2009. Indkomstgrundlaget til beregning
af  beskeftigelsesfradraget er arbejdsmarkedsbidragspligtig
indkomst fratrukket indbetalinger til private pensionsordninger.

Tabel Il11.14  Effekter for beskeeftigede ved cendringer af beskeeftigelsesfradraget

Model A Model B Model C

Effektiv Arbejds- Effektiv Arbejds- Effektiv Arbejds-
timelon udbud timelon udbud timelen udbud

- Pct. - - Pers. - - Pct. - - Pers. - - Pct. - - Pers. -
Fuldtidsbeskaftigede 0,13 237 0,95 1.945 -0,59 -1.187
Deltidsbeskeeftigede 0,22 17 0,09 12 0,48 23
Andre beskaftigede ¥ 0,25 17 0,29 10 044 25
I alt 0,16 271 0,78 1.967 -0,34  -1.138
a) Andre beskaftigede omfatter bl.a. selvstendige, som oplever store @ndringer i den effektive

timelon, men for hvem der ikke foreligger arbejdstidsoplysninger.
Anm.: Jf. anmaerkninger til tabel I11.12.
Kilde: Egne beregninger pa grundlag af registerdata.
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Samtidig indebaerer denne endring, at alle ikke-
beskaftigede far en lettelse af gennemsnitsskatten pa deres
potentielle arbejdsindkomst, enten ved en reduceret margi-
nalskat eller — for arbejdsindkomster over 308.235 kr. — ved
en reduceret skattebetaling med det maksimale fradrag.
Dette afspejler sig ved, at ikke-beskeftigede oplever en
relativ stigning i deres forskelsbelob, og at ca. 350 personer
overgar til beskaftigelse.

De ogede skattebetalinger fra den hejere arbejdstid og
beskeaeftigelse samt de sparede overforsler for de ikke-
beskaftigede, som overgér til arbejde, indebarer en selvfi-
nansieringsgrad for model A af beskaftigelsesfradraget pa
13 pct., se tabel II1.15 nedenfor. Der er séledes tale om en
veaesentligt lavere selvfinansieringsgrad end ved endringer i
topskatten.

I den anden analyserede skatteeendring — model B — bibe-
holdes den nuvarende fradragssats pad 4,25 pct., mens
indkomstgrensen forhgjes til 415.000 kr., jf. figur IILS.
Dette indebarer en sankning af marginalskatten for det
forholdsvis store antal skatteydere med indkomster mellem
den nuvarende og den nye indkomstgraense. Samtidig er de
relative  stigninger 1 forskelsbelobet for de ikke-
beskeftigede mindre end ved model A, hvilket giver en
overgang til beskaftigelse pa kun 75 personer. Pa grund af
de forholdsvis store dynamiske effekter blandt de beskaefti-
gede har model B dog en selvfinansieringsgrad pé 34 pct.,
jf. tabel II1.15 nedenfor. Denne model har betydelige lighe-
der med en foregelse af topskattegreensen, men reduktionen
1 marginalskatten er lavere malt pr. provenukrone.

I den tredje analyserede @ndring af beskeftigelsesfradraget
— model C — gges fradragssatsen markant til 6,5 pct., mens
det maksimale fradrag fastholdes p& det nuverende niveau,
jf. figur IIL.5. Dette indebarer en senkning af indkomst-
grensen til ca. 200.000 kr. Der er saledes tale om en mal-
retning af beskeeftigelsesfradraget mod lavtlennede grupper.
Andringen betyder, at disse grupper far en hegj marginal-
skattelettelse og dermed ogsé en reduktion af gennemsnits-
skatten, mens personer med en arbejdsindkomst mellem ca.
200.000 kr. og den givne graense pa ca. 308.000 kr. far en
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stigning i marginalskatten. Den forstnaevnte effekt viser sig
ved, at det is@r er kontanthjeelpsmodtagere og studerende,
som oplever store relative stigninger i deres forskelsbelab,
og 1 alt knap 450 personer overgar til beskeftigelse. Den
anden effekt — stigningen i den effektive marginalskat for
mellemindkomstgruppen — kommer til udtryk ved, at en del
beskaeftigede nedsatter deres arbejdstid, svarende til godt
1.100 helarspersoner, jf. tabel 111.14. Denne negative effekt
pa de beskaftigedes arbejdsudbud er sa stor, at arbejdsud-
buddet samlet falder med knap 700 personer, og model C
derfor har en selvfinansieringsgrad pé -4 pct., se tabel I11.15
nedenfor.

De tre analyserede @ndringer af beskaftigelsesfradraget har
meget forskellige effekter pa indkomstfordelingen. Den
samtidige forhgjelse af fradragssatsen og af det maksimale
fradrag — model A — giver en umiddelbar stigning i den
disponible indkomst for alle indkomstgrupper, og nogle
personer fra lavere indkomstgrupper far en indkomststig-
ning som folge af, at de overgar til beskeftigelse, jf. figur
Ill.6a. Samlet medferer dette et meget begraenset fald i
Gini-koefficienten pa ca. 0,03 pct. Ved model B er det
personer fra den gvre halvdel af indkomstfordelingen, som
pa grund af en reduceret marginalskat eller en forhojelse af
det maksimale fradrag fir en umiddelbar stigning i den
disponible indkomst. Effekten styrkes af den egede arbejds-
tid for denne gruppe, og skattesystemets omfordeling mind-
skes derfor. Resultatet er en stigning i Gini-koefficienten pa
0,24 pct. Mélretningen af beskaftigelsesfradraget i model C
tilgodeser personer med lavere indkomster, mens personer i
mellemindkomstgruppen reducerer arbejdstiden og dermed
opnar en mindre disponibel indkomst, jf. figur IIl.6¢. Gini-
koefficienten falder séledes med ca. 0,2 pct., hvilket udtryk-
ker en mere ligelig fordeling af disponible indkomster.



Figur lll.6a Fordelingseffekter af Figur I11.6b  Fordelingseffekter af
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Figur Ill.6¢c Fordelingseffekter af
model C
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Anm.: Jf. anmerkninger til figur I11.4.

Kilde: Egne beregninger pa grundlag af registerdata.

Hejere provenu-
effekt pr. person
for sendringer af
marginalskatten

De analyserede endringer af de direkte skatter viser, at
topskatteeendringerne medferer de hejeste dynamiske pro-
venueffekter og selvfinansieringsgrader, efterfulgt af model
B for beskaftigelsesfradraget. Dette skyldes, at den relativt
storste del af de dynamiske effekter for de tre endringer
optreeder blandt beskaftigede i mellem- og hejindkomst-
gruppen. Skatteydere i denne gruppe, som eger deres ar-
bejdstid, har typisk en hgjere lon og betaler en hgjere mar-
ginalskat end personer, der gar fra ikke-beskaftigelse til
arbejde. Samtidig er den gruppe af beskaeftigede, som
pavirkes af andringer af de hgjeste marginalskatter, af
mindst samme sterrelsesorden som antallet af personer, der
ikke er i beskeftigelse. Derfor medferer skattelettelser for
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mellem- og hegjindkomstgruppen en relativt sterre stigning i
skattebasen og i skatteprovenuet. Der er séledes storst
velstandseffekt ved senkningen af de hgjeste marginalskat-
ter.

Stigning i de indirekte skatter

I kommissoriet for regeringens skattekommission legges
der op til en stigning i de grenne afgifter. De indirekte
skatter indgér dog i den effektive marginale beskatning af
arbejdsindkomst pd samme made som de direkte arbejds-
indkomstskatter, jf. diskussionen i afsnit I1I.1 og kapitel V.
De indirekte skatter pavirker derfor arbejdsudbuddet, lige-
som de direkte skatter gor det. En stigning i1 de indirekte
skatter vil pa den ene side reducere den effektive marginale
timelen og pé den anden side reducere den effektive dispo-
nible indkomst, hvilket medferer et absolut fald i forskels-
belobet. Farstnavnte kan forventes at have en negativ effekt
pa arbejdsudbuddet blandt de beskaftigede, mens sidst-
navnte vil reducere gevinsten ved at gd fra ledighed til
beskeftigelse.

Som illustration af effekterne af de indirekte skatter pé
arbejdsudbud eges den gennemsnitlige forbrugsskattesats
fra 23,7 pct. til 23,9 pct., hvilket svarer til en mekanisk
provenuzendring fra de indirekte skatter pa 1,25 mia. kr., jf.
Danmarks Statistik (2008)." Dette reducerer den gennem-
snitlig effektive timelen med 0,07 pct.point, mens forskels-
belgbet i gennemsnit falder med 0,2 pct. i gennemsnit. Da
forbrugsskatter bererer alle, er endringen stort set ens for
alle de tidligere definerede indkomst- og persongrupper.
Dette medferer et samlet fald i arbejdsudbuddet svarede til
ca. 400 personer, hvoraf godt 300 skyldes et reduceret
arbejdsudbud blandt de beskeftigede. Det resterende fald
skyldes, at personer gar fra beskeftigelse til ikke-
beskaftigelse, fordi deres reale gkonomiske gevinst ved at
vaere 1 beskaftigelse falder. De dynamiske provenueffekter
af den indirekte skattestigning er siledes negative og redu-
cerer det samlede merprovenu svarende til ca. 7 pct. af den

13) Indirekte skatter omfatter her moms, ejendomsskatter og punktaf-
gifter pé bl.a. motorkeretgjer, energi og tobak.



initiale afgiftsforhejelse, jf. tabel III.15. En forbrugsskatte-
stigning berorer alle, sd alle oplever et fald i deres effektive
disponible indkomst, jf. figur II1.7. Faldet forstaerkes af, at
skatteydere som folge af den reducerede effektive timelon
formindsker deres arbejdsudbud og dermed deres disponible
indkomst. Pa grund af den forholdsvis ensartede eftekt for
alle indkomstgrupper er effekterne pa indkomstfordelingen
meget sma, og Gini-koefficienten er uendret.

Tabel 111.15 Effekter af analyserede skattecendringer pd arbejdsudbud og offentligt

provenu
Mekanisk  Arbejdsudbuds- Dynamisk Selvfinan-
provenueffekt eendring provenueffekt sieringsgrad
-- Mio. kr. -- -- Personer -- -- Mio. kr. -- -- Pct. --
Topskatte- -1.160 1.900 660 57
nedsattelse
Forhejelse af 11210 2.500 770 63
topskattegraense
Beskaftigelses-
fradrag — -1.230 600 170 13
endring A
Beskeftigelses-
fradrag — -1.260 2.000 430 34
endring B
Beskeeftigelses-
fradrag — -1.070 =700 -50 -4
@ndring C
Forhojelse af 1.250 -400 -80 7

indirekte skatter

Kilde: Egne beregninger pa grundlag af registerdata.
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Figur lIl.7  Fordelingseffekter af en stigning i de indirek-
te skatter
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Anm.: Jf. anmerkning til figur II1.4.
Kilde: Egne beregninger pa grundlag af registerdata.

Som folge af den progressive beskatning i Danmark beskat-
tes hejtuddannede relativt hirdere end personer med lavere
uddannelser. En lavere beskatning af heje indkomster eger
derfor tilskyndelsen til at tage en videregdende uddannelse,
jf. ogsa diskussionen i afsnit I11.2. Beregninger viser, at en
nedsattelse af topskattesatsen med 1 pct.point eger den
disponible indkomst over et livsforlgb for medianpersoner
med en lang videregaende uddannelse med 0,3 pct., mens
personer med kortere uddannelsesforleb stort set ikke
bereres, jf. tabel III.16. Forhgjelsen af topskattegraensen
med 10.000 kr. kommer i sterre grad mellemindkomstgrup-
pen til gavn og eger livsindkomsten for personer med lange
videregéende uddannelser med 0,5 pct. og med 0,2 pct. for
personer med korte eller mellemlange videregdende uddan-
nelser.
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Andringer af beskeftigelsesfradraget har ogséd effekter pé
afkastet af uddannelse, og udformningen af skattezendringen
er afgerende for virkningen pa den disponible livsindkomst
for forskellige uddannelsesgrupper. Andringsmodellen A
for beskeftigelsesfradraget @ger den disponible livsind-
komst med ca. et kvart pct. for alle uddannelsesgrupper. En
foragelse af det maksimale fradrag for uendret sats (model
B) foreger gevinsten ved uddannelse for de samme uddan-
nelsesgrupper, som pavirkes af en forggelse af topskat-
tegreensen. En forpgelse af satsen for beskaftigelsesfradra-
get for uendret maksimalt beleb (model C) kommer der-
imod i hgjere grad de ufagleerte til gode og har dermed en
negativ effekt pa uddannelsesincitamentet.

De diskuterede effekter af skatteeendringer for overgangen
fra ikke-beskaftigelse til beskaeftigelse bygger pa adferds-
effekter, som for personer péd arbejdsmarkedet er i overens-
stemmelse med tidligere antagelser for Danmark (bl.a.
DREAM-modellen) og er forholdsvis konservative set i
lyset af internationale studier. Der foreligger et nyere dansk
studie, som finder hgjere deltagelseselasticiteter for ar-
bejdsmarkedsparate kontanthjelpsmodtagere, jf. le Maire
og Scheuer (2008). Pa denne baggrund er effekterne af de

Tabel I111.16 Disponibel livsindkomst for uddannelsesgrupper ved skattecendringer

Ufaglert Faglert KMVU LVU

Pct.
Topskattesats —1 pct.point 0,00 0,00 0,01 0,34
Topskattegranse +10.000 kr. 0,00 0,00 0,16 0,45
Beskeeftigelsesfradrag A 0,26 0,26 0,25 0,21
Beskeeftigelsesfradrag B 0,00 0,00 0,13 0,45
Beskeaeftigelsesfradrag C 0,46 0,22 0,11 0,05

Anm.: Zndringen i disponibel livsindkomst malt i procent af den beregnede indkomst for median-
lenmodtageren i aldersgruppen 20-62 ér for de fire uddannelsesgrupper: Ufaglerte, faglerte,

kort og mellemlang

videregdende uddannelse (KMVU) og lang videregdende uddannelse

(LVU). Der er i beregningerne taget hejde for indkomstandringer.

Kilde: Egne beregninger pa grundlag af registerdata.
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ovenstdende skatteeendringer beregnet med deltagelses-
elasticiteter, som er ca. en tredjedel hgjere for personer pa
orlov, ledige, kontanthjelpsmodtagere og personer pé
introduktionsydelse. De hgjere deltagelseselasticiteter har
dog kun sma effekter pd de dynamiske provenueffekter og
selvfinansieringsgraderne for alle de analyserede skattean-
dringer, jf. tabel II1.17. For topskatteeendringerne og forhe-
jelsen af de indirekte skatter endres selvfinansieringsgra-
derne med mindre end 1 pct.point, mens de stiger med 1-3
pct.point for @ndringerne af beskaftigelsesfradraget. Dette
skyldes, at de nevnte @ndringer af beskaftigelsesfradraget
har relativt sterre effekter pd overgangen fra ikke-
beskaftigelse til beskaftigelse, mens topskattesendringerne
naesten udelukkende pavirker personer i beskaftigelse.

Tabel 111.17  Effekter af analyserede skattecendringer pd arbejdsudbud og offentligt
provenu med hgjere deltagelseselasticiteter

Mekanisk Arbejdsudbuds-

Dynamisk Selvfinan-

provenuef- eendring provenueffekt sieringsgrad
fekt
Mio. kr. -- -- Personer -- -- Mio. kr. --  -- Pct. --
Topskatte- 1,160 1.900 660 57
nedsettelse
Forhojelse af 1.210 2.600 770 63
topskattegraense
Beskaftigelsesfra-
drag — model A -1.230 800 200 16
Beskaftigelsesfra-
drag — model B -1.260 2.100 440 35
Beskaftigelsesfra-
drag — model C -1.070 -500 -20 -2
Forhojelse af 1.250 -400 90 7

indirekte skatter

Kilde: Egne beregninger pa grundlag af registerdata.
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De anvendte adfaerdsparametre for de beskeftigedes ar-
bejdsudbudsbeslutning er fastsat ud fra de generelt anvendte
antagelser i arbejdsmarkedsanalyser i Danmark over de
seneste ar, jf. afsnit III.2. En rakke internationale studier
peger dog pa, at effekterne af skatteaendringer pa iser
produktivitet, uddannelsesvalg mv. kan vare hgjere, jf.
f.eks. Ljunge og Ragan (2005), Hansson (2007) og Holm-
lund og Séderstrom (2007) for tre nyere svenske studier og
Meghir og Phillips (2008) for en oversigt. Til trods for, at
nogle af de udenlandske resultater formentlig ogsd har
gyldighed i Danmark, har analyserne foroven anvendt de
mere forsigtige danske resultater. Arsagen er, at hejere
adferdseffekter hidrerende fra f.eks. stigninger i de beskaef-
tigedes produktivitet vil fore til en stigning i de offentlige
udgifter. Denne type af adfeerdseendringer vil derfor generelt
ikke bidrage til en gget holdbarhed af de offentlige finanser.
Dette skyldes, at en lenstigning fremkaldt af eget produkti-
vitet gennem satsreguleringsmekanismen vil bevirke en
tilsvarende forhgjelse af overferselsindkomsterne. Selvom
produktivitetsforogelser fremkaldt af skattelettelser altsa
ikke oger selvfinansieringsgraden, vil de dog selvsagt
indebare en velstandsstigning, som gennem satsregulerin-
gen vil komme hele befolkningen til gode.

Skatteendringer er strukturpolitik, og effekten af skatteaen-
dringer pa arbejdsudbud, beskeftigelse og provenu skal
derfor bedemmes i forhold til de langsigtede tendenser i
gkonomien og arbejdsmarkedet. Skattesenkninger kan
forventes at oge ligeveagtsniveauet for de beskeeftigedes
arbejdsudbud, forege erhvervsfrekvensen og reducere den
strukturelle ledighed. Samtidigt ma indfasningen af skatte-
endringer dog afpasses i forhold til den herskende konjunk-
tursituation.

Effekterne for londannelsen fra en skatteaendring er tvetydi-
ge. Skatteeendringer giver bade anledning til andringer i
gennemsnits- og marginalskatten. Denne sondring er vigtig,
da der er belaeg for, at en lavere gennemsnitsskat for uaend-
ret progression afdemper lenpresset, mens en lavere pro-
gression for uaendret gennemsnitsskat kan gge lenpresset, jf.
Det @konomiske Rad (1997). Det er siledes ikke oplagt,
hvad udeladelsen af pavirkningen fra skat til lendannelse
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betyder for de praesenterede selvfinansieringsgrader. Ekspe-
rimenter med DREAM-modellen tyder dog pa, at en stig-
ning i arbejdsudbuddet affedt af skatteseenkninger har en
lendempende virkning, som traekker i retning af at reducere
selvfinansieringsgraden.

Afsluttende bemaerkninger

Analyserne af forskellige skatteeendringer giver anledning
til folgende konklusioner:

e Smé topskattelettelser har forholdsvis heje selvfi-
nansieringsgrader, men disse er aftagende med ned-
settelsens storrelse

e Ved samme umiddelbare provenuvirkning har en
forhojelse af topskattegraensen en hgjere selvfinan-
sieringsgrad end en nedsettelse af topskattesatsen

e Forhgjelser af beskeftigelsesfradraget giver langt
mindre selvfinansieringsgrader end endringer i
topskatten

e Blandt de analyserede @ndringer af beskeaftigelses-
fradraget giver en forhgjelse af indkomstgraensen
med en uaendret fradragssats den sterste effekt pa
beskeaeftigelsen

e Den hgjeste velstandseffekt opnas ved at koncentre-
re indkomstskattelettelser i topskatten. Suppleres
dette med en stigning i beskeeftigelsesfradraget, fas
en lavere velstandsstigning pr. provenukrone, men
stigningen fordeles pé en storre befolkningsgruppe

e Hgjere indirekte skatter pd forbrug mv. reducerer
arbejdsudbuddet og dermed det samlede offentlige
merprovenu.
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BILAG IILLA — Afgraensning og adfaerdsparametre for
adfzerdsgrupper

I det folgende redegeres for antagelserne om arbejdsmar-
kedsadfeerd for de definerede adfaerdsgrupper.

Gruppen af fuldtidsbeskaftigede omfatter alle personer,
som er i beskeftigelse hele aret og har en gennemsnitlig
ugentlig arbejdstid pa mindst 30 timer. Denne gruppe af
personer kan kun reagere pa en skattelettelse ved en a&n-
dring i arbejdstiden. For denne gruppe antages en timeeffekt
pa 0,10, jf. Frederiksen mfl. (2008). Dette studie udger det
seneste danske studie af arbejdsudbudseffekter, hvor en
speorgeskemaundersogelse over folks faktiske arbejdstid
kombineres med en strukturel modellering af individuelle
preferencer for indkomst og fritid.

Deltidsbeskeeftigede, dvs. personer, som er i beskaeftigelse
hele é&ret, men i gennemsnit arbejder mindre end 30 timer
om ugen, har mulighed for at ege deres timetal relativt mere
end fuldtidsbeskeftigede. Dog ma de antages at vaerdsette
fritiden hejere, givet at de har valgt den lavere arbejdstid.
Med disse modsatrettede effekter antages denne gruppe at
have de samme adferdseffekter som de fuldtidsbeskeaeftige-
de.

Gruppen af ledige omfatter alle personer, som har varet
uden for beskaftigelse i mindst 46 uger af aret. Blandt de
ledige skelnes der mellem forskellige grader af arbejdsmar-
kedsparathed og dermed mellem forskellige styrker i ad-
feerdseffekterne. Deltagelseseffekten for forsikrede ledige
og arbejdsmarkedsparate kontanthjelpsmodtagere, dvs.
ikke-forsikrede ledige i matchgruppe 1-3, sattes til 0,10, jf.
antagelserne i modellen DREAM. Kontanthjelpsmodtagere
1 matchgruppe 4-5 antages at have en lavere deltagelsesef-
fekt pa 0,05, da de har helbredsmassige eller sociale pro-
blemer ud over selve ledigheden.

Personer pa orlov omfatter her sabbatorlov, foraeldreorlov,
uddannelsesorlov, barselsdagpenge og voksenuddannelse,
hvor ydelsen er modtaget mindst 11 maneder af &ret. Perso-
nerne er pa orlov fra beskaftigelse, og ma derfor antages



Efterlon

Fortidspension

Studerende

ikke at have helbredsmessige eller andre begraensninger i
deres arbejdsevne. Denne gruppe antages at have en delta-
gelseseffekt pa 0,10.

Tilbagetraekning pa efterlon udnyttes i stor stil af de 60-64-
arige. For efterlonsmodtagere kan der bade vare en delta-
gelseseffekt i form af en @ndret tilgang til efterlonsordnin-
gen og en timeeffekt i arbejde udfert i efterlonsperioden. Da
der ikke er visitation til efterlonnen, ma de ekonomiske
incitamenter antages at vaegte hgjt i afvejningen om at gé pé
efterlen. Det antages derfor, at en forhgjelse af merindkom-
sten ved beskeftigelse frem for efterlon (forskelsbelgbet)
med 10 pct. reducerer antallet af efterlonsmodtagere med 1
pct., dvs. en deltagelseseffekt pad 0,10, pA samme niveau
som arbejdsmarkedsparate ledige. En hgjere efter-skat
timelen vil derudover ogsé vere et incitament til at arbejde
mere i efterlensperioden. For efterlonsmodtagere med
erhvervsarbejde antages derfor en timeeffekt pa 0,03.

Fortidspension tilkendes til personer med permanent nedsat
arbejdsevne og er ikke tidsbegranset, sé tilbagegangen til
arbejdsmarkedet for fortidspensionister ved en skattesank-
ning mé antages at vare meget begraenset. Dog kan en
reduktion i skatten pd sigt medfore et fald i antallet af
fortidspensionister, da en stigning i forskelsbelebet kan
reducere tilgangen til fortidspension. Dette kan evt. ske i
form af en gget visitation til fleks-job. Der antages derfor en
beskeden deltagelseseffekt pa 0,01 for fertidspensionister,
siledes, at en 10 pct. stigning i forskelsbelgbet mellem
arbejdsindkomst og fertidspension medforer et fald i antal-
let af fortidspensionister pd 0,1 pct. svarende til ca. 200
personer.

For studerende kan der bade vare en deltagelseseffekt i
form af hurtigere overgang til beskeftigelse og en timeef-
fekt for erhvervsarbejde udfert under studierne. En stor del
af de studerende har deltids- eller delarsarbejde, og kan ved
en skatteeendring endre deres arbejdstid pad marginalen.
Samtidig vil bade afvejningen af den ekstra arbejdstid/-
indkomst mod den tabte studietid og en mulig modregning i
SU’en hejst sandsynligt legge en demper pd adferdsaen-
dringen. Derfor sattes timeeffekten for studerende i beskaef-
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tigelse til 0,05. En del af de studerende har ikke studiejob.
For denne gruppe kan en skatteseenkning ved uaendrede SU-
satser muligvis indebzre en overgang til (del-
tids)beskaeftigelse. Effekten herfra pa antallet af fuldtidsbe-
skaeftigede ma dog antages at vere forholdsvis lille, da
studiet m& anses for at vare deres hovedbeskaftigelse.
Samtidig kan et oget forskelsbelob i forhold til fuldtidsbe-
skeeftigelse lede til, at studerende faerdigger studierne
hurtigere og dermed overgar hurtigere til beskaftigelse. Der
antages derfor en deltagelseseftekt pa 0,05 for de studeren-
de.

Fleks-job kan tilkendes ved varigt nedsat arbejdsevne og
muliggoer et lontilskud til arbejdsgiveren fra kommunen péa
% eller % af den udbetalte lon afthengig af arbejdsevnen.
Arbejdsgiveren udbetaler den ansatte len ud fra overens-
komsten pa omrddet. Far man et fleks-job pa fuld tid, skal
arbejdsgiveren udbetale lon for 37 timer, ogsd selvom man
har behov for ekstra pauser og fraveer. Der kan aftales tilleeg
for anciennitet og andre former for tilleg. Personer pa fleks-
job vil séledes ogsa — i den udstraekning de ikke lider af
helbredsmaessige begransninger — kunne reagere pa en
skatteeendring. De antages derfor at have en begraenset
timeeffekt pa 0,01, hvor der er taget hensyn til deres nedsat-
te arbejdsevne.

Arbejdstiden for selvstendige opgeres ikke og vil oftest
variere meget. Det er derfor vanskeligt at bestemme en
timeeffekt for de selvstendige. Selvstendige er imidlertid
den gruppe, som har bedst mulighed for at pavirke deres
personlige skattepligtige indkomst bade ved at arbejde flere
timer og ved i et vist omfang at legge deres indkomst enten
som personlig indkomst eller som virksomhedsindkomst.
De tilordnes derfor en effekt pa den skattepligtige indkomst
pa0,15."

Der er en stor gruppe personer i den arbejdsduelige alder,
som over en lengere periode ikke er i beskeeftigelse og

14) En observeret @ndring i den skattepligtige personlige indkomst
for selvstendige kan overvurdere deres adferdseffekt, da en del
af effekten kan skyldes skift mellem personlig indkomst og virk-
somhedsindkomst.



Delarsbeskaeftigede

heller ikke modtager overforselsindkomster. Over en tredje-
del af denne gruppe af hjemmegéende er indvandrere (bade
fra mere og mindre udviklede lande), og naesten halvdelen
har ikke en kompetencegivende uddannelse.'® Det m& derfor
formodes, at der er kulturelle barrierer mod deltagelsen pa
arbejdsmarkedet, eller at en stor del af de hjemmegaende
ikke opfylder de produktivitetskrav, som det danske ar-
bejdsmarked stiller. Det antages derfor, at de hjemmegaen-
de har en deltagelseseffekt pa 0,1.

Delarsbeskaftigede er i arbejde den sterste del af &ret og
kan andre deres arbejdstid bade ved at age timeantallet og
oge den andel af aret, som de arbejder. Dette indebarer alt
andet lige flere mulige reaktionsveje og dermed storre
adferdseffekter end for fuldtidsbeskeeftigede. To ekstra
arbejdsdage eger saledes arbejdsudbuddet med mere end en
5 pct. stigning i timelennen efter skat for en fuldtidsbeskaef-
tiget. For de delarsbeskaeftigede antages derfor en timeef-
fekt pa 0,12.

15)  For yderligere 25 pct. foreligger der ikke uddannelsesoplysnin-
ger, hvilket kan skyldes indvandring.
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Kapitalindkomst
udger en
vaesentlig andel af
indkomstskatte-
basen ...

... 0g bestar af vidt
forskellige
indtzegter

KAPITEL 1V

BESKATNING AF
KAPITALINDKOMST

IV.1 Indledning

Ved siden af arbejdsindkomst, som blev behandlet i det
foregdende kapitel, udger kapitalindkomst i bred forstand
den anden primere hovedindkomstform i Danmark og alle
andre vestlige lande. Mellem en fjerdedel og en tredjedel af
den samlede nationale indkomst udgeres normalt af afkast
pa formuer af forskellig slags. Selvom den offentlige debat
om indkomstskattesystemet ofte fokuserer pa arbejdsind-
komstbeskatningen, udger kapitalindkomstbeskatningen
altsd ogsd en meget vigtig del af det danske skattesystem.
Det skyldes béade, at der kommer et ganske betydeligt
provenu herfra, og at indretningen af kapitalbeskatningen
har en rekke vigtige konsekvenser for samfundsekonomien.
Det galder sével den ekonomiske fordeling i samfundet
som effektiviteten i den made, vi indretter erhvervs- og
privatekonomien pa.

Kapitalindkomstbeskatningen byder pa nogle ret komplice-
rede problemstillinger. En é&rsag er, at “kapital” i praksis
antager mange forskellige former. Begrebet deekker séledes
finansielle formuer i form af f.eks. aktier, obligationer og
bankindskud, men ogsd opsparing i fysisk kapital som
ejerboliger eller kapitalapparatet 1 (personligt ejede) virk-
somheder. Tilsvarende findes kapitalindkomst — opfattet i
ordets brede betydning — i mange forskellige udgaver. Det
omfatter renter, aktieudbytter (dividender), afkast fra den
investerede kapital i personligt ejede virksomheder, vaerdien
for boligejere af at kunne bo i deres egen bolig i stedet for at
skulle betale husleje til en udlejer (lejeveerdien) og kapital-
gevinster af forskellig slags. Mens ejerskabet til det meste

Kapitlet er faerdigredigeret den 10. november 2008
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Kapitalindkomst
kan ogsa veere
negativ!

Beskatning af
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kan forvride
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kapital i sidste ende kan fores tilbage til private husholdnin-
ger, kan denne ejes mere eller mindre direkte, idet en vee-
sentlig del af indtjeningen i forste omgang finder sted i
virksomheder og i anden omgang evt. i pensionskasser,
inden indkomsten i sidste ende overferes til den private ejer.
Beskatningen af kapitalindkomsten kan derfor ogsé finde
sted pé flere forskellige niveauer. Derudover ejes en vis del
af den private sektors formue af selvejende institutioner som
f.eks. fonde eller almene selskaber, hvis beskatning felger
serlige regler.

En anden serlig egenskab ved kapitalindkomst i modsaet-
ning til arbejdsindkomst er, at den kan vere negativ, idet
man ogsd kan have en negativ formue i form af lan, hvis
rentebetalinger sd udger en negativ indkomstkilde. De
samlede danske husholdningers personlige kapitalindkomst
er saledes negativ. Beskatningen af den personlige kapital-
indkomst giver dermed ogsé et ganske stort negativt prove-
nu for den offentlige sektor.

Som tidligere naevnt er et af de vigtigste formal med indret-
ningen af skattesystemet at serge for, at den nedvendige
opkreevning af skatteindtegter forvrider samfundsgkonomi-
en mindst muligt. P4 kapitalindkomstomradet drejer de
vigtigste forvridninger sig om @ndring af opsparings- og
investeringsbeslutningerne i gkonomien. Skat pa hushold-
ningernes forskellige former for kapitalindkomst vil typisk
@ndre storrelsen af den private opsparing. Dermed vil den
pavirke den made, som befolkningen fordeler sine for-
brugsmuligheder pa over livet. Beskatningen kan samtidig
pavirke, hvilke aktiver de ensker at anbringe deres opspa-
ring i, pa en potentielt uheldig made. Séledes vil de fysiske
investeringer og dermed pa lang sigt realkapitalen i Dan-
mark blive pavirket af kapitalbeskatningens indretning. Det
gelder savel den samlede sterrelse som fordelingen pa
forskellige sektorer. Man kan f.eks. forestille sig, at kapital-
apparatet i erhvervslivet bliver for lille i forhold til vaerdien
af boligmassen, hvis sidstnavnte favoriseres i skattesyste-
met.
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Derudover kan beskatningen pavirke virksomhedernes
finansieringsbeslutninger — altsé forholdet mellem geld og
egenkapital 1 virksomhederne — pa uheldig vis, hvis afkastet
af de to slags kapital reelt beskattes forskelligt. Ogsa
speorgsmalet om, hvordan virksomhederne grundleggende
skal organisere sig, f.eks. som selvstendig virksomhed,
andels- eller aktieselskab, kan blive forvredet af skatte-
systemets indretning, hvis det diskriminerer mellem forskel-
lige organisationsformer i erhvervslivet. En parallel hertil
for privatpersoner er, at valget mellem at bo til leje eller eje
sin egen bolig vil blive pavirket uheldigt, hvis skattesyste-
met favoriserer det ene frem for det andet.

Som naevnt i kapitel II er ogsd de fordelingsmeessige konse-
kvenser af de forskellige elementer i skattesystemet veasent-
lige for en samlet vurdering af skatternes virkning. For
kapitalindkomstskatternes vedkommende vanskeliggeres
konsekvente fordelingsberegninger af, at ikke alle former
for kapitalindkomst kan henregnes direkte til konkrete
personer. Det gaelder siledes virkninger af selskabsskatter
og beskatningen af afkastet i pensionsordninger. For de
kapitalindkomstskatter, der optraeder i tabel 11.3, ses det, at
de generelt virker relativt indkomstudjevnende. En stigning
i savel skatten pad aktieindkomst som ejendomsvardiskatten
vil saledes begge give en mere ligelig indkomstfordeling
end f.eks. en stigning i bund- eller kommuneskatten med
samme umiddelbare provenuvirkning. Beskatningen af
positiv personlig kapitalindkomst for topskatteydere og af
aktieindkomst over progressionstrinnet er de kraftigst
omfordelende skatter overhovedet i tabellen. En undtagelse
fra dette billede udgeres af rentefradraget (skatten pa nega-
tiv kapitalindkomst). En foregelse af provenuet fra denne
skat (dvs. en s@nkning af rentefradraget) vil medfere en
praktisk taget uaendret indkomstfordeling malt pa &rsind-
komster.

Ud over de ovennavnte egentlige reale og finansielle gko-
nomiske forvridninger kan kapitalbeskatningens indretning
ogséd pavirke omfanget og arten af skatteunddragelse. Det
kan f.eks. ske i form af hemmeligholdte pengeoverforsler til
og fra udenlandske banker eller ved transaktioner inden for
forskellige grene af multinationale selskaber.
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De ovennavnte betragtninger ger, at det er en kompliceret
affeere at indrette beskatningen af kapitalindkomst. De
naste afsnit redeger mere detaljeret for de forskellige
problemstillinger. 1 afsnit IV.2 beskrives kort indtegterne
fra kapitalindkomstbeskatningen. I afsnit IV.3 redegeres for
nogle generelle problemstillinger i beskatningen af afkast
fra opsparing i bred forstand, og der ses pa behandlingen af
pensionsopsparing. De feolgende fire afsnit omhandler
beskatningen af den opsparing, der finder sted i form af
ejerboliger. Afsnit IV.8 ser pd selskabsbeskatning, mens
afsnit IV.9 omtaler nogle problemstillinger i forbindelse
med beskatning af afkastet fra jord og naturresurser. Ende-
lig diskuterer afsnit 1V.10 udvalgte skatteudgifter pa er-
hvervsbeskatningsomrédet.

IV.2 Lidt statistik

I praksis er de vigtigste danske kapitalindkomstskatter de
folgende: selskabsskat, pensionsafkastbeskatning, ejen-
domsverdiskat, aktieindkomstbeskatning og beskatningen
af personlig kapitalindkomst. Det meste af provenuet fra
kapitalindkomstbeskatning i Danmark kommer fra beskat-
ningen af selskaber og pensionskasser, jf. tabel IV.1. Om-
vendt giver beskatningen af husholdningernes direkte
personlige kapitalindkomst et meget beskedent provenu,
selv hvis man medregner skatteindtegterne fra ejendoms-
verdiskatten. Det samlede provenu fra de navnte skatter
svingede kraftigt i arene 2003 til 2005 med et samlet prove-
nu fra 50 mia. kr. til godt 100 mia. kr. Det skyldes forst og
fremmest konsekvenserne af kursgevinster og -tab i pensi-
onsselskaberne. Ogsa selskabsskatterne udviser betydelige
udsving fra ar til ar.

De mange forskellige former for kapitalindkomst, der
behandles vidt forskelligt, gor det svert at f4 et overblik
over, hvor hgj den effektive kapitalbeskatning overhovedet
er i Danmark. Det er nappe muligt at fa et klart svar pa
dette, men man kan forsege at lave et groft overslag ved at
satte provenuet fra tabel IV.1 i forhold til et skattegrundlag,
som bestar af et beregnet afkast af den private sektors
formue, jf. boks IV.1. Her skennes det, at den effektive
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beskatning af kapitalafkast i arene 2003-05 1a pé et niveau
omkring 25 pct. Selvom denne beregning er ganske felsom
over for de konkrete antagelser om afkast mm., tyder over-
slaget pd, at den effektive beskatning af kapitalindkomst
generelt er lavere end for arbejdsindkomst.

Tabel IV.1  Provenu fra kapitalindkomstbeskatning

2003 2004 2005 2006 2007
Mia. kr.

Personlig kapital-
beskatning, negativ
nettokapitalindkomst ~ -20,6 -19,3 -19,2 -21,9 -27,9
Personlig kapital-
beskatning, positiv
nettokapitalindkomst 6,9 6,3 7,7 8,2 7.5
Virksomhedsskat,
netto 1,4 1,8 2,8 3,7 2,2
Selskabs- og fonds-
skat ekskl. kulbrin-
tevirksomhed 33,6 37,3 45,5 50,6 41,8
Selskabsskat mv. fra
kulbrintevirksomhed 6,1 9,4 15,4 20,5 19,1
Ejendomsvardiskat 10,2 10,5 10,9 11,3 11,7
Aktieindkomstskat 49 6,7 8,8 11,9 15,3
Pensionsafkastskat 7,3 25,0 38,1 12,5 7,2
Ejendomsskatter 16,5 17,1 17,5 18,3 19,0
I alt 66,3 94,7 127,5 115,0 96,7

Anm.: Provenuet fra personlig kapitalindkomstbeskatning bygger pé et sken. For negativ nettokapital-
indkomst er der anvendt en skattesats pa 33,3 pct. For positiv nettokapitalindkomst er anvendt
en gennemsnitlig skattesats pd mellem 39 og 47 pct. i de enkelte ar.

Kilde: www.skat.dk og egne beregninger.
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Boks 1V.1 Beregning af formueafkast for den private sektor

Hovedelementerne i den private sektors formue er verdien af de danske virksom-
heders samlede bygnings- og maskinkapital, den samlede boligmasse inklusive
grundverdierne og den private sektors finansielle nettofordringer pa den offentli-
ge sektor og udlandet. Hertil laegges i tabel IV.2 ogsé en skennet vaerdi af energi-
reserverne i Nordsgen. Selvom energireserverne ejes af offentligheden, er retten
til at udnytte dem givet til private virksomheder, hvorfor vaerdien heraf medregnes
her. Den samlede veerdi af formuen beleb sig skensmaessigt til knap 5 billioner kr.
12003 og godt 6% billioner kr. 1 2006, jf. tabel IV.2.

Skal man beregne et sandsynligt afkast af formuen, kan man anvende en passende
rentesats. Det kan her diskuteres, hvilken forrentning der er den mest velvalgte.
En mulighed er at veelge den 10-arige statsobligationsrente, der ofte benyttes som
et tilnsermet udtryk for den forrentning, man kan forvente uden at patage sig no-
gen risiko. Den var i drene 2003-07 mellem 3,3 pct. og 4,5 pct. (ultimo aret). De
fleste investeringer er imidlertid behaftet med en sterre risiko end investeringer i
statsobligationer og giver som kompensation herfor ogsa i gennemsnit et hgjere
afkast. Forskellige undersggelser har skennet det gennemsnitlige merafkast over
leengere tidsrum af danske aktier i forhold til obligationer til mellem 2 og 4
pct.point arligt. En alternativ opgerelsesmetode anvendt af Danmarks Statistik
beregner nettoafkastraten i forhold til den faste realkapital til 4,9 pct., 5,0 pct. og
5,7 pct. 12003-05.

Antager man en gennemsnitlig nominel forrentning af kapitalen pa 7 pct., kan det
samlede afkast fra den private sektors formue beregnes som hhv. 338 mia. kr.,
361 mia. kr., 418 mia. kr. og 464 mia. kr. i arene 2003-06. Beregner man herudfra
og fra provenuskennene i tabel IV.1 en effektiv skattesats, bliver den pé gennem-
snitligt 25,3 pct. for de fire ar. Denne beregning er et meget groft sken og tager
saledes ikke hensyn til, at de effektive afkast netop har svinget en del i de pagal-
dende ar pd grund af bl.a. udsving i aktiekurserne, men peger altsé pé, at den ef-
fektive beskatning af kapitalindkomsten med de angivne forudsaetninger har svin-
get pa et niveau omkring den officielle selskabsskatteprocent i de angivne ar.
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Tabel IV.2  Den private sektors formue

2003 2004 2005 2006 2007
Mia. kr.
Virksomheders
maskinkapital
mm. 762,4 775,1 787,2 818,2 868,8
Virksomheders

bygningskapital ~ 1.180,4 1.221,7 12753 1.285,2 1.374,0

Samlet boligmas-
se ekskl. jord 1.901,4 2.098,7 2.514,2 3.136,4 3.365,8

Jordveaerdier 696,1 743,6 941,4 1.022,3 1.462,0
Energireserver 213,6 221,1 266,8 328.5 4
Danmarks

nettofordringer

pa udlandet -170,3 -77,6 54,1 -16,9 -62,1
Offentlig

nettogeeld 247,6 177,1 137,1 53,4 -42.8
Ialt 4.831,3 5.159,8 5.976,0 6.627,0 .

Anm.: Maskin- og bygningskapital for virksomheder er opgivet i investeringspriser. Verdien af
boligmassen angiver kontantpriser, mens jordvardierne er offentlige vurderingspriser. Vardien
af energireserverne er opgjort som nutidsverdien af den beregnede resurserente, som er
forbundet med salg og udvinding af olie- og naturgasreserverne i Nordsgen.

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

IV.3 Beskatning af opsparing

Bop=lsbeskatning For et land med frie kapitalbevagelser som Danmark er der
beskatter grund til at skelne mellem to forskellige principper for
opsparing ... kapitalbeskatning: bopelsprincippet og kildeprincippet.

Ifelge bopealsprincippet beskatter man al kapitalindkomst
hos de personer, der bor i landet, uanset om denne indkomst
er indtjent i landet selv eller i et andet land gennem uden-
landske investeringer i virksomheder eller vaerdipapirer.
Alternativt kan man velge kildeprincippet, dvs. at man
beskatter indkomsten i det land, hvor den er optjent, uanset
hvor kapitalejeren bor. En bopalsbaseret kapitalindkomst-
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beskatning kan betragtes som en skat pa opsparing, idet
skatten bliver palagt afkastet af hele skatteyderens samlede
opsparing, uanset hvilket land denne er investeret i. En
kildebaseret kapitalindkomstbeskatning kan omvendt be-
tragtes som en skat pa investeringer, idet den beskatter
kapitalindkomsten i det land, hvor kapitalen er investeret.

De danske kapitalindkomstskatter er som udgangspunkt
overvejende baseret pad bopalsprincippet, sddan at f.eks.
atkastet af pensionsopsparing for personer, der bor i Dan-
mark, er skattepligtigt herhjemme, uanset at selve pensions-
opsparingen kan vare anbragt i en udenlandsk bank. Det
samme gelder beskatningen af aktieindkomst, andre former
for personlig kapitalindkomst samt betaling af ejendoms-
vaerdiskat. Der er da ogsé gode grunde til, at det er mindre
forvridende at beskatte kapitalen der, hvor den bliver sparet
op, end der, hvor den bliver investeret, jf. Serensen (2007).
Den mest markante undtagelse fra bopelsprincippet er
selskabsskatten, der som hovedregel er kildebaseret, idet
den jo beskatter overskud i alle selskaber, der er registreret
og opererer i Danmark, uanset om disse er dansk eller
udenlandsk ejede.' Nogle af de szrlige problemstillinger,
der knytter sig til selskabsskatten i denne forbindelse,
diskuteres naermere i afsnit [V.8.

Bortset fra selskabsskatten kan den danske kapital-
indkomstbeskatning altsd ses som en skat pd danskernes
opsparing i forskellige aktiver. Den centrale forvridning,
som kapitalindkomstskatterne tilsammen forarsager, er
dermed ogsa, at de pavirker vores valg af, hvornar vi ensker
at forbruge vores indkomst. Opsparing foretages jo netop
for at kunne forbruge indkomsten pa et senere tidspunkt.
Dermed pavirker kapitalindkomstskatterne vores fremtidige
forbrugsmuligheder og sterrelsen af hele nationalformuen
pa leengere sigt.

1) I visse tilfelde betaler danske moderselskaber dog ogsa dansk
selskabsskat af overskuddet fra udenlandske datterselskaber.
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I tilretteleeggelsen af et hensigtsmaessigt indkomstskatte-
system er et meget vigtigt spergsmal, hvor hgj beskatningen
af kapitalindkomst generelt ber veare i forhold til beskatnin-
gen af arbejdsindkomst for et givet samlet skatteprovenu.
Ud over de fordelingsmassige hensyn, der kan vaere i denne
afvejning, bliver det altsd afgerende, hvor store forvridnin-
ger hver af de to typer beskatning skaber. Dette vil athaenge
af vidt forskellige ting som eksempelvis folsomheden i
arbejdsudbuddet i forhold til folsomheden i husholdninger-
nes formueeftersporgsel. Det er imidlertid en vigtig pointe,
at ud fra et rent effektivitets-synspunkt vil det kun ved et
rent tilfeelde veere sédan, at forvridningerne minimeres ved
at beskatte de to typer indkomst med den samme sats.
Tvertimod er der flere forskellige argumenter for at beskat-
te kapitalatkast anderledes end arbejdsindkomst.

Beskatter man alle former for indkomst ligeligt, kan man
tale om et globalt indkomstskattesystem. Det er fortsat
udgangspunktet for beskatningen af den personlige ind-
komst i de fleste lande. I iser de skandinaviske lande har
man imidlertid i lobet af de seneste artier i forskellige
varianter beskattet personlig kapitalindkomst og arbejdsind-
komst forskelligt. Det bensevnes det duale indkomstskatte-
system, hvor hovedprincippet er, at kapitalindkomst skal
beskattes lavere end arbejdsindkomst, samtidig med at
forskellige former for kapitalindkomst ber beskattes med
ens satser. Den effektive beskatning af personlig kapitalind-
komst, pensionsafkast, udbyttet af at besidde ejerboliger
samt virksomhedsindkomst ber altsd ligge pa samme ni-
veau.

I Danmark var det globale indkomstskatteprincip eneraden-
de indtil skattereformen 1 1987, hvorefter vi har anvendt
forskellige elementer af det duale system. I dag indgar
positiv personlig (netto-)kapitalindkomst siledes pé lige fod
med andre indkomster i det almindelige indkomstskatte-
system. Den beskattes dog umiddelbart lidt lempeligere end
arbejdsindkomst, idet den ikke pélegges arbejdsmarkeds-
bidrag, jf. kapitel III. Negativ (netto-)kapitalindkomst
beskattes imidlertid med en langt lavere skattesats, nemlig
kommuneskattesatsen (inkl. sundhedsbidrag), som i 2009
forventes at veere pa 33,3 pct. i gennemsnit.
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Som ovenfor anfert optraeder kapitalindkomst imidlertid i
mange andre former end personlig kapitalindkomst, og den
beskattes ogsd vidt forskelligt. Aktieindkomst beskattes
séledes for sig med satser pa henholdsvis 28, 43 og 45 pct.
Afkast pa pensionsopsparing beskattes med 15 pct., sé
lenge den befinder sig i pensionsdepotet. Provenuet fra
ejendomsveardiskatten, som reprasenterer beskatningen af
den forbrugsmulighed, boligejerne har som felge af sparede
udgifter ved at eje deres egen bolig, kan omregnes til en
skattesats pa ca. 10 pct., hvis man antager, at boligejernes
udbytte svarer til en normal forrentning af den formue, de
binder i boligen. Endelig bliver forskellige former for
kapitalgevinster beskattet meget uensartet.

Et vigtigt argument for en lavere skattesats for kapital- end
for arbejdsindkomst er, at et globalt skattesystem, der
beskatter nominel indkomst, under alle omstendigheder vil
behandle kapitalindkomster for hardt, nér der er inflation i
okonomien. Den del af kapitalindkomsten, der blot er
kompensation for prisstigningerne, udger ikke nogen reel
indkomst og ber derfor heller ikke beskattes. Man burde
derfor i princippet korrigere kapitalindkomster for inflation,
inden de beskattes. Da det i praksis er vanskeligt at indrette
kapitalindkomstbeskatningen som en real beskatning, er et
pragmatisk alternativ hertil at have et dualt system, hvor
man beskatter nominel kapitalindkomst, men med en lavere
sats end anden indkomst. @nsker man eksempelvis at be-
skatte real kapitalindkomst med 50 pct. i en skonomi, hvor
den nominelle forrentning er 5 pct. arligt, og inflationen er
pa 2 pct., ber den nominelle skattesats vaere pa 30 pct. 1
tabel IV.3 vises, hvor hgj den effektive reale beskatning af
forskellige former for kapitalindkomst er under en rekke
beregningsforudsatninger, som prasenteres narmere i boks
IV.2. Mens pensionsopsparing og afkastet af ejerbolig
stadig beskattes ret lempeligt 1 forhold til arbejdsdindkomst,
nér man tager hejde for inflationen, bliver nettorenteindteg-
ter beskattet ganske hgjt. For en topskatteyder er den reale
beskatning af positiv nettokapitalindkomst saledes pa over
90 pct. Med en antagelse om en lidt hgjere inflation kan
beskatningen endda komme over 100 pct. Ogsé skatteveer-



Problem med for
store nominelle
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dien af rentefradraget er med godt 50 pct. sterre end margi-
nalskatten for de fleste lenmodtagere.

Tabel 1V.3  Effektiv real beskatning af kapitalindkomst

--- Pct. ---
Pensionsopsparing 23,75
Ejerbolig 15,80
Selskabsskat 39,58
Rentefradrag 53,04
Renteindteegter, bundskatteyder 61,71
Renteindteegter, topskatteyder 93,42

Anm.: Se boks IV.2 for en nermere forklaring af beregningerne. For
selskabsskattens vedkommende gelder beregningen en nominel
beskatning pa 25 pct. af finansiel indkomst.

Kilde: Egne beregninger.

Inflationshensynet er altsé et kraftigt argument for, at kapi-
talindkomst ber beskattes med en lavere nominel sats end
anden indkomst for at muliggere en ensartet real beskat-
ning. Samtidig kan det dog ogsa give problemer, hvis der er
for stor forskel pa de nominelle skattesatser. Det vil nemlig
skabe en tilskyndelse til at omdanne arbejds- til kapital-
indkomst, som man er nedt til at tage serligt hegjde for.
Dette er iser en problemstilling i forhold til personer, der
driver en personligt ejet virksomhed, eller som kontrollerer
et mindre selskab (en del af det sakaldte hovedaktionarpro-
blem, jf. afsnit [V.8).
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Boks 1V.2  Effektiv real beskatning af kapitalindkomst

Man kan sammenligne den reale beskatning af forskellige former for kapital-
indkomst ved at undersege, hvor stor forskellen er mellem afkastet for skat og
afkastet efter skat.

I tabel IV.3 er undersogt den reale beskatning ved nogle typiske eksempler. Den
effektive skattesats er i hvert tilfaelde beregnet ved at udregne forskellen pa det
reale afkast pd det pageldende aktiv for skat og efter skat og dividere dette tal
med det reale atkast for skat. Den reale skattesats fir sa dette udseende:

- i—-n—((1-t)i-m) ti
i—7 i—1’

hvor 7 er lig med den reale skattesats, i er det nominelle afkast, ¢ er den relevante

skattesats for det pageldende afkast, og x er inflationsraten. Der tages altsé hen-

syn til, at inflationen forringer realafkastet ved investeringer.

Der mé opstilles en rekke beregningsforudsatninger for at konstruere sddanne
reale skattesatser. Det antages, at den langsigtede inflation er pa 1,75 pct. arligt.
Det folger af en antagelse om, at den danske krone fortsat folger euroen, og at
Den Europaiske Centralbank overholder sin langsigtede mélsatning om en gen-
nemsnitlig arlig inflation pd mellem 0 og 2 pct., men formodentlig tat pa den
overste graense i dette interval. Det antages samtidig, at den langsigtede risikofti
nominelle rente er 4,75 pct., sddan at realrenten er 3 pct. arligt, hvilket er i over-
ensstemmelse med beregninger pa lange danske tidsserier, jf. Abildgren (2005). 1
tabel IV.3 antages det endvidere, at alle de angivne former for kapitalindkomst
har den samme nominelle forrentning. Da en raekke investeringer er forbundet
med risiko og derfor ogsd ma forventes i gennemsnit at kaste en risikopreemie af
sig, vil dette i sig selv betyde, at den reale beskatning er overdrevet for f.eks.
selskabsskatten og pensionsafkastet. Antager man eksempelvis alternativt, at
selskaberne i gennemsnit opnér en real forrentning for skat pa 5 pct., falder den
reale skattesats til knap 34 pct. Ogsa investeringer i en ejerbolig mé forventes at
vere forbundet med en risikopraemie. Grundskyld indgar ikke i beregningerne for
ejerboligen, hvilket svarer til en antagelse om, at en eksisterende grundskyld fuldt
ud vil blive nedveltet i en tilsvarende lavere kabspris pé boliger og dermed ikke
pavirke det reale afkast for kommende boligejere. Det antages, at den gennemsnit-
lige ejendomsverdiskat udger 0,5 pct. af ejendommens reelle vaerdi. For renteind-
teegternes vedkommende er det antaget, at den pélydende skattepligtige rente er
lig med den effektive nominelle rente. For (blastemplede) obligationers vedkom-
mende bestar en vis del af den effektive forrentning normalt af en skattefri kurs-
gevinst. Dette er der ikke taget hensyn til i ovenstaende beregning, der séledes
overvurderer beskatningen af obligationsinvesteringer.
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Ogsa efter at have taget hensyn til inflationen pd passende
vis kan der vere grunde til at beskatte (real) kapital-
indkomst anderledes end anden indkomst. Kapitalindkomst
ber séledes alt andet lige beskattes lavere, hvis den sam-
fundsgkonomiske forvridning ved en given (real) skattesats
er storre for kapitalindkomstbeskatning end for arbejds-
indkomstskatten. Hvorvidt det forholder sig sadan, er et
empirisk spergsmal, og der er ikke nogle sikre vidnesbyrd
om, hvilken af forvridningerne der er storst. Normalt regner
man dog med, at kapital er mere internationalt mobil, hvil-
ket i sig selv gor folsomheden over for beskatning sterre, i
det omfang man kan undgé skatten ved at flytte kapitalen til
udlandet.

Okonomiske modelberegninger kan illustrere storrelses-
ordenen af de forvridninger, den forskellige beskatning
skaber. I tabel IV.4 er illustreret virkningerne af at nedsette
skatten pa personlig kapitalindkomst med en fjerdedel
ifolge antagelserne i den anvendte generelle ligeveegtsmodel
DANTAX.? Det sxtter en ret kraftig opsparing i gang, der
pa lang sigt foreger den private formue med over 10 pct.
Den foregede opsparing medferer et mindre forbrug i de
forste ar. P& leengere sigt stiger det private forbrug perma-
nent med godt 1% pct. som folge af den sterre formue. I
DANTAX @ndrer det danske renteniveau sig ogsd som
folge af det stigende udbud af kapital. Pa lang sigt falder
den danske obligationsrente med omkring 6 basispoint. Det
giver virksomhederne billigere finansieringsmuligheder og
betyder, at kapitalapparatet og produktionen pa lengere sigt
stiger. Pa kort sigt er der dog en produktionsnedgang, fordi
det lavere rentefradrag via en hgjere brugerpris pa boliger
formindsker den disponible reallon og derfor mindsker
lysten til at arbejde. For den offentlige sektor er der en
umiddelbar provenugevinst som folge af det lavere rente-
fradrag. De positive dynamiske effekter treekker efterhdnden
yderligere hgjere kapitalindkomstskatter med sig, ligesom
provenuet fra arbejdsindkomstbeskatningen ogsé stiger pa
leengere sigt. Malt som nutidsverdi far det offentlige et
merprovenu pa ca. 7 mia. kr. arligt, som gives til hushold-
ningerne.

2) DANTAX er nermere beskrevet i kapitel II.
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Tabel IV.4  Virkninger af en senkning af marginalskatten pd personlig kapital-

indkomst med 25 pct.
Ar1 Ar 10 Lang sigt
Pct.

Produktion i privat

sektor -0,03 0,05 0,17
Beskeeftigelse -0,04 -0,03 -0,02
Virksomheders

kapitalapparat 0,03 0,20 0,36
Privat formue 0,49 3,94 10,11
Boligmasse -0,52 -1,15 -0,28
Timelon, indeks 0,02 0,09 0,18
Kapitalindkomst 2,90 6,57 13,06
Lonindkomst -0,02 0,06 0,16
Anden indkomst 4,03 4,10 4,69
Forbrugerpriser 0,41 0,39 0,33
Realt forbrug -1,95 -0,74 1,68

Kilde: Egne beregninger pa DANTAX.

Modelberegninger
ber fortolkes
forsigtigt

Lav, men ensartet
kapitalbeskatning
kan give storre
provenu
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Modelberegninger ber altid tages med et vasentligt forbe-
hold, da de hviler pa en reekke forskellige antagelser, der i
praksis er stor usikkerhed om. Ligeledes er der i det anvend-
te modelgrundlag en raekke forenklinger i forhold til virke-
ligheden. Séaledes er det antaget, at modellens husholdninger
ikke er kreditrationerede i udgangspunktet og derfor vil
reagere gjeblikkeligt og ganske kraftigt pa en @ndring i
efter-skat-renten. I det omfang, denne antagelse ikke er
opfyldt i virkeligheden, vil modellen overdrive virkningerne
af det foretagne eksperiment. Ligeledes er antagelsen om, at
det danske renteniveau vil blive pévirket af den hgjere
indenlandske opsparing kritisk for de modelberegnede
virkninger pé produktionen.

Ud over de forventede effektivitetsgevinster ved en saenk-
ning af kapitalindkomstskatterne er der ogsd andre argu-
menter for lav kapitalbeskatning. En sarlig problemstilling
er, at kapitalindkomsterne jo beskattes efter ret forskellige
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satser, alt efter om det drejer sig om pensionsopsparing,
renter af indestdende pa bankkonti, gevinsten ved at have en
ejerbolig, aktieudbytte eller kapitalgevinster af forskellig
slags. Denne ret uensartede beskatning af forskellige former
for kapitalindkomst virker i sig selv uheldig, fordi den méa
formodes at forvride befolkningens beslutning om, hvordan
den vil fordele en given opsparing pa forskellige aktiver. En
del af argumentet for den duale beskatning er ogsé, at en
mere ensrettet beskatning af forskellige former for kapital-
atkast i sig selv mé formodes at give en effektivitetsgevinst.
Da beskatningen af nogle former for kapitalindkomst reelt
er 01 dag (f.eks. kapitalgevinster ved salg af ejerboliger), vil
det under alle omstendigheder neppe vere praktisk gen-
nemferligt pad kort tid at gennemfore en felles real skatte-
sats pa et niveau, der ligger pa linje med arbejdsindkomst-
beskatningen. Unsket om ensretning af de forskellige for-
mer for kapitalbeskatning udger saledes et pragmatisk
argument for, at den falles sats ikke ber vere for hgj i
forhold til de nuverende officielle niveauer.

Ogsa fordelingsmessige hensyn vil naturligt spille en rolle
for det onskede niveau for kapitalindkomstbeskatningen.
Hvis personer med en hgj arbejdsindkomst ogsa har en
relativt hej opsparingskvote, hvilket man ud fra empiriske
undersggelser normalt anser for at vere tilfeldet, kan en
kapitalindkomstskat vaere et samfundsmeessigt optimalt
instrument til at medvirke til at gennemfere den enskede
omfordeling, jf. Saez (2002). Et andet fordelingsargument
fremfores af Boadway mfl. (2000) og omhandler sammen-
hangen mellem kapitalindkomstskat og nedarvede formuer.
En del af arsagen til den eksisterende ulige fordeling af
forbrugsmulighederne skyldes nedarvede formuer, og
onsker man gennem skattepolitikken at gere fordelingen i
samfundet mere ligelig, vil man typisk enske at beskatte
sddanne formuer. Hvis dette ikke er muligt at gere i til-
streekkeligt omfang direkte gennem arvebeskatningen, kan
en kapitalindkomstskat vere en indirekte metode til at
beskatte denne arv i stedet for.
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Man herer somme tider det argument fremfort mod kapital-
beskatning, at den diskriminerer mod folk, der ensker at
bruge en stor del af deres indkomst relativt sent i livet. Man
kan f.eks. forestille sig to personer, der har den samme
arbejdsindkomst over livet, men mens den ene bruger sin
indkomst i de samme ar, som hun tjener den, sparer den
anden en del af indkomsten op som yngre og bruger denne
opsparing til at fi et storre forbrug sent i livet. Begge vil
betale det samme i arbejdsindkomstskat, men den sidste
person vil derudover ogsé skulle betale skat af sine rente-
indtegter og altsd f4 en sterre samlet skattebetaling over
livet, selvom deres oprindelige arbejdsindkomst altsa er ens.
Dette argument er korrekt i sig selv. Det gelder imidlertid
for de allerfleste skatter, at de diskriminerer mellem perso-
ner, der har forskellige ensker (praeferencer) med hensyn til,
hvordan de vil indrette deres liv og forbrugsmenster. Skat-
ten pa arbejdsindkomst diskriminerer sdledes mod folk, der
leegger relativt stor veegt pa et hejt materielt forbrugsniveau
i forhold til at kunne holde meget fri. Punktafgifter diskri-
minerer mod personer, der ensker at bruge en relativt stor
del af deres indkomst pa netop de punktafgiftsbelagte varer,
OSV.

Progressiv beskatning af kapitalindkomst

Sammenfattende er der forskellige grunde til, at i hvert fald
den nominelle kapitalbeskatning generelt ber vere lavere
end satserne for arbejdsindkomstskatten. En anden selv-
steendig problemstilling i forbindelse med det duale beskat-
ningsprincip omhandler, hvorvidt kapitalbeskatningen
samtidig ber @ndres til at vare rent proportional, givet at
man samtidig af fordelingsmaessige hensyn opretholder en
progressiv beskatning af arbejdsindkomsten. I dag er der
progressive beskatningselementer tre steder i kapitalbeskat-
ningen: I personbeskatningen skal der betales top- og mel-
lemskat, hvis den samlede personlige indkomst inklusive
positiv nettokapitalindkomst overstiger de relevante pro-
gressionstrin. Derudover betales der en hgjere ejendoms-
verdiskat for den del af ejendomsvardierne, der ligger over
en vis graense. [ 2008 var graensen 3.040.000 kr., som pa
grund af skattestoppet méles i forhold til ejendomsvurderin-
gen i 2001. Endelig beskattes aktieindkomst med tre for-
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skellige satser (28 pct., 43 pct. og 45 pct.), athengigt af
indkomstens starrelse.

Ligesom for arbejdsindkomsten er spergsmalet om progres-
sion eller ej pa kapitalindkomstskatteomradet et spergsmal
om valg mellem effektivitets- og fordelingshensyn. En
progressiv skat forvrider generelt mere end en proportional,
der giver det samme provenu. Det skyldes, at forvridningen
for en given skat stiger relativt mere end sterrelsen af skat-
tesatsen. Den nuvarende topskat for positive kapitalind-
komster af en vis sterrelse ma derfor forventes i sig selv at
forvride opsparingen yderligere.

Samtidig giver progressiv beskatning tilskyndelser til, at der
gennemfores skattearbitrage, f.eks. ved at flytte formuer
rundt mellem nertstdende familiemedlemmer for at undgé
hgj beskatning. Derudover er en proportional skat nemmere
at administrere end en progressiv skat. Man vil saledes i
vidt omfang kunne anvende kuponskatter som endelige
skatter.

Lignende argumenter gelder dog ogsa for progressionen i
arbejdsindkomstbeskatningen: 1 begge tilfelde giver det
bade sterre administrativt besvaer og sterre forvridninger at
operere med et progressivt system. Det er imidlertid taenke-
ligt, at hejtlennede har serlig gode muligheder for at lave
skattearbitrage med hensyn til kapitalindkomst, hvilket vil
treekke i retning af at gare progressionen her mindre effektiv
under alle omstendigheder.

En fjernelse af progressionen kun for kapitalindkomst kan
imidlertid samtidig skabe nye arbitrageproblemer. Det vil
ske, hvis man sd pd marginalen beskatter store arbejds-
indkomster med en relativt hgj sats i forhold til tilsvarende
kapitalindkomster. Ogsa en afskaffelse af progressionen vil
altsé give anledning til den problemstilling, der omtales som
hovedaktionarproblemet, jf. ovenfor.
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Der findes derudover et serligt teoretisk argument for at
kombinere en progressiv skat pa arbejdsindkomst med en
proportional kapitalindkomstskat, jf. Nielsen og Serensen
(1997). Argumentet bygger pa en sammenligning af forde-
lene ved at investere i finansiel kapital i forhold til at “inve-
stere” i humankapital ved at tage en uddannelse. Ideelt set
burde skattesystemet ikke forvride denne beslutning. En
progressiv arbejdsindkomstskat, der virker som en skat pé
afkast af uddannelsesinvesteringer, kan i denne forbindelse
ses som en ligestilling af beskatningen i forhold til kapital-
indkomstskat. Derfor kan en passende kombination af
proportional kapitalindkomstskat og en progressiv arbejds-
indkomstskat under nogle bestemte forudsetninger (om
bl.a. forholdet mellem arbejdsudbud og fritid, og fraveer af
kreditrationering) netop ophave hinandens forvridninger pé
dette punkt.

Det storste praktiske problem forbundet med at have en
konsekvent progressiv kapitalbeskatning, hvis der politisk
er onske om det, ligger i, at personers kapitalindkomst p.t.
opgores 1 fire forskellige selvstendige skattegrundlag:
personlig kapitalindkomst, aktieindkomst, skatten af ejer-
boliger og beskatningen af indestdender pa pensionskonti.
Som naevnt er der et direkte progressivt element i tre af
disse ordninger, men reglerne sikrer hverken, at personer
med den samme samlede kapitalindkomst beskattes ens,
eller at personer med hgjere samlet indkomst altid beskattes
mindst lige s& hgjt som personer med en lavere indkomst.
Det skyldes, at beskatningen ud over indkomstens samlede
storrelse ogsa vil afthenge af dens fordeling pa de forskelli-
ge kapitalindkomstformer — herunder muligheden for at
have negativ kapitalindkomst. Ogsa en afskaffelse af pro-
gressionen for kapitalindkomst samtidig med, at den beva-
res for arbejdsindtegter, vil imidlertid betyde, at folk med
samme samlede indkomst vil blive behandlet forskelligt.

Vil man sikre en konsekvent progressiv indkomstbeskat-
ning, kunne det ske ved at have en mere ensartet opgerelse
af kapitalindkomsten. Man kunne siledes ophave behand-
lingen af aktieindkomst som en sarlig indkomstart og lade
den indgd som en del af den personlige kapitalindkomst,
sadan at rente- og aktieindkomst ville blive underlagt felles
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principper. Et mere vidtgdende forslag i denne retning ville
vaere at lade ejendomsverdiskatten erstatte af en tilbage-
venden til en beregning af lejeverdi af egen bolig som en
del af kapitalindkomsten. En sddan lejevardiberegning var
en del af det danske indkomstskattesystem fra 1903 til 1999.
Den giver principielt storre sammenhang i beskatningen,
men har varet forstielsesmassigt svaer for mange skatte-
ydere. Endnu mere konsekvent — men forbundet med vee-
sentlige administrative problemer — ville det vaere at indreg-
ne afkastet i pensionsdepoter i de enkelte skatteyderes
indkomster, sdledes at der indferes et direkte progressivt
element i pensionsafkastbeskatningen. Modregningsreglerne
for folkepensionstilleg mv. for pensionister er dog en
metode til at indfere en tilsvarende reel progression for
pensionsindkomster, jf. nedenfor.

En mindre vidtgdende eendring i forhold til i dag vil vaere at
opretholde det nuvarende princip med serskilte progressi-
onssatser inden for de enkelte kapitalindkomstgrundlag,
men justere satserne i en mere hensigtsmassig retning. Den
nuvarende reale marginalskat pa 93 pct. for topskatteyde-
re, der har positiv nettokapitalindkomst, virker séledes
meget hgj. Det ma betragtes som ganske sandsynligt, at en
skattesats, der ligger sa tet pd 100 pct., i virkeligheden
bidrager negativt til det offentlige provenu, saddan at prove-
nuet fra kapitalindkomstskatten ville stige, hvis man satte
skattesatsen ned. Skulle den reale skattesats ligge pa linje
med den nuvearende topskattesats for arbejdsindkomst pé
63,3 pct., ville det svare til en sats pa den nominelle kapital-
indkomst pa 40 pct. P4 samme made virker den nuvarende
forskel i skattesatser (officielt pa henholdsvis 1 og 3 pct. af
grundlaget) for ejendomsverdiskatten meget stor.

Beskatning af pensionsopsparing

Ud over afkastet fra ejerboliger og virksomhedsindkomst af
forskellig art, som begge behandles senere 1 kapitlet, udger
ogsa afkastet af pensionsformuen et vigtigt grundlag for
kapitalindkomstbeskatningen. Denne beskattes umiddelbart
med en sats, der er betydeligt lavere end skatten af personlig
kapitalindkomst (nemlig 15 pct. mod 33-59 pct.). Den
sammensatte (nominelle) beskatning af pensionsopsparing,

259



Beskatning af
kapitalafkast
varierer kraftigt
fra person til
person

Opsparingens
varighed pavirker
beskatningen

Jo leengere
varighed, desto
lavere beskatning —
som udgangspunkt

260

hvor der tages hensyn til, at pensionsudbetalingen ogsa kan
pavirke de overferselsindkomster, man modtager, kan
imidlertid vere betydelig hejere. Dette geelder iser for
personer, der sparer op pa pensionskonti i de sidste ar, inden
de gar pa pension.

Dette blev pévist i De @konomiske Réd (2008), som tillige
dokumenterede, at beskatningen af opsparingsafkast kan
variere sardeles kraftigt alt efter opsparerens alder, len-
niveau og -profil samt boligstatus. Eksempelvis risikerer en
person, der som 60-arig indbetaler p4 en ratepension, at
skulle betale op mod 130 pct. af afkastet i form af foraget
beskatning og tabte ydelser. Dette kan gore sig geeldende for
en person, der ikke kan fradrage sine indskud i topskatten,
og som modregnes i boligstette og pensionstilleeg, nar
pensionen kommer til udbetaling. Havde personen i stedet
betalt topskat pa indbetalingstidspunktet og veret boligejer i
stedet for lejer, kunne personen vere sluppet med at betale
blot 20 pet. i skatter og tabte overfersler.’

Den hérde beskatning skyldes i et vist omfang det sene
indbetalingstidspunkt, idet afkastet ikke far en lang periode
ved den lave skattesats pa 15 pct. for pensionsafkast. Samti-
dig betragtes udbetaling af ratepension og livrente som
personlig indkomst, der giver anledning til modregning af
ydelser som supplerende pensionsydelse (eldrecheck),
pensionstilleeg og boligydelse.

Som udgangspunkt geelder det derfor, at jo tidligere et
indskud falder, desto lavere bliver det alt andet lige beskat-
tet, men der er undtagelser fra denne betragtning, jf. tabel
IV.5.* Tabellen viser den sammensatte beskatning af afka-
stet fra en ekstra indbetaling foretaget i et enkelt ar. Beskat-
ningen er athangig af, hvem der foretager indbetalingen, og
hvornér denne finder sted. Udgangspunktet for denne og de
folgende beregninger er, at ufaglerte og faglerte indbetaler
12 pct. af deres lon pa en livrente, fra de er 22 ar, og indtil

3) For grafisk illustration heraf henvises til figur 11.32 og I11.36 i De
Okonomiske Rad (2008).

4) I beregningerne er der anvendt de samme typepersoner som i De
@konomiske Rad (2008), se boks IV.3 for detaljer herom.



de gar pa pension som 65-arige. Personer med en kort eller
mellemlang videregdende uddannelse antages at indbetale
15 pct. af lgnnen fra deres 25. ar, mens personer med en
lang videregdende uddannelse indbetaler 17 pct. fra deres
28. ar. Den ekstra engangsopsparing finder sted pa et be-
stemt alderstrin, mens personen er mellem 25 og 60 ar
gammel.

Tabel IV.5  Sammensat marginal afkastbeskatning af engangs-indskud foretaget
pd en livrente ved forskellige alderstrin

Ar Ufaglert Faglert KMVU LVU Ufaglert Faglert KMVU LVU

Ejer Lejer ------------emmm-
25 29,8 29,8 29,8 i 38,2 38,2 38,2 °
30 31,4 31,4 31,4 31,4 40,6 33,8 30,6 27,3
35 33,3 333 333 32,3 38,2 30,9 34,7 42,7
40 35,7 35,7 35,8 15,9 39,0 30,9 42,3 27,7
45 38,9 38,9 39,0 16,0 41,4 35,0 49,4 29,7
50 43,3 43,3 43,4 16,2 48,0 37,8 54,7 32,3
55 49,6 49,6 49,7 16,5 64,1 43,3 62,7 36,2
60 59,5 59,5 59,7 17,0 76,9 52,4 73,8 42,4

Anm.: KMVU er en forkortelse for en person med en kort eller mellemlang videregaende uddannelse,
mens LVU dakker over en person med en lang videregaende uddannelse. Ufaglaerte og fagler-
te pabegynder opsparingen i en livrente som 22-arige, KMVU som 25-arige, LVU som 28-
arige. De opsparer 12 pct., 15 pct. hhv. 17 pct. af deres lon. Tabellen viser den sammensatte
beskatning af afkastet fra en ekstra engangsindbetaling pa 40.000 kr. som henholdsvis 25-, 30-
og 60-arig. Alle géar pa pension som 65-drige og bruger den ekstra indbetaling jevnt i labet af
pensionist-tilverelsen.

Kilde: Egne beregninger pa De Jkonomiske Réads Sekretariats opsparingsmodel.
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Boks 1IV.3  Beregning af den sammensatte afkastbeskatning

Analysen anvender en opsparingsmodel, som er udviklet af De Jkonomiske Rads
Sekretariat. Modellen bestar af et skatte- og overferselsmodul kombineret med et
pensionsselskab og et pengeinstitut. I alle beregninger tages der hgjde for perso-
nernes overlevelsessandsynlighed, jf. Hansen mfl. (2007).

Der er til beregningerne anvendt en arlig nominel rente efter administrations-
omkostninger pa 4,75 pct. Reallennen antages at vokse med 2 pct. arligt, mens
inflationen er pa 1,75 pct. Den tekniske grundlagsrente er sat lig 0,24 pct., hvilket
sikrer pensionsudbetalinger, der vokser med lenudviklingen.

Skatte- og overforselsmodul

Skatte- og overferselsmodulet beregner de skatter, den enkelte skal betale, samt
hvilke overfersler vedkommende har adgang til. Beregningen tager udgangspunkt
i reglerne for 2008, idet beskatningen dog felger reglerne efter 2009, hvor graen-
sen for mellem- og topskat bliver sammenfaldende. Vasentlige elementer for
analysen er beskatning af kapitalindkomst og pensionsopsparing samt modreg-
ning af ydelser pa baggrund af formue, kapitalindkomst og udbetalinger fra pensi-
onsopsparinger. De vigtigste overforsler er i denne forbindelse boligstette og
folkepension.

Pengeinstitut
Opsparing i pengeinstitut er en individuel opsparingskonto. Saldoen tilskrives
med den nominelle rente, og afkastet beskattes som kapitalindkomst.

Pensionsopsparing

Der analyseres tre typer af pensionsopsparing: kapitalpension, ratepension og
livrente. Rate- og kapitalpension er rene opsparingsordninger uden forsikrings-
elementer. Livrenten modelleres som en forsikringsordning. Udbetalingerne er
livsvarige og starter, nir personen bliver folkepensionist. Depotet for livrenten
tilskrives med renten efter skat under hensyntagen til overlevelsessandsynlighe-
den. Kapital- og ratepensionen er et individuelt depot.

Forbrugsprofiler

Mens livrenten er en livsvarig ydelse, udbetales kapitalpensionen ved pensione-
ringen, mens ratepensionen udbetales over ti ar. Dette giver anledning til forskel-
lige forbrugsprofiler, der kan pavirke resultaterne. For at reducere denne pavirk-
ning antages det derfor, at kapitalpensionen settes i banken ved udbetalingen.
Herfra nedspares denne opsparing gradvist frem mod personens 83. &r, som er det
forventede dedstidspunkt.
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Boks 1IV.3  Beregning af den sammensatte afkastbeskatning, fortsat

En tilsvarende antagelse geres om ratepensionen; i de ti ar udbetalingen foregar,
opspares en andel i et pengeinstitut, hvilket sikrer, at pensionisten ogsé har en
lobende udbetaling efter ratepensionen er udlgbet, og som tilnaermelsesvist kan
sammenlignes med udbetalingen fra livrenten.

For opsparingskontoens vedkommende nedspares det opsparede beleb gradvist
frem mod pensionistens forventede ded som 83-arig.

Skattemalet
Den sammensatte afkastbeskatning angiver de samlede skatter og tabte overfors-
ler som andel af investeringens afkast.

Opsparingens labende afkast benavnes 4,, som beskattes med satsen Z;A, der er lig
pensionsafkastskattesatsen (PAL-skattesatsen), hvis opsparingen finder sted pa en
pensionsordning. Opsparingen kan give anledning til nedslag i diverse overfers-
ler, f.eks. i1 pensionstilleeg eller boligydelse, og disse tab skrives som A7}, hvor en
positiv veerdi angiver, at overferslen er reduceret.

Hvis opsparingen finder sted i livrente eller i rate-/kapitalpension, kan indbetalin-
gen fradrages i indkomstskatten. Til gengeald bliver udbetalingerne beskattet.
Savel skatteverdien af fradragsretten, som skatten, der falder ved udbetalingen,
skrives AQ,. For 4Q,<0 er der tale om et fradrag, mens der for AQ.>0 er tale om
en skat ved udbetalingen.

Da belobene forfalder pa forskellige tidspunkter, er der tilbagediskonteret med
renten efter PAL-skat, r(1-7*)). Hermed opger skattemalet veerdien af de samlede
tilbagediskonterede skatter og tabte overforsler sat i forhold til den tilbagediskon-
terede vaerdi af de samlede afkast.

Den sammensatte skattesats, 7,, kan sa skrives
=( (e 4, + AT, +AQ,)] ( 4, J
= / 9
" IZ{ (1+rt=zret)) ,Z (1=t )y

hvor a er alderen pé indbetalingstidspunktet.
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Der kan umiddelbart dannes tre konklusioner pa baggrund
af disse tal. Den ene konklusion er, at lavtlonnede generelt
beskattes hérdere end hgjtlennede. Den anden er, at lejere
generelt beskattes hérdere end ejere, hvilket der vendes
tilbage til nedenfor. Den tredje konklusion er, at jo senere et
indskud foretages, desto hardere beskattes dets afkast som
udgangspunkt.

En undtagelse gor sig imidlertid geeldende for boligejeren
med en lang videregdende uddannelse. For denne persons
vedkommende er det de tidlige indbetalinger, der beskattes
hardest. Arsagen er, at denne person ikke betaler topskat i
begyndelsen af sin karriere og derfor kun fratreekker sine
indbetalinger i bundskatten, svarende til en fradragsret pa
ca. 39 pct. Nar denne person nér op i trediverne, har ved-
kommende opnéet en len, der er sd hgj, at den udleser
topskat. Det medforer, at den skattemassige verdi af fra-
draget ved pensionsindbetalinger pa livrente- (og rate-)
pensioner stiger til 59 pct.

Beskatningen for de gvrige tre typepersoner er praktisk talt
ens, sd lenge der ses pa boligejere. Det skyldes for det
forste, at alle betaler samme marginalskat over hele livet, og
for det andet, at de alle har sé store indkomster som pensio-
nist, at de ikke modtager @ldrecheck. Derfor aftrappes de i
de samme ydelser, hvormed beskatningen ogsé er ens.

Ser man pa lejere, er konklusionen imidlertid en anden.
Som udgangspunkt beskattes lejerne hardere, fordi ekstra
indskud ferer til ekstra udbetalinger som pensionist, hvilket
modregnes i boligydelsen, man kan opna som pensionist. P&
den anden side kan indskuddene fradrages i den personlige
indkomst, som danner grundlaget for beregning af bolig-
sikring. Derfor kan et ekstra indskud pa en pensionsopspa-
ring udlese foreget boligsikring, hvilket traekker i retning af
lavere sammensatte skatter.

Generelt ses det saledes af tabel V.5, at lejere betaler mere
i afkastbeskatning end ejere. For en fagleert person, der
indbetaler som 60-arig, er situationen imidlertid den mod-
satte. Det skyldes netop, at personen ved den ekstra indbeta-
ling reducerer sin personlige indkomst, hvilket udleser gget
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boligsikring i arbejdslivet i et omfang, der stort set modsva-
rer den tabte boligstette som pensionist. Det ses ogsd, at den
ufaglerte betaler mere i skat ved en tilsvarende indbetaling
som 60-arig. Dette skyldes, at lejerne i beregningerne er
antaget at veere enlige personer uden bern, hvormed der
hgjest kan opnas en boligsikring pa 15 pct. af huslejen. Da
den ufagleerte allerede inden den ekstra opsparing modtager
dette belob, udleser den ekstra indbetaling ikke foroget
boligstatte.

Tabel IV.6 indeholder en dekomponering af marginal-
beskatningen af en faglart arbejder, der foretager en ekstra
opsparing som 60-drig, og viser, hvorfor ejeren beskattes
hardere end lejeren. Det ses, at personen, hvad enten ved-
kommende er ejer eller lejer, betaler ca. 15 pct. af afkastet i
pensionsafkastskat. Til gengeald oplever vedkommende, at
indkomstskatten set over livsforlgbet treekker den sammen-
satte beskatning ned med 24 pct.point. Den faglerte person
betaler ikke topskat ved indskuddet og opnar pa det tids-
punkt en skattemeessig besparelse pd knap 39 pct. af ind-
skuddet. Personen har imidlertid samme marginalskat ved
udbetalingen, og disse to bidrag modsvarer pracist hinan-
den. Til gengeld mister personen pensionstilleeg, fordi den
udbetalte pension bliver sterre. Den lavere indkomstbeskat-
ning skyldes netop reduktionen i pensionstillaegget, svaren-
de til knap (4.049,1 kr. /10.387,6 kr. =) 39 pct. heraf.

Forskellen mellem ejere og lejere ligger dermed i den
potentielle adgang til boligstette. En lejer kan séledes miste
boligydelse, nar pensionsudbetalingerne vokser, hvilket en
boligejer ikke kan. Dette traekker i retning af en hgjere
marginalskat for lejeren. Til gengaeld opnar den her betrag-
tede person en hgjere boligsikring pé tidspunktet for indbe-
talingen. Nettoeffekten heraf er stort set nul, idet bidraget til
marginalbeskatningen begrenser sig til 0,1 pct.point. Om-
vendt har boligejere som pensionister adgang til et nedslag i
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Tabel IV.6  Dekomponering af marginal afkastbeskatning for en fagleert person,
der foretager en indbetaling som 60-drig pd livrente.

Ejer Lejer
Pct.

Sammensat beskatning 59,5 52,4
Bidrag e Pct. point ---------
Indkomstskat -24.0 -24,0
Pensionsafkastskat * 14,8 14,8
Mistet pensionstilleeg 61,5 61,5
Mistet aeldrecheck 0 0
Ejendomsverdiskat, mistet nedslag 7,2 0
Mistet boligydelse 0 0,1
Bidragog afkast = 000000 e 2008 kr. ------------
Indkomstskat -4.049,1 -4.049,1
Pensionsafkastskat 2.487.8 2.487.8
Mistet pensionstilleeg 10.387,6 10.387,6
Mistet aeldrecheck 0 0
Ejendomsverdiskat, mistet nedslag 1.211,9 0
Mistet boligydelse 0 10,7
Afkast 16.879,0 16.879,0
a) Pensionsafkastskatten udger ikke praecis 15 pct. af afkastet. Det skyldes, at afkastet i en

livrenteordning for den enkelte bestar af to bidrag: 1) markedsforrentningen af pensionskassens
samlede formue og 2) overlevelsesforrentningen, der skyldes, at den enkelte vinder adgang til
en storre andel af pensionskassens formue, jo @ldre hun bliver. Forstnevnte type af afkast
beskattes, mens sidstnavnte ikke gor.

Anm.: Ved opgerelsen i 2008-kr. er belebene tilbagediskonteret, og ved tilbagediskonteringen er der
taget hgjde for overlevelsessandsynligheder.

Kilde: Egne beregninger pa De Jkonomiske Réds Sekretariats opsparingsmodel.
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ejendomsveaerdiskatten pa 0,4 pct.point pa den del af boli-
gens verdi, der (i 2002-priser) ligger under en veardi pa
3.040.000 kr. Aftrapningen af dette tilleg eger marginal-
skatten for boligejeren.’ For den faglarte person i eksemplet
ses det, at der som lejer mistes boligstette svarende til en
marginalbeskatning af afkastet pa 0,1 pct.point, mens ejeren
mister 7,2 pct.point. Forskellen i disse bidrag forklarer
pracist forskellen i den samlede sammensatte marginalbe-
skatning.

Et alternativ til at forege opsparingen i en pensionsordning
er at foretage en indbetaling i et pengeinstitut. For en person
med negativ nettokapitalindkomst vil den direkte beskatning
af afkastet herved blive pd godt 33 pct., mens den for en
person med positiv nettokapitalindkomst vil vere lig perso-
nens marginale skattesats pd indkomst (bortset fra arbejds-
markedsbidrag) pd det pageldende tidspunkt. For den
sammensatte beskatnings vedkommende pavirkes udbeta-
lingen af offentlige ydelser som udgangspunkt ikke af selve
indestiendet i pengeinstituttet, men kun af det afkast, som
formuen treekker. En undtagelse herfra er imidlertid udbeta-
lingen af personlige tilleg, herunder eldrechecken, som
bortfalder, hvis den likvide formue er pa mere end 59.900
kr.

For en person med en lang videregdende uddannelse, som
har positiv nettokapitalindkomst, beskattes et marginalt
indskud i et pengeinstitut rundt regnet med topskattesatsen
pa 59 pct., jf. tabel IV.7. Ved sammenligning med tabel
IV.5 ses det, at beskatningen for denne person derfor er
hgjere, end hvis opsparingen fandt sted i en livrenteordning.
Det forholder sig ikke sadan for de tre gvrige persontyper.
Ved sene indskud foretaget pa livrenten vil beskatningen
vare hgjere, end den ville have veret, hvis pengene var
sparet op i et pengeinstitut. Dette skyldes, at ikke bare
afkastet, men ogsa selve opsparingen, nar den udbetales,
modregnes i pensionstilleg, boligstette mv., hvis opspa-
ringsformen er en livrente. Det ses, at lejere helt generelt
beskattes hardere end ejere. Dette skyldes, at indbetalingen

5) Det er i beregningerne antaget, at ejerens bolig 1 2002 havde en
veerdi pa 1.500.000 kr.

267



Tabel IV.7

Sammensat marginal afkastbeskatning af engangs-indskud foretaget i
et pengeinstitut ved forskellige alderstrin

Ar Ufaglert Faglert KMVU LVU Ufaglert Faglert KMVU LVU
—————————————————— Ejer Lejer ---------------—--
25 43,7 43,7 43,6 ° 58,8 54,6 47,4 *
30 442 442 44,2 58,1 60,8 54,8 47,5 61,0
35 44,9 44,9 44,9 60,0 61,3 54,5 48,2 63,3
40 45,8 45,8 45,7 60,0 62,0 55,3 49,5 63,8
45 46,9 46,9 46,9 60,1 62,8 58,1 51,3 64,5
50 48,5 48,5 48,5 60,2 64,0 62,1 53,9 65,5
55 51,0 51,0 51,0 60,3 65,8 65,8 57,7 67,0
60 55,0 55,0 55,0 60,5 68,8 68,8 64,0 69,5

Anm.: KMVU er en forkortelse for en person med en kort eller mellemlang videregaende uddannelse,
mens LVU dazkker over en person med en lang videregaende uddannelse. Ufaglaerte og fagler-
te pabegynder opsparingen i en livrente som 22-arige, KMVU som 25-arige, LVU som 28-
arige. De opsparer 12 pct., 12 pct., 15 pet. hhv. 17 pct. af deres lon. Tabellen viser den sam-
mensatte beskatning af afkastet fra en ekstra engangsindbetaling pa 40.000 kr. som henholdsvis
25-, 30-,... og 60-arig. I modsetning til i tabel IV.5 foretages den ekstra engangsindbetaling
imidlertid i et pengeinstitut, selvom den gvrige pensionsopsparing finder sted i en livrente. Alle
gér pd pension som 65-drige og bruger den ekstra indbetaling jevnt i lebet af pensionist-

tilvaerelsen.

Kilde: Egne beregninger pa De Jkonomiske Réads Sekretariats opsparingsmodel.
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ikke kan fradrages i beregningsgrundlaget for boligsikrin-
gen, men afkastet modregnes i savel boligsikring som
boligydelse.

For opsparing, der foretages inden pensionsalderen, og som
haeves og forbruges igen, inden pensionsalderen indtrader,
er det ikke alle ovennavnte modregningsregler, der far
betydning for de typepersoner, der er regnet pa her. Det er
under disse omstendigheder kun de egentlige skatteregler
samt boligsikringen, der har betydning for den effektive
beskatning af opsparingen. De sarlige regler for pensions-
opsparing gor, at der for nogle personer kan vare en skat-
temaessig fordel i at bruge pensionssystemet til at spare op,
selvom opsparingen senere haves i utide, altsa inden pensi-
onisttilverelsen. Det fremgér af tabel IV.8, der viser den
effektive beskatning af indbetalinger foretaget som hen-
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holdsvis 30- og 50-arig og havet som 64-arig opdelt pa ejer
og lejer.

Der ses forst pa personerne, der bor i ejerbolig. En person
kan vealge at have dele af sin rate- eller kapitalpension
inden pensionsalderen mod at betale en afgift af det udbetal-
te beleb pa 60 pct. P4 denne méde vil opsparingen kunne
anvendes som supplement til fri opsparing. For en topskat-
teyder svarer fradragsretten pa 59 pct. af det indbetalte
belegb stort set til denne afgift. En sddan er den 50-arige
typeperson med en lang videregdende uddannelse, der i sé
fald alene betaler pensionsafkastskat pa 15 pct. af investe-
ringens afkast. Nar den sammensatte beskatning endda
kommer under dette niveau i tabel IV.8, skyldes det, at der i
beregningerne er taget hejde for overlevelsessandsynlig-
heder. Med en vis sandsynlighed er personen ded, inden
afgiften pa 60 pct. skal betales. I denne situation beskattes
belobet, som udbetales til arvinger, med 40 pct. Ex post vil
beskatningen for personen, der overlever frem til dette
tidspunkt, imidlertid vere stort set lig 15 pct.

Til sammenligning vises i tabel IV.8 ogsd den effektive
beskatning for en person, der satter penge ind pa en kapi-
talpension som henholdsvis 30- og 50-4rig og haver penge-
ne lige efter pensionstidspunktet som 65-arig, saddan at
belabet ikke nér at blive modregnet i nogle offentlige trans-
fereringer til pensionister. Ved opsparing i kapitalpension
som 50-arig vil beskatningen i den situation vaere helt nede
pa godt 2 pct. for personen med lang videregaende uddan-
nelse. Ved indbetalingen opnas nemlig en fradragsret pé
knap 45 pct., mens udbetalingen beskattes med 40 pct.
Denne forskel reducerer den samlede skattebetaling og
fremstar som en ganske lukrativ opsparingsform for den
hejtlennede person.

For en lejer kan gevinsten endda blive langt sterre. Det
skyldes netop, at indbetalingen kan fradrages i beregnings-
grundlaget for boligsikringen, hvormed der kan opnas gget
boligsikring. Da alle de ekstra opsparede penge endvidere er
udbetalt, for personen bliver pensionist, gges beskatningen
ikke af, at boligydelsen reduceres. Det er igen sarligt den
fagleerte, der kompenseres med ekstra boligsikring ved
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indbetalingen, hvilket reducerer dennes beskatning meget
kraftigt ved opsparing i rate- og kapitalpension.’ Den ufag-
leerte person begunstiges ogsd herved, men opnar ikke
kompensation i form af eget boligsikring for hele indbeta-
lingen, idet denne person undervejs opnar en boligsikring pa
15 pct. af huslejen, som er den gvre granse herfor. For en
person med en kort eller mellemlang videregdende uddan-
nelse er gevinsten ogsa vasentlig, men dog mindre end den
fagleertes. Dette skyldes, at den forste del af de 40.000 kr.
ikke udleser gget boligsikring, da personens indkomst ligger
over niveauet for modtagelse af boligsikring.

For de evrige uddannelsesgrupper ses det, at det er me-
ningsfuldt at placere sin opsparing i rate- eller kapitalpensi-
on frem for i et pengeinstitut, hvis man er 30 ar, mens kun
kapitalpensionen er at foretreekke frem for pengeinstituttet,
ndr man nar 50-ars alderen. Den meget hegje beskatning af
afkastet fra en ratepension for indbetalinger foretaget i 50-
ars alderen skyldes, at disse personer kun har en fradragsret
pa knap 39 pct., men betaler 60 pct. i afgift ved udbetalin-
gen. Med andre ord beskattes savel 21 pct. af det indskudte
belab som 15 pct. af afkastet for disse personer.

Det har i mange sammenhange veret diskuteret, om der er
grund til at beskatte opsparingen til pension anderledes — og
specielt lavere — end anden opsparing. Flere tidligere vis-
mandsrapporter har beskeftiget sig med emnet, siledes Det
@konomiske Rad (1998), Det Okonomiske Rad (2001a) og
De Qkonomiske Rad (2008). Et argument, der er blevet
fremfort for en lav pensionsbeskatning, er, at pensionsop-
sparingen forgger den almindelige opsparing i samfundet,
som altsé implicit antages at vere for lille. Selvom et rela-
tivt subsidium til pensionsopsparing i form af et nedslag i
den almindelige kapitalindkomstskat alt andet lige vil

6) Den faglaerte person ligger netop i det indkomstniveau, hvor
vedkommende kan forege boligsikringen med udgangspunkt i he-
le indbetalingen. I aret, hvor indbetalingen af de 40.000 kr. falder,
opnas der imidlertid adgang til ekstra boligstette pa godt 6.000 kr.
ekstra, som i forhold til afkastet udger 43 pct. Dette forklarer
precist forskellen i beskatningen af ejer og lejer for den faglerte,
der som 60-4rig opsparer i en rate- eller kapitalpension.



Tabel IV.8  Sammensat afkastbeskatning af marginalt indskud pd 40.000 kr., der

foretages som 30- hhv. 50-drig og heves som 64-drig

Ufagleert Fagleert KMVU LVU
Pct.

Boligejer
30 ar ved indbetalingen
Ratepension 36,4 36,4 36,3 36,3
Kapitalpension 16,2 16,2 16,2 16,2
Pengeinstitut 39,0 39,0 39,0 57,2
50 ar ved indbetalingen
Ratepension® 68,0 68,0 67,9 13,3
Kapitalpension 17,9 17,9 17,9 2,2
Pengeinstitut 39,0 39,0 39,0 59,7
Lejer
30 ar ved indbetalingen
Ratepension 36,4 26,6 22,0 17,1
Kapitalpension 16,2 6,4 1,8 -2,9
Pengeinstitut 57,0 49,0 39,5 57,2
50 ar ved indbetalingen
Ratepension 454 24,8 58,5 13,3
Kapitalpension -4,7 -25,3 8,4 2,2
Pengeinstitut 57,0 53,5 39,0 59,7
a) Beskatningen for LVU ses at veere mindre end pensionsafkastskattens 15 pct. Det skyldes, at

Anm.:

der i beregningen er taget hejde for overlevelsessandsynligheder. Et indestdende pé rate- og
kapitalpensionen, som udbetales til arvinger, beskattes i sé fald kun med 40 pct. Beskatningen
ved udbetalingen er dermed reelt et vaegtet gennemsnit af beskatningen ved udbetalingen og
beskatningen af efterladt arv.

Ufagleerte og faglaerte pabegynder opsparingen i en livrente som 22-arige, KMVU som 25-
arige, LVU som 28-arige. De opsparer hhv. 12 pct., 15 pct. og 17 pct. af deres lon. Derudover
indbetaler de 40.000 kr. i et pengeinstitut, pa en kapitalpension eller pa en ratepension som 30-
eller 50-arig. Den ekstra opsparing inkl. afkast haeves som 64-drig, bortset fra opsparingen pa
kapitalpensionen, der forst haves, nar personen er 65 ar, hvormed denne person betaler 40 pct. i
skat ved udbetalingen. Fortidig ophaevelse af ratepensionen beskattes med 60 pct. af det haevede
beleb.

Kilde: Egne beregninger pa De @konomiske Réds Sekretariats opsparingsmodel.
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reducere den offentlige opsparing, er det tankeligt, at
nettovirkningen vil vere positiv. Det samme kan jo imidler-
tid siges om andre kapitalindkomstskatter. Pensionsopspa-
ring ber i denne forbindelse kun beskattes sarlig lempeligt,
hvis der er grund til at tro, at felsomheden i den samlede
opsparing er storre med hensyn til denne skat end med
hensyn til andre kapitalindkomstskatter. Beregningerne i De
@konomiske Rad (2008), der viser, at der finder en betyde-
lig pensionsopsparing sted pé trods af en ofte meget hgj
effektiv marginalbeskatning, kunne snarere tyde pd det
modsatte.

En anden type argumenter gér pd, at pensionsmarkedet er
praeget af sdkaldte markedsfejl, der bevirker, at det er sveert
at skabe et velfungerende marked for forskellige former for
pensionsydelser uden bistand fra det offentlige. Dette argu-
ment geelder iser for livrentepensioner, der kan give den
enkelte en betydelig forsikringsfordel, men som kan veaere
svaere at fa til at fungere pa almindelige markedsvilkéar pa
grund af utilstraekkelig adgang til informationer for pensi-
onsselskaberne. Personer, der har grund til at tro, at de vil
leve leengere end gennemsnittet, vil sdledes have en sarlig
interesse 1 at spare op i livrente, mens det modsatte er
tilfeeldet for folk, der har darligt helbred. Da forsikringssel-
skaberne kan have sveart ved at vurdere kundernes forvente-
de levetider korrekt, kan de dermed ogsa darligt tilbyde en
fair forsikring for den enkelte. S&dan en situation kan bety-
de, at offentlig indgriben vil give en effektivitetsgevinst ved
at reducere markedsfejlene. 1 tilfalde, hvor problemerne
skyldes manglende privat information, vil subsidiering i
form af en lavere pensionsafkastskat imidlertid ikke veere
velegnede til at fjerne markedsfejlen. Et mere maélrettet
instrument vil vare en obligatorisk pensionsordning for
storre grupper, eksempelvis i form af en tvungen pensions-
opsparing pa mindst 6 pct. for alle befolkningsgrupper, jf.
De @konomiske Rad (2008).

Et tredje argument for at beskatte pensionsopsparing lavere
end andre former for opsparing er, at det i sidste ende kan
veere en god forretning for staten selv, som styrker de of-
fentlige finanser i stedet for at forveerre dem. Det vil vaere
tilfzeldet, hvis den foregede pensionsopsparing, der folger af
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lavere beskatning, giver anledning til sé store afledte skatte-
indteegter og sparede udgifter, at det mere end opvejer det
oprindelige provenutab som folge af lavere pensionsskat.
Dette argument bygger altsd pa, at pensionsbeskatningen
befinder sig tet ved Lafferkurvens toppunkt. Her spiller
blandt andet det indkomstafthengige folkepensionstilleeg en
vigtig rolle, jf. ovenfor.

De ovenstdende beregninger viser, at den sammensatte
beskatning, hvor man tager hensyn til modregning i forskel-
lige overforsler i lobet af pensionisttilverelsen, i praksis er
meget forskelligartet. 1 nogle tilfeelde, ikke mindst for
topskatteydere, kan pensionsordningerne give et kraftigt
relativt subsidium til afkastet i forhold til den marginale
beskatning af fri opsparing. For andre grupper kan den
effektive marginale beskatning omvendt blive hgjere end
beskatningen af afkastet fra frie midler. Det gaelder isar for
lavtlennede personer, der bor til leje, og is@r for pensions-
indbetalinger, der foretages sidst i arbejdslivet. Om man i
Danmark rent faktisk subsidierer pensionsopsparing i for-
hold til anden opsparing, eller man gor det modsatte, er altsa
meget forskelligt fra situation til situation.

Sadanne forskelle i beskatningen er i sig selv uhensigts-
massige, fordi de giver befolkningen vidt forskellige til-
skyndelser til at anvende pensionssystemet. Samtidig gor de
komplekse regler forbundet med den usikkerhed, der er om
udviklingen i de fremtidige pensionsforhold og levevilkar,
det svaert at overskue de effektive skattemaessige konse-
kvenser af forskellig adferd. Det vanskeligger i sig selv
mulighederne for at foretage et hensigtsmaessigt opspa-
ringsvalg. Der vil derfor vaere effektivitetsgevinster forbun-
det med en mere reelt ensartet beskatning af pensionsafkast.
Det kan ske ved at &ndre modregningsreglerne i de offent-
lige ydelser. Ved en sddan @ndring ber der tages hensyn til
bade det offentliges behov for provenu og de fordelings-
maessige konsekvenser. Andrer man ved en generel skatte-
reform de forskellige skattesatser og progressionsgranser i
den generelle indkomstbeskatning, virker det under alle
omstendigheder naturligt at tilpasse modregningsreglerne i
denne forbindelse.
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Beskatning af formue og arv

Man kan somme tider i den offentlige debat here forslag om
at genindfere formueskatten. Beskatter man i forvejen den
lobende kapitalindkomst, der jo i sig selv er en forrentning
af en formuebeholdning, vil en serskilt formuebeskatning
imidlertid som udgangspunkt reelt blot vare en uhensigts-
maessig ekstra beskatning af den samme kilde, hvor man
ville kunne opna den samme enskede virkning ved at endre
kapitalindkomstskattesatsen direkte. Dog vil en formuebe-
skatning beskatte kapitalindkomsten mere upraecist. En
formueskat sat i forhold til kapitalindkomsten vil vare
faldende med afkastet, sidan at en investors held eller
dygtighed bliver beskattet mere lempeligt. Nar den effektive
formueskattesats er faldende med kapitalafkastet, vil inve-
storernes efter-skat-afkast udvise sterre udsving og dermed
mere usikkerhed end ved en kapitalindkomstskat.

En serlig variant af en formueskat er arveafgiften. Ligesom
en formueskat vil en arveafgift veere en skat pa koncentrati-
on af formue, som derfor kan vaere hensigtsmassig, hvis
man af fordelingspolitiske grunde ensker en mere jevn
fordeling. Samtidig kan en arveafgifts fordelingsmessige
virkninger virke mere rimelige end en skat pa formuer eller
lobende kapitalindkomst, hvis hensigten er at beskatte folks
forbrugsmuligheder over livet. Kapitalindkomst afspejler
ikke kun personers livsindkomstforskelle, men ogsa prafe-
rencer for at udskyde forbrug til senere i livet. Dermed
diskriminerer den almindelige kapitalindkomstbeskatning
mod personer, der ensker at forbruge deres indkomster
relativt sent i livsforlabet. Det samme gelder imidlertid
ikke den indkomst, man modtager i arv.

Ogsa af effektivitetsgrunde kan det vaere hensigtsmaessigt at
beskatte arv i hegjere grad end andre formuer eller lebende
kapitalindkomst. Det skyldes, at der er flere forskellige
arsager til, at der efterlades arv. En érsag er, at arveladerne
onsker at overlade formue og dermed storre forbrugsmulig-
heder til deres efterkommere. Efterladt arv kan imidlertid
ogséd skyldes andre forhold som usikkerhed om fremtidig
helbredsstatus og restlevetid kombineret med manglende
muligheder for at forsikre sig mod denne usikkerhed. Mens
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arvebeskatning formodentlig vil pavirke — og dermed for-
vride — den forste form for arveladning, vil den ikke have
betydning for den opsparing, der finder sted i det sidstnavn-
te tilfeelde. Man ma derfor formode, at arveafgifter pavirker
den private opsparing mindre end andre former for kapital-
beskatning.

IV.4 Beskatning af boliger
I Danmark athaenger beskatningen af boligen af ejerformen.

Der er to former for skat pa boliger. Den ene form er ejen-
domsskat (grundskyld). Den palignes al jord til boligformal
uanset ejerform og er en kommunal skat, der varierer mel-
lem 1,6-3,4 pct. af grundvaerdien. Ejendomsskatten kan
opfattes som en resurseskat, da den pélaegges jord, der er en
ikke-reproducerbar skattekilde. Den anden form indeberer,
at ejerboliger pélegges en ejendomsvardiskat, og private
udlejere beskattes af overskuddet af deres udlejningsejen-
dom. Ejendomsvardiskatten og private udlejeres skat af
overskuddet er et led i beskatningen af kapitalindkomst.

Ejendomsskatterne udgjorde 1 2006 2,3 pct. af de samlede
skatter og 1,2 pct. af BVT. Ejendomsvardiskatten udgjorde
12006 1,3 pct. af de samlede skatter og 0,8 pct. af BVT. I en
international sammenligning ligger Danmark lidt over
gennemsnittet, bade s& vidt angér boligskatternes andel af
BNP og deres andel af de samlede skatter, jf. tabel IV.9.
Ejendomsskatternes andel af BNP og de samlede skatter er
dog mere end dobbelt si hgje i Storbritannien og Frankrig
som i Danmark, mens de i Norge er vasentligt lavere.
Ejendomsskatterne i Sverige ligger pd samme niveau som i
Danmark.
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Tabel IV.9  Provenu af skat pd ejendom

Immobil ejendom Ejendom

Pct. af BNP Pct. af skatteprovenu

Pct.

Belgien” 0,4 0,9 2,0
Bulgarienb) 0,7 2.9 1,3
Cypern” 0,8 2,9 0,9
Danmark® 1,1 2,3 1,9
Estland” 0,2 1,2 0,2
Finland” 0,5 1,1 1,1
Frankrig® 2,2 4,9 3,5
Grakenland” 0,2 0,6 1,4
Holland” 0,7 0,0 1,2
Irland® 0,7 2,0 2,7
Italien® 0,8 1,8 1,9
Letland” 0,6 2,8 0,6
Litauen” 0,3 1,6 0,3
Luxembourg® 0,1 0,2 3,6
Malta” 0,0 0,0 1,6
Norge” 0,3 0,6 1,2
Polen® 1,2 3,6 1,2
Portugal® 0,5 1,7 1,7
Rumenien® o o 0,8
Slovakiet” 0,4 1,5 0,4
Slovenien” 0,1 1,9 0,1
Spanien” 0,7 1,9 3,0
Storbritannien® 3,3 8,9 4.6
Sverige® 0,9 1,8 1,2
Tjekkiet” 0,1 0,4 0,4
Tyskland® 0,5 1,3 0,9
Ungarn® 0,3 0,7 0,8
Ostrig” 0,2 0,5 0,6

a) Data vedrerer 2007.
b) Data vedrerer 2006.
c) Data vedrerer 2005.

Anm.: Skat pd ejendom omfatter bade skat pa immobil ejendom og skat
pa formue, arv, gaver og kapitaltransaktioner.

Kilde: OECD: OECD Revenue Statistics. 2008. Paris.
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Der skelnes mellem fire typer af ejerskab for boliger. Der
gazlder forskellige skatteregler afhaengig af ejerform:’

e  Private udlejningsboliger
e Ejerboliger
e Andelsboliger

e  Almene boliger

Den private udlejers overskud ved udlejningen beskattes
som anden kapitalindkomst. Der har indtil sidste ar veare
undtagelser fra denne regel. Eksempelvis var afkastet fra
visse af pensions- og livsforsikringsselskabernes udlej-
ningsboliger fritaget for beskatning, men en EU-dom har
resulteret i, at denne regel er blevet afskaffet.

Der betales ejendomsvardiskat pa 1 pct. af den del af ejen-
dommens vardi, der ikke oversteg 3.040.000 kr. i 2001, og
3 pct. af resten, og der gives et nedslag i skatten for rente-
udgifter pd i gennemsnit 33 pct., svarende til beskatning af
negativ kapitalindkomst. Den effektive ejendomsvardiskat
var i 2006 kun 0,5 pct. af ejerboligens verdi, hvilket bade
skyldes skattestoppet, og at udvalgte grupper far et nedslag i
ejendomsvardiskatten.® Personer, der har erhvervet deres
ejendom for 1. juni 1998, og pensionister betaler séledes en
gennemsnitlig lavere sats for ejendomsvardiskat end andre
personer. Ejendomme kebt for 1. juli 1998 far et nedslag pa
0,2 pct. Pensionister kan fa en nedsattelse af den beregnede
ejendomsvaerdiskat pa 0,4 pct. af beregningsgrundlaget, dog
maks. 6.000 kr. Nedslaget er indkomstreguleret. Indkomst-
reguleringen starter ved en indkomst pa 168.900 kr. for
enlige og 259.800 kr. for agtepar. Reduktionen nedsattes
med 5 pct. af det, indkomsten overstiger de nevnte grenser.
Fastfrysning af ejendomsvardiskattegrundlaget pa niveauet

7) Der findes ogsé andre typer, som f.eks. aktielejligheder, men det
drejer sig om ret fa boliger, og de inddrages derfor ikke i gen-
nemgangen her.

8) Den effektive skattesats i 2006 er beregnet som indtegter pd 11,1
mia. kr. og en boligformue pa 2.211,6 mia. kr. For 2001 er de til-
svarende tal henholdsvis 9,5 mia. kr. og 1.344,8 mia. kr. Tallet
for boligformuen stammer fra Olsen og Pedersen (2006).
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for 2001 indebar isoleret set en nedsettelse af satsen for
ejendomsvaerdiskat med 0,2 pct.point i 2006.

En andelsbolig er en mellemting mellem en lejebolig og en
ejerbolig. Der betales husleje til foreningen til dekning af
fellesudgifter, herunder renteudgifter. Disse renteudgifter
kan ikke fradrages. Derudover ejer andelshavere en andel i
ejendommen, der giver dem ret til en bolig. Renteudgifterne
til finansiering af andelsbeviset kan fratreekkes kapitalind-
komsten. Der betales ikke ejendomsverdiskat af andelsbo-
liger.

Salgspriserne for andelsbeviset for en del andelsboliger er
steget drastisk i de seneste ar. Det skyldes bade generelt
stigende ejendomspriser, @ndrede vurderingsprincipper for
andelsboliger og en ny lov, der har gjort det muligt at stille
sikkerhed i andelsboligen, nar der optages lan i et pengein-
stitut. Det sidstnavnte geor det muligt at 14ne til dyre andels-
beviser, hvilket tidligere kunne vere vanskeligt for perso-
ner, der ikke kunne stille en sikkerhedsgaranti for lanet.

Et argument, der har veret fremfort for at friholde andelsbo-
liger for ejendomsverdibeskatning, er, at andelshaverne
ikke kan fradrage de renteudgifter, som foreningen betaler.
Det er dog et tvivlsomt argument, da renteudgifter til an-
delsbeviset er fradragsberettiget. En ligestilling i forhold til
ejerboliger indeberer, at foreningens renteudgifter fordeles
pa andelshaverne, og de derfor kan fratrackkes 1 deres kapi-
talindkomst. Ejendomsverdiskatten betales ligesom ejen-
domsskatterne som en del af huslejen.

De almene boliger er ikke skattepligtige, og de betaler
derfor ingen skat af verdien. De far offentlige tilskud til
opferelse og tilskud til betaling af renteudgifter. Nar de har
afdraget deres prioritetsgaeld, betaler de ind til en falles
fond, hvis midler bl.a. anvendes til opferelse af nye almene
boliger. Indbetalingen til en falles fond kan opfattes som en
skat, men niveauet er i forhold til beskatningen af andre
boligformer sat arbitrert. Det er serligt 2ldre almene boli-
ger, der har relativt lave omkostninger, 1 kraft af at de ikke
palignes en skat svarende til beskatningen af sammenligne-
lige private udlejningsboliger.



En ejerbolig er
béde en investering
og et forbrugsgode

Beskatning af
boligafkast skal
svare til andet
kapitalafkast

IV.5 Argumenter for og imod skat pa boliger

En ejer- og andelsbolig er badde en investering og et for-
brugsgode, eller mere praecist et kapitalgode, der producerer
en boligydelse, som er et forbrugsgode. En boligydelse kan
enten produceres af en udlejer i form af udlejning péd et
marked eller som eget forbrug af en boligejer. Under ideelle
forhold og i fraveer af eksterne effekter skal skattesystemet
sikre effektivitet i produktionen af boligydelser. Skattesy-
stemet ber vare neutralt i forhold til, om ydelsen produceres
af en udlejer eller som forbrug af egen bolig. Néar der er
fokus pé, at boligen er et investeringsgode, kan der argu-
menteres for, at skatten pa ejerboliger skal svare til skatten
pa anden kapitalindkomst.

Skat pa boligydelsens verdi kan saledes sidestilles med
beskatning af kapitalindkomst af finansiel formue. En
skattemeessig ligestilling mellem kapitalafkast af forskellige
aktiver indebaerer, at beskatningen af de forskellige aktiver
skal vaere den samme. En skat pa verdien af ejerboliger er
ogsd nedvendig for at sikre en skattemeessig ligestilling
mellem ejere og lejere med en markedsbestemt leje. I Dan-
mark er huslejen dog for store dele af lejemarkedet reguleret
og ikke markedsbestemt. En skat pa ejerboligens veerdi
svarende til andre finansielle aktiver sidestiller derfor kun
ejerboliger med en del af lejerboligerne. En ekonomisk
neutral beskatning indebarer med de galdende regler for
beskatning af kapitalindkomst, at ejendomsverdiskatten ber
udgere ca. 1,5 pct. af ejendomsverdien, jf. boks IV.4.
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Boks IV.4  Neutralitet i ejendomsbeskatningen

En person har 1 mio. kr. og kan velge mellem at kebe en lejlighed til 1 mio. kr.
eller at placere pengene i realkreditobligationer og anvende renteindtaegterne til at
betale huslejen i en lejebolig. Det antages, at obligationsrenten er 4,75 pct., skat-
ten af bade positiv og negativ kapitalindkomst er 33 pct. og ejendomsvardiskatten
er 1 pct. af ejendommens vardi.

Udlejeren har fastsat huslejen sadan, at han far samme afkast, uanset om han in-
vesterer sine penge i en udlejningsejendom, eller om han placerer sine penge i
obligationer. Vores hovedperson kan derfor leje en lejlighed for en arlig leje pa
47.500 kr.

Hun kunne alternativt kebe en lejlighed for 1 mio. kr. Hendes udgifter til bolig
ville sa vaere 47.500 kr. i renter til obligationslanet, hvorfra hun kunne treekke
sparet skat pa 15.675 kr. Hun skulle desuden betale 1 pct. i ejendomsvardiskat af
1 mio. kr., hvilket vil sige 10.000 kr.

Hendes arlige udgifter til ejerboligen er derfor 47.000 kr. — 15.675 kr. + 10.000
kr. = 41.325 kr. Hun sparer dermed arligt 5.675 kr. ved at kabe en lejlighed frem
for at leje.

Hvis skattebetalingen var neutral i forhold til hendes valg mellem en lejebolig
eller en ejerbolig, sa skulle ejendomsverdiskatten vere 1,57 pct., altsa knap 0,6
pct.point hgjere end den nuvarende sats.

Forventet En lobende beskatning af ejendomsverdien indeberer, at
kapitalgevinst den forventede kapitalgevinst beskattes i den udstraekning,
beskattes at der lebende sker en vurdering af ejendomsvardien, som

Nedsattelse af
kapital-
indkomstskatten
kan skabe
parallelitet

Afkastet svarer til
obligationsrenten
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er grundlaget for beskatningen, jf. boks IV.5.

En ejendomsverdiskat pad 1 pct. indebarer, at ejerboliger
beskattes lempeligere end anden kapitalindkomst. Som
alternativ til at haeve ejendomsverdiskatten kunne en paral-
lelitet 1 beskatningen af afkastet af finansielle aktiver opnés
ved at senke skattesatsen for kapitalindkomst (og dermed
skatteveerdien af rentefradraget) til 20 pct.

Begrundelsen for, at beskatningen af ejendomsverdien skal
beregnes ud fra obligationsrenten, er, at det risikokorrigere-
de afkast af boliger mé antages at svare til obligationsren-
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ten. Hvis afkastet af udlejningsboliger var hgjere end obli-
gationsrenten, ville huslejerne blive konkurreret ned og
udlejernes afkast ville dermed falde, da lejerne ville flytte til
en ejerbolig. Boligejeren opnar et afkast i form af et bolig-
forbrug ved at benytte boligen og har samtidig mulighed for
at opna en kapitalgevinst eller tab afhengigt af, hvordan
boligpriserne udvikler sig. Grundlaget for beskatningen af
ejerboliger er boligforbruget.

En privat udlejer betaler skat af nettolejeindtaegterne som
folge af udlejning. P& tilsvarende méde skal boligejere
beskattes af deres eget boligforbrug. Nar eget boligforbrug
beskattes mere lempeligt end lejeres boligforbrug, tilskyn-
der det til overinvesteringer i ejerboliger. Hvis ikke den
lobende ejendomsydelse fra ejerboliger beskattes svarende
til afkastet af finansielle aktiver, som boligejeren alternativt
kan placere sin investering i, behandles ejerboliger skatte-
maessigt mere favorabelt end andre investeringer.

Der er ogsé fremfort argumenter for, at ejerboligafkast skal
beskattes lempeligere end anden kapitalindkomst, jf. Eng-
lund (2003). Et argument er, at den ansatte veerdi af boligen
ikke er et pracist estimat for markedsverdien, men er
baseret pa en vurdering fra skattemyndighedernes side, som
samtidig er baseret pa en forholdsvis begraenset information.
Det er derfor et ret usikkert skeon, iser 1 omrader, hvor
grundlaget for vurderingen bygger pd et begraenset antal
salg. I de tilfzelde, hvor de sociale omkostninger anses for at
vaere starre ved en overbeskatning end ved en underbeskat-
ning, er det naturligt at anvende en metode, der reducerer en
sédan risiko. Det kan geres ved at fastlegge vardien under
den vurderede markedsveerdi.

Der fremfores ogsd det argument, at der er omkostninger
defineret i bred forstand ved at flytte. I tilfeelde af sterkt
stigende ejendomspriser vil det indebare en oget skattebyr-
de, nar ejendomsvardiskatten folger den aktuelle ejen-
domsvurdering. Husejeren vil da enske at tilpasse sit bolig-
forbrug. For andet forbrug er det ofte forholdsvis nemt at
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Boks IV.5  Neutral ejendomsveerdiskat og skat pd kapitalgevinster

I denne boks analyseres, hvordan man kan sikre en neutral beskatning af ejerboli-
ger, der hverken favoriserer eller diskriminerer mod kapitalanbringelse i ejerboli-
ger. En neutral beskatning af ejerboliger vil ud fra en rent skattemassig betragt-
ning ogsa indebare en ligestilling mellem ejere og lejere.

I ligeveegt mé det forventede boligafkast svare til det afkast, der alternativt kunne
opnés ved at placere formuen pa kapitalmarkedet, tillagt en passende risikopree-
mie som kompensation for, at ejerboliger kan veare udsat for betydelige prisud-
sving. Betragtes en situation uden beskatning, ma derfor gaelde:

i+p=b-v+g €))

hvor i er den nominelle obligationsrente, p er den kravede risikopremie ved inve-
stering i en ejerbolig, b er vaerdien af boligydelsen, v er udgifter til boligens ved-
ligeholdelse, og g er den forventede nominelle kapitalgevinst pa ejerboligen; b, v
og g er opgjort i forhold til ejendomsverdien. Hejresiden af (1) er det forventede
nominelle afkast af ejerboligen, der bestar af verdien af boligydelsen fratrukket
udgifter til vedligeholdelse og tillagt ejendommens forventede nominelle verdi-
stigning.

Antag nu, at nominelle renteindtaegter beskattes med kapitalindkomstskattesatsen
t, at nominelle kapitalgevinster pa ejerboliger beskattes med den effektive skatte-
sats k, og at boligen pélegges en ejendomsveardiskat med den effektive sats e.
Ligevaegtsbetingelsen for boligmarkedet bliver nu, at det forventede ejerboligaf-
kast efter skat skal svare til det risikokorrigerede obligationsafkast efter skat, dvs.

i-(l-t)+p=b-v—e+g-(1-k) (2)

Det bemarkes, at der ikke er inkluderet en grundskyldsbeskatning pa hgjresiden
af (2). Dette skyldes, at en grundveardiskat ma antages at vare fuldt kapitaliseret i
grundverdien, da den hviler pa en produktionsfaktor, der udbydes helt uelastisk
(jord). Byrden ved en sédan skat beres ikke af boligkeberen, men af den person,
der ejer grunden ved skattens indfarelse eller forhgjelse.

En neutral beskatning indeberer, at skattesystemet ikke pavirker valget mellem
investering i ejerboliger og andre kapitalplaceringer. Formelt betyder dette, at
ligningerne (1) og (2) skal veere opfyldt samtidigt, dvs. hvis ejerboliger og obliga-
tioner giver det samme forventede risikokorrigerede afkast for skat, sa skal de og-
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Boks IV.5  Neutral ejendomsveerdiskat og skat pd kapitalgevinster, fortsat

sa give det samme forventede risikokorrigerede afkast efter skat. Hvis det antages,
at risikopraemien p er upavirket af skattesystemet, kan den neutrale ejendomsveer-
diskattesats findes som den vardi af e, der giver en samtidig opfyldelse af (1) og

(2):
e=ti—k-g 3)

I det geldende danske skattesystem, hvor kapitalgevinster pa ejerboliger ikke
beskattes, er k=0 og #=0,33 for en boligejer med negativ nettokapitalindkomst.
Hvis den nominelle rente er 4,75 pct. (eksempelvis svarende til en langsigtet real-
rente pé 3 pct. og en inflationsrate pa 1,75 pct.), skal ejendomsverdiskatten udge-
re 1,6 pct. af den aktuelle ejendomsveerdi, for at skattesystemet er neutralt i for-
hold til ejerboliginvesteringer.

Bemerk at ligning (1) og (3) implicerer:
e=t-i=t-(b-v-—p+g) fork=0 4)

Af hgjresiden i (4) ses, at den neutrale ejendomsvaerdiskattesats i fraver af en
kapitalgevinstbeskatning i realiteten indeberer en beskatning af den forventede
kapitalgevinst g.

I det modsatte tilfzelde, hvor faktiske nominelle kapitalgevinster pa ejerboliger
beskattes med samme effektive sats som nominelle renter, folger det af (3), at den
neutrale ejendomsverdiskattesats er:

e=t-(i-g)=t-(b—v-p) fork =t (5)

I dette tilfelde svarer ejendomsverdiskatten altsd alene til en beskatning af det
lebende, risikokorrigerede boligafkast b-v-p. Til gengeld bliver den faktiske kapi-
talgevinst pa ejerboligen pélagt kapitalgevinstskat med samme sats som andet
kapitalafkast. Med en nominel rente pa 4,75 pct., en inflationsrate pa 1,75 pct., og
en gennemsnitlig arlig realprisstigning pa ejerboliger pa 1 pct. (hvilket svarer til
den trendmaessige prisudvikling gennem de sidste 50 &r), udger den neutrale ejen-
domsverdiskat i dette tilfzelde kun knap 0,7 pct. af den aktuelle ejendomsvaerdi.
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tilpasse sammensatningen af forbruget, nar de relative
priser endres, mens boligforbruget kun kan tilpasses ved at
flytte. Hvis prisstigningerne er begrensede, vil transakti-
onsomkostningerne vare sa store, at boligejeren ikke flytter.
Resultatet vil vere, at det fysiske boligforbrug vil veaere
uendret, men boligudgifterne vil veere steget, hvis ejen-
domsskatterne folger markedspriserne. Det kan fra boligeje-
rens synsvinkel opfattes som urimeligt. P4 den anden side
har han opnéet en forventet kapitalgevinst, som eventuelt
kan indleses, hvis han pa et senere tidspunkt saelger boligen,
eller han kan belane gevinsten med det samme og dermed
samtidig indlese den. Eventuelle likviditetsproblemer som
folge af en kraftigt stigende ejendomsverdiskat kan lgses,
hvis der er mulighed for at indefryse skatten, indtil boligen
fraflyttes. For at undga, at indefrysningen giver anledning til
indeldsningseffekter, ber der ske en forrentning af den
udskudte skat til markedsrenten.

Et vanskeligere problem vedrerer husholdningers praeferen-
cer for det sted, de bor. Mange husholdninger er knyttet til
det omrade, de bor i. Boligydelse er ikke bare almindeligt
forbrug, men er uleseligt knyttet til sociale netvaerk, og det
er forbundet med betydelige omkostninger at bryde det.
Hvis denne type omkostninger er tilstreekkeligt hoje, er en
flytning ikke en mulighed. Ogsa dette kan vere et argument
for indefrysningsordninger.

Endelig er der spergsmalet, om der skal ske en vis modreg-
ning af ejendomsskatten (grundskylden) i ejendomsvaerdi-
skatten, jf. Smidt (2002), Pedersen (2002) og Pedersen
(2004). Hvis grundskylden ikke nedveltes fuldstendigt i
grundpriserne vil den @ge omkostningen ved boligbesid-
delse. I hvilket omfang ejendomsskatten nedveltes i bolig-
priserne afthenger af, hvor elastisk udbuddet af jord til
boligformél er. Hvis jord til boligformal udbydes helt ue-
lastisk, vil ejendomsskatten blive fuldt kapitaliseret i grund-
vaerdien. I det tilfelde beres byrden ved en siddan skat af
ejeren af grunden ved skattens indferelse eller forhgjelse.
Landbrugsjord er imidlertid péalagt en lavere ejendomsskat
end jord til boligformal, hvilket kan betyde, at udbuddet af
jord til boligformal ikke er helt uelastisk. Det er dog i vid
udstraekning en politisk beslutning, om produktionsjord skal
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inddrages til boligformal. Det er uklart, om prisudviklingen
for boliger er afgerende for politikernes beslutning om at
inddrage produktionsjord til boligformél. Det er derfor
antaget, at udbuddet af jord til boligformal er helt uelastisk,
séledes at grundskylden fuldt ud kapitaliseres i grundpriser-
ne.

En reduktion af skattesubsidierne til ejerboliger kan bade
ske ved, at ejendomsveardiskatten forhgjes, og ved at skatte-
vaerdien af rentefradraget nedsattes, eller kombinationer af
de to muligheder. Det har dog forskellig fordelingsmaessig
virkning, hvilken lesning der valges. Fordelingen af netto-
renteudgifterne og ejendomsvardiskatten er ikke den sam-
me hen over indkomstdecilerne. Eksempelvis er skatteveer-
dien af renteudgifter for boligejere i 4.-5. decil knap tre
gange storre end ejendomsverdiskatten, mens nettorenteud-
gifterne svarer til 12 gange ejendomsveardiskatten i 10.
decil, jf. figur IV.1. En @&ndring af skatteverdien af rente-
fradraget vil ikke kun berere boligejere, men ogsa lejere, da
der er nedslag i skatten for alle renteudgifter. Personer, der
ikke er boligejere, har dog vasentligt lavere renteudgifter i
forhold til deres indkomst end boligejere.

Figur IV.1  Ejendomsveerdiskat og  nettorenteudgifter
fordelt pa indkomstdeciler

1.000 kr.
25

Em Ejendomsveerdiskat
= Skatteveerdien af renteudgifter, ikke-boligejer

20 + = Skatteveerdien af renteudgifter, boligejer ~ ----------mmeeme oo

15 o e e ol

10—, W

1. 2. 3. 4. 5. 6. 7. 8. 9. 10.
Indkomstdecil

Kilde: Egne beregninger pa grundlag af registerdata.
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De hgjeste Der betales 3 pct. i ejendomsverdiskat af den del af ejen-

indkomster har domsvardien, der 14 over 3.040.00 kr. 1 2001. Der er ca.

dyre boliger 120.000 personer, der ejer en bolig over denne grense.
Hovedparten af boligejere med ejendomme over grensen
for den hgjere sats har disponible indkomster blandt de
overste indkomstdeciler, men der findes ogsa personer med
mere begrensede indkomster, der ejer relativt dyre boliger,
jf. tabel IV.10.

Andre faktorer end  Der er dog ogsa andre faktorer end den lebende indkomst,

indkomst er der har betydning for fordelingen af ejendomsvardiskat og
sammenfaldende nettorenteudgifter. Nettorenteudgifterne vil almindeligvis
med renteudgifter veere forholdsvis hgje, nér en person er ung, og vil gradvis
og falde i takt med, at gelden afdrages, mens den disponible

ejendomsveerdiskat  indkomst for mange stiger i lebet af deres erhvervskarriere.
Der er foretaget statistiske analyser for at se narmere pa,
hvordan forskellige demografiske forhold og disponibel
indkomst samvarierer med henholdsvis ejendomsverdi-
skatten og nettorenteudgifterne. I analyserne er ejere og
lejere undersogt separat.

Tabel IV.10 Personer, der rammes af progressionen i ejendomsveerdiskatten, 2006

1. 2. 3. 4 5. 6. 7. 8. 9. 10.
Deciler

Personer
Antal 3.714 2.249 2487 3.213 4.320 5.911 8.676 12.890 21.844 56.248

Anm.: Hvis to personer ejer en bolig, der ligger over progressionsgransen, indgar de begge i opgarel-
sen.

Kilde: Egne beregninger pa grundlag af registerdata.
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For boligejere er der kun en begrenset samvariation mellem
storrelsen af nettorenteudgifterne og den disponible ind-
komst. Til gengeld er denne samvaration betydelig for
lejerne, jf. tabel IV.11. Hvis en lejer har en indkomst, der er
1 pct. hgjere end referencepersonen, vil hans renteudgifter
vaere 0,5 pct. hgjere. Dette kan umiddelbart virke overra-
skende, men det skal bemarkes, at niveauet for renteudgif-
terne er meget lavere for lejerne end for ejerne. For bolig-
ejerne er samvariationen mellem ejendomsvardiskatten og
indkomsten noget hejere end for nettorenteudgifterne.

Fra analysen ses tydeligt, at alderen har betydning for
renteudgifternes storrelse. Renteudgifterne for boligejere er
séledes lavere, jo &ldre personen bliver. Samtidig er ejen-
domsverdiskatten stigende med alderen. En nedsettelse af
skatteveerdien af rentefradraget vil derfor falde tungere pé
unge end @ldre boligejere, mens en forhgjelse af ejendoms-
veerdiskatten vil ramme de @ldre hdrdere. En forhgjelse af
ejendomsvaerdiskatten vil ogsé isoleret set belaste dem, der
bor i en forstad til Kebenhavn, hardere end dem, der bor 1
resten af landet.

Den gennemsnitlige ejendomsverdiskat er 0,5 pct. af ejen-
domsverdien, men der er en betydelig spredning i satsens
starrelse. Det skyldes bade, at skattestoppets nominalprincip
indebarer, at den effektive skattesats er lavest i de omréader,
hvor kontantpriserne er steget mest, og at pensionister og
personer, der har kebt en bolig for 1. juni 1998, far et ned-
slag i ejendomsverdiskatten.
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Tabel IV.11 Sociookonomiske variabler og ejendomsvceerdiskat hhv. renteudgifter

Ejendoms- Renteudgifter Renteudgifter

vaerdiskat ejere lejere
Koefficient
Konstant 0,36 9,69 1,60
Disponibel indkomst 0,64 0,05 0,51
Kvinde 0,01 -0,10 -0,19
Kebenhavn og Frederiksberg 0,08 -0,07 -0,08
Forstad til Kebenhavn 0,34 0,10 -0,22
Provinsbyer 0,13 0,03 -0,18
Sygedagpenge 0,12 -0,03 0,16
Selvstaendige 0,15 -0,05 0,30
Kontanthjelp 0,03 -0,15 -0,53
Arbejdslese 0,06 -0,15 -0,11
Uden for arbejdsmarkedet 0,62 -0,23 -0,53
Pensionister -0,15 -0,48 -0,65
Uoplyst uddannelse -0,15 -0,40 -1,04
Ufagleerte -0,12 -0,04 -0,34
Kort videregéende udd. 0,04 -0,03 -0,10
Mellemlang videregaende udd. 0,07 0,06 -0,19
Lang videregéende udd. 0,16 0,17 -0,15
30-40 ar 0,15 0,12 0,81
40-50 ar 0,14 -0,04 0,65
50-60 ar 0,20 -0,32 0,57
Over 60 ar 0,21 -0,68 0,02
R? 0,20 0,12 0,10
Antal
Observationer 1.782.297 1.782.301 1.388.604

Anm.: Alle koefficienter er signifikante pa 5 pct. niveau. Referencepersonen er en faglert, mandlig
lenmodtager og under 30 ar fra landet. I den ferste sgjle er referencepersonen boligejer, i den
sidste sgjle er han lejer. Den forklarede variabel og disponibel indkomst er logaritmetransfor-
meret. Hvis en faglert, mandlig lonmodtager under 30 ar bor i en forstad til Kebenhavn og har
en indkomst pa 200.000 kr., betaler han i gns. exp(0,64-In (200.000)+ 0,36+ 0,34) = 4.974 kr. i
ejendomsvardiskat.

Kilde: Egne beregninger pa grundlag af registerdata.
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Hvis satsen for ejendomsverdiskatten var 0,5 pct. for alle
husejere, ville det betyde, at nogle ville komme til at betale
mere og andre mindre end i dag, men det samlede provenu
fra ejendomsverdiskatten ville veere uendret. En fordeling
af de resulterende @&ndringer i ejendomsvaerdiskatten viser,
at det isar er personer i den gverste indkomstdecil, der ville
komme til at betale mere i ejendomsverdiskat, jf. figur
Iv.2.

Figur IV.2  Andring i ejendomsveerdiskatten ved en
ejendomsveerdiskattesats pd 0,5 pct. for alle,
2006
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Anm.: De gennemsnitlige gevinster er fordelt efter disponibel indkomst-
deciler.
Kilde: Egne beregninger pa grundlag af registerdata.

Sammenhangen mellem indkomsten og eendringer i ejen-
domsverdiskatten bekraeftes, nar der tages hejde for bag-
vedliggende sociogkonomiske faktorer som f.eks. arbejds-
markedstilknytning, uddannelse og boligens geografiske
beliggenhed, jf. tabel IV.12. En person, der tjener over
500.000 kr., skal i gennemsnit betale mere end 17.000 kr.
ekstra 1 ejendomsverdiskat, uanset om der er taget hejde for
forskelle 1 bagvedliggende faktorer. Det er markant mere
end personer med lavere indkomster. En person, der har en
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indkomst mellem 300.000-400.000 kr., skal saledes i gen-
nemsnit kun betale en merskat pa knap 1.500 kr. En selv-
steendig skal i gennemsnit betale knap 8.000 kr. mere end
referencepersonen, nér der tages hgjde for, at selvstendige i
gennemsnit har en hgjere indkomst end referencepersonen.
Naér der ikke tages hejde for forskellen i indkomsten, skal en
selvsteendig 1 gennemsnit betale godt 9.000 kr. mere i ejen-
domsvardiskat. Men ogsa pensionister, personer pa syge-
dagpenge, kontanthjelpsmodtagere og arbejdslese skal
betale mere end referencepersonen, omend skatten fra disse
grupper er begraenset.



Tabel IV.12 Andring i ejendomsveerdiskatten ved en overgang til en ejendoms-
veerdiskattesats pd 0,5 pct. for alle, 2006

Ejendomsvzerdiskat
Kr.
Konstant -985 -590 639
Disp. indkomst 100-200.000 kr. 280 o -1.006
Disp. indkomst 200-300.000 kr. 416 . -1.611
Disp. indkomst 300-400.000 kr. 1.471 e -599
Disp. indkomst 400-500.000 kr. 3.792 . 2.234
Disp. indkomst pa 500.000 kr. og over 17.553 . 17.383
Kvinde 79 -441 o
Kebenhavn og Frederiksberg 670 816 o
Forstad til Kebenhavn -1.028 -617 o
Provinsbyer -273 -304 J
30-40 ar -676 -495 o
40-50 ar -527 19 .
50-60 ér -261 330 o
Over 60 ar 370 1.275 o
R? 0,124 0,065 0,076
Antal
Observationer 1.996.303 1.996.303 1.996.303

Anm.: Alle koefficienter er signifikante pa 5 pct. niveau. Referencepersonen er en mandlig lenmodta-
ger med en disponibel indkomst pa under 100.000 kr., har en fagleert uddannelse, er under 30 ar
og bopzl pa landet. I estimationen er korrigeret for sociogkonomiske forhold som uddannelses-
og arbejdsmarkedstilknytning.

Kilde: Egne beregninger pa grundlag af registerdata.

IV.6 Kapitalgevinstskat pa ejerboliger

Kombination af Der er som beskrevet en reekke forhold, der taler for, at en
lebende beskatning lobende beskatning af boligforbruget, der svarer til den
med skat pa okonomisk neutrale beskatning, kan vere forholdsvis bela-
kapitalgevinster stende for nogle boligejere pa grund af de hgje omkostnin-

ger ved at flytte. Et alternativ til en neutral beskatning af
den lgbende vaerdi af ejendommen er at beskatte det laben-
de afkast mere lempeligt og i stedet supplere den lobende
beskatning med en skat pa kapitalgevinsterne, nér ejerboli-
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gen athaendes. Det er i princippet muligt at beskatte ejerbo-
liger gkonomisk neutralt ved at sammensatte en lebende
beskatning af boligforbruget med en skat pé kapitalgevin-
ster, s& der samlet opnas en beskatning svarende til skatten
pa kapitalindkomst.

Boligpriserne stiger pa lang sigt mere end inflationen. I de
seneste godt 50 ar har den gennemsnitlige arlige stigning i
de reale boligpriser vaeret pa 1 pct. Det dekker dog over
lange perioder med direkte fald i de reale kontantpriser
vekslende med perioder med stigningstakter vasentligt over
1 pet., jf. figur IV.3.

Det kan beregnes, hvilket niveau ejendomsvardiskatten skal
have, hvis der indferes en kapitalgevinstskat pa de nominel-
le kapitalgevinster pa boliger. Hvis det antages, at stignin-
gerne er 1 pct. hojere end den almindelige inflation, sddan at
de nominelle boligpriser i gennemsnit stiger med 2,75 pct.,
obligationsrenten er 4,75 pct., og kapitalindkomstskattesat-
sen er lig 33 pct., der svarer til satsen for negativ kapital-
indkomst, sa indebarer en neutral boligbeskatning, at skat-
ten af den lebende ejendomsveaerdi skal vere ca. 0,7 pct.
((4,75-2,75)-0,33 pct. = 0,66 pct.). Dertil kommer en skat pa
de realiserede kapitalgevinster med satsen for kapitalind-
komst. En nermere forklaring af neutralitet i ejerboligbe-
skatning med og uden skat pa kapitalgevinster fremgar af
boks IV.5.



Skat pa
kapitalgevinster
kan skabe
indlisningseffekter

Figur IV.3  Real kontantpris
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Anm.: Den reale kontantpris er prisen pa enfamilichuse i forhold til
deflatoren for privat forbrug i henhold til nationalregnskabet. Den
indlagte regressionslinje er baseret pa en regression af den reale
kontantpris pd en konstant og en lineer trend. Heldningen pa
denne er 0,987.

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

En beskatning af kapitalgevinster har den fordel fra skatte-
yderens synspunkt, at den ferst skal betales, nar gevinsten
realiseres. En neutral kapitalgevinstbeskatning er symme-
trisk, sddan at tab kan fratreekkes. En skat pa kapitalgevin-
ster kan imidlertid heemme mobiliteten pa bolig- og ar-
bejdsmarkedet. Det skyldes, at en boligejer, der har opnéet
en kapitalgevinst, kan udskyde betalingen af skatten pa
kapitalgevinsten, hvis vedkommende undlader at selge
boligen. Denne fordel kan medfere, at boligejeren velger at
blive boende frem for eksempelvis at flytte til et andet
omrade af landet, hvor jobmulighederne er bedre. Det
problem kan mindskes veasentligt, hvis kapitalgevinsten er
skatteftri, s& leenge gevinsten bliver anvendt til erhvervelse
af en ny ejerbolig. Beskatningen vil dog vere en ulempe for
dem, der flytter fra en ejer- til en lejerbolig, men dette kan
athjelpes ved en kontoordning. Kontoordningen indeberer,
at gevinsten indsettes pad en konto, og forst nar et belgb
treekkes ud til forbrug, sker der en beskatning. I boks IV.6
gives en skitse til en sddan kontoordning.
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Den skattepligtige kapitalgevinstbeskatning skal korrigeres
for eventuelle forbedringer foretaget siden overtagelsen af
boligen, ellers bliver det en ulempe at forbedre eksisterende
boliger frem for at bygge nyt. Det er derfor nedvendigt, at
ejeren holder regnskab med udgifterne til forbedringer, og
at der sker en afskrivning af forbedringerne efter standardi-
serede regler. Den svenske kapitalgevinstbeskatning inde-
bearer eksempelvis, at udgifterne til forbedring af boligen
fratraekkes, for kapitalgevinsten beskattes, jf. boks IV.7.

En mulig ulempe ved skat pé realiserede kapitalgevinster er,
at den kan g@ge prisudsvingene pa ejerboliger, jf. Det Gko-
nomiske Rad (2001a) og Fuest mfl. (2003). Argumenterne
er folgende: Nar husprisen er over ligevegtsniveauet, sé er
huskebere mindre tilbageholdende, fordi skattefradraget for
kapitaltab mindsker konsekvenserne af at vaere tvunget til at
selge pa et senere tidspunkt med tab. P4 tilsvarende méde
kan priserne falde til under ligeveaegtsniveauet, da potentielle
kebere vil vurdere husenes verdi lavere, fordi de ved, at de
vil blive beskattet af en eventuel gevinst senere. Den fore-
sliede udformning af skatten pa boliggevinster vil dog
dempe eventuelle tendenser til sterre prisudsving, dels i
kraft af muligheden for skatteudskydelse, og dels fordi
kapitaltab kun vil kunne fradrages mod eventuelle fremtidi-
ge gevinster.



Boks 1IV.6  Skitse til beskatning af kapitalgevinster pd ejerboliger

Skatten palegges realiserede kapitalgevinster pa ejerboliger og andelsboliger, i
det omfang gevinsterne ikke geninvesteres i en ny bolig. Ved fraflytning fra ejer-
eller andelsboligsektoren kan beskatningen ligeledes udskydes, sé lenge gevin-
sten bindes pé en sarligt godkendt konto.

Kapitalgevinsten beregnes som forskellen mellem boligens kontante afstielses-
vaerdi og den kontante anskaffelsessum tillagt dokumenterede momsbelagte ud-
gifter til boligforbedring.

Ved skattens indferelse foretages en offentlig ejendomsvurdering af alle ejerboli-
ger og andelsboliger. Denne vurdering leegges til grund for beregningen af kapi-
talgevinsten ved det forste ejerskifte efter reformtidspunktet. Den del af en ge-
vinst, der anvendes til kab af en ny bolig, registreres som en udskudt gevinst og
fremfores pa skatteyderens selvangivelse. Den del af gevinsten, der eventuelt ikke
geninvesteres 1 en ny bolig, beskattes som kapitalindkomst, med mindre belebet
bindes pa en serligt godkendt konto. Skatteveasenet registrerer ogsa eventuelle
realiserede kapitaltab pé boliger. Realiserede tab kan fremfores til fradrag i frem-
tidige boliggevinster, inden der udleses kapitalgevinstskat.

Beskatningen af en realiseret boliggevinst kan udskydes, hvis gevinsten bindes pa
en serlig kontotype i pengeinstitutter og pensionsforsikringsselskaber. Der svares
lebende skat af det afkast, som tilskrives kontoen. Alle belab, der haves fra kon-
toen, beskattes som kapitalindkomst, med mindre belgbet anvendes til keb af en
ejer- eller andelsbolig. Ved kontohaverens ded beskattes det resterende kontoin-
destdende som kapitalgevinst i dedsboet.

Nar gifte eller samboende skatteydere ejer en bolig i fellesskab, udleses der ikke
kapitalgevinstskat ved den ene parts ded, hvis den efterladte sidder i uskiftet bo.
Den efterladte overtager blot alle forpligtelser, herunder en eventuelt registreret
udskudt gevinst hos den afdede. Ved bodeling, herunder i forbindelse med skils-
misse og oplesning af bofaellesskab, geelder de generelle beskatningsregler, her-
under adgangen til skatteudskydelse ved binding af gevinster pa en godkendt
konto.

Ovenstdende regler gelder ogsé for personer, der flytter til et andet E@S-land.
Ved permanent fraflytning til et land uden for E@S udleses der skattepligt af
eventuelle kapitalgevinster.
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Boligbeskatningen i Sverige ligger som navnt pd samme
niveau som i Danmark, men i Sverige beskattes kapital-
gevinster pa boliger. Sverige har et dualt skattesystem, hvor
der sker en separat beskatning af arbejdsindkomst og kapi-
talindkomst, jf. boks IV.7. Boligbeskatningen kan ses som
et element i1 beskatning af kapitalindkomst. Den svenske
boligbeskatning er sammensat af en lebende beskatning af
ejendomsvaerdien og en skat pd kapitalgevinster. Dertil
kommer en jordskat. Den lgbende beskatning af ejerboliger
er fastlagt som 0,75 pct. af boligens vaerdi op til en maksi-
mal skattebetaling pa 6.000 svenske kr. om aret for enfami-
lichuse (smé huse), mens den er 0,4 pct. af vardien, dog
maksimalt 1.200 svenske kr. om aret for flerfamilieboliger.
Skatten af kapitalgevinster er 22 pct. af gevinsten fratrukket
omkostninger til bl.a. forbedringer.

Der er siden 2006 sket en lempelse af den lebende beskat-
ning af ejendomsverdien, mens skatten pa kapitalgevinster
er forhgjet fra 20 pct. til 22 pct. Loftet over den lgbende
beskatning har betydet, at ejendomsbeskatningen er blevet
degressiv. Stramningen af skatten pé kapitalgevinster har
kun delvist modsvaret den lempelse, der er foretaget af den
lobende beskatning, der har favoriseret ejere af dyre boliger.



Boks IV.7  Den svenske boligbeskatning

I Sverige er der bade en lgbende beskatning af boligen og en skat pa kapital-
gevinster ved afhandelse af boligen.

Den logbende beskatning omfatter en kommunal ejendomsafgift for sma huse (vil-
laer og sommerhuse) pa 6.000 kr. om aret, dog hgjest 0,75 pct. af beskatnings-
vaerdien. For flerfamilieboliger er afgiften 1.200 svenske kr. pr. flerfamiliebolig,
dog hgjest 0,4 pct. af beskatningsverdien. Beskatningsverdien er fastfrosset pa
niveauet for 2006. Afgiften vil fremover blive indekseret med indkomstudviklin-
gen. Derudover er der en skat pa jorden i tilknytning til smahuse pa 2 svenske kr.
pr. m*, dog maksimalt 5.000 svenske kr.

Skatten pa kapitalgevinster af ejer- og andelsboliger er 33 pct. af 2/3 af kapital-
gevinsten, hvilket betyder, at kapitalgevinsterne har en effektiv skattesats pa 22
pct. af det nominelle afkast.

Der sker kun en beskatning, hvis gevinsten ikke anvendes til at kebe en ny bolig.
Gevinsten beregnes som salgsprovenuet fratrukket udgifterne til anskaffelsen,
hvilket inkluderer omkostninger i forbindelse med keb som f.eks. stempelafgift
mv. Fra gevinsten treekkes udgifter til forbedringer, der overstiger 5.000 svenske
kr. pa arsbasis, eller den del af de seneste fem ars udgifter, der har forbedret ejer-
boligens standard. Den del af gevinsten, der anvendes til at anskaffe en ny bolig,
beskattes ikke. Desuden kan beskatningen af gevinsten udskydes, hvis boligen
videregives ved arv eller testamente til egtefaelle, sambo eller bern under 18 ar,
eller ved bodeling i forbindelse med at agteskab eller bofzllesskab oplases, eller
at egtefzllen eller samboen dor.

Der kan maksimalt udskydes et belgb til beskatning pa 1,6 mio. svenske kr. Det
udskudte belob palaegges en rente pa 0,5 pct.

Flytter en person til et andet E@S-land, beskattes kapitalgevinsten efter samme
regler, som hvis personen var bosiddende i Sverige. Udenlandssvenskere skal
arligt dokumentere, at vedkommende fortsat har en ejerbolig, ellers beskattes
kapitalgevinsten. Flytter en person til andre lande end et E@S-land, beskattes
kapitalgevinsten.
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IV.7 Fordelingen af boligkapitalgevinster

I dette afsnit underseges fordelingen af kapitalgevinster pa
ejerboliger. Kapitalgevinsten opgeres som salgspris minus
kabspris. Registeroplysninger om kebs- og salgspriser
findes kun for perioden 1992-2006, hvilket er en periode
med kraftigt stigende priser. Fordelingen af endringer i de
kontante ejendomsverdier er ogsd blevet analyseret for
perioden 1988-2006, hvilket betyder, at en lengere periode
med faldende ejerboligpriser er medtaget. Dette er ikke en
analyse af realiserede kapitalgevinster, men en analyse af
@ndringer i de kontante ejendomsvardier, der er et mal for
optjente kapitalgevinster. I boks IV.8 er nermere redegjort
for de data, der indgar i analyserne.

I analysen af de realiserede kapitalgevinster indgar de
personer, der kebte en ejerbolig i 1992 og siden forlod
ejerboligmarkedet, fordi de enten flyttede i en lejebolig,
dede eller udvandrede. Den statistiske analyse viser, at der
er en behersket sammenhaeng mellem den disponible ars-
indkomst og sterrelsen af de realiserede kapitalgevinster, jf.
tabel IV.13. En person, der har en indkomst, der er 1 pct.
hgjere end referencepersonens, opnér en gevinst, der er 0,03
pct. hgjere. Analysen viser ogsd, at personer pad 50 ar og
derover opnar de storste kapitalgevinster. Det har samtidig
stor betydning, hvor boligen ligger. De storste kapital-
gevinster er sdledes opndet i Kebenhavn og Frederiksberg,
dernaest folger forsteederne til Kebenhavn og endelig de
sterre provinsbyer.

Ved en belysning af sammenhangen mellem den enkeltes
kapitalgevinst pé ejerboliger og indkomsten ville det vare
mere retvisende at anvende livsindkomsten frem for den
lebende indkomst. Mange forlader forst ejerboligmarkedet,
ndr de er blevet pensionister, enten fordi de ikke lengere
kan passe deres ejerbolig, eller fordi de der. Nér kapital-
gevinsten sattes i forhold til deres lobende indkomst, bliver
der kun en begrenset sammenhaeng mellem indkomsten og
de realiserede kapitalgevinster. Der findes imidlertid ikke
registeroplysninger om den enkeltes livsindkomst.
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Der er derfor foretaget en alternativ analyse af sammen-
hangen mellem stigningen i de kontante ejendomsvaerdier
og den disponible indkomst for 40-45-arige i perioden
1988-2006. Indkomsten for 40-45-drige betragtes som en
god indikator for livsindkomsten, jf. Jantti (2006).

I analysen er anvendt udviklingen i den kontante ejendoms-
veerdi for perioden 1988-2006 for at inddrage bade perioder
med faldende og perioder med stigende ejendomspriser.
Den kontante ejendomsvaerdi er dog ikke et preecist mal for
kapitalgevinster, da der i perioder har veret forholdsvis stor
forskel mellem boligernes salgspriser og den kontante
ejendomsveerdi, jf. figur IV .4.

Figur IV.4  Forholdet mellem salgsprisen og den
kontante ejendomspris
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Kilde: Egne beregninger pa grundlag af registerdata.

En fordeling af de &rlige eendringer i de kontante ejendoms-
veerdier 1 perioden 1988-2006 for personer mellem 40-45 ar
efter disponibel indkomst viser, at der er en tydelig sam-
menhang mellem sterrelsen af den disponible indkomst og
@ndringer i ejendomsvardien, jf. figur [V.5.
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FigurIV.5  Arlige cendringer i kontant ejendomsveerdi for
de 40-45 arige, 1988-2006
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Anm.: Den disponible indkomst er deflateret med arslennen for en
arbejder i industrien.
Kilde: Egne beregninger pa grundlag af registerdata.

Sammenhangen mellem indkomsten og endringer i den
kontante ejendomsvurdering bekreftes, nar der tages hojde
for bagvedliggende demografiske faktorer som f.eks. ar-
bejdsmarkedstilknytning, uddannelse og boligens geografi-
ske beliggenhed, jf. tabel IV.13. Der er to grupper, der iser
ser ud til at fa de relativt sterre gevinster. Det er selvstaendi-
ge erhvervsdrivende og personer, som er uden for erhverv
uden at modtage indkomstoverfersler. Den sidste gruppe ma
leve af formue eller lignende.



Tabel IV.13  Sociookonomiske variabler og kapitalgevinster

Realiserede Optjente
kapitalgevinster kapitalgevinster
————————————————— Koefficient --------------
Konstant 0,879 -0,075
Disponibel indkomst 0,029 0,065
Kvinde (-0,005) 0,002
Kebenhavn og Frederiksberg 0,151 0,004
Forstad til Kebenhavn 0,094 0
Provinsbyer 0,038 -0,004
Sygedagpenge, m.m. (0,013) 0
Selvstaendige 0,072 0,033
Kontanthjelp -0,124 0,003
Arbejdslese -0,029 -0,006
Uden for arbejdsmarkedet (0,003) 0,024
Pensionister (-0,003) 0,004
Uoplyst uddannelse 0,090 -0,003
Ufaglarte -0,022 -0,001
Kort videregdende uddannelse (-0,004) -0,001
Mellemlang videregaende uddannelse (-0,002) -0,005
Lang videregédende uddannelse (0,012) -0,011
30-40 ar (-0,016) .
40-50 ar (0,019) °
50-60 ar 0,074 i
Over 60 ar 0,136 .
Antal ejere -0,013 e
R’ 0,194 0,067
—————————————————— Antal --------mmmem-
Observationer 12.305 3.357.058

Anm.: () angiver, at estimatet ikke er signifikant pd 5 pct. niveau. Referencepersonen er en faglert,
mandlig lenmodtager og under 30 &r fra landet. I analyserne er taget hejde for, at gevinsterne
vedrerer forskellige kalenderdr ved at inddrage et sat arsdummies. Den forklarede variabel er
logaritmen til 1+stigningen i gevinsten. Disp. indkomst er logaritmetransformeret. Reference-
personen har i gns. realiseret en kapitalgevinst pa exp(0,879) — 1 = 140 pct. i perioden.

Kilde: Egne beregninger pa grundlag af registerdata.
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Boks IV.8  Data til analyser af kapitalgevinster

Beregningerne af kapitalgevinster for ejerboliger prasenteret i dette kapitel er
foretaget pa basis af De @konomiske Rads Sekretariats registeroplysninger, der
indeholder oplysninger om indkomst og demografiske variabler for hele befolk-
ningen. Data omfatter kebs- og salgspriser for ejerboliger for 1992-2006 og data
for kontante ejendomsverdier for 1988-2006.

I analysen af realiserede kapitalgevinster med udgangspunkt i kebs- og salgspriser
folges personer, der har kebt en bolig i 1992. Analysen viser, hvordan gevinsterne
for personer, der selger i lobet af perioden, er fordelt. Der er desuden anvendt
oplysninger om sociogkonomiske forhold.

I analysen af optjente kapitalgevinster er stigningerne i ejendomsvurderinger
undersogt for personer mellem 40-45 ar for perioden 1988-2006. Endringerne er
sammenholdt med deres disponible indkomst i perioden. Indkomsten ved 40-45
ars alderen opfattes traditionelt som et godt mal for en persons livsindkomst. Den
disponible indkomst er deflateret med den gennemsnitlige arslon.

I analysen af optjente kapitalgevinster er personer, der flytter eller bliver skilt i
lobet af aret, ikke medtaget i beregningerne, hvilket betyder, at ca. 7 pct. af obser-
vationerne ikke er medtaget.

IV.8 Skat pa erhvervslivets kapitalindkomst

Beskatning af En sarlig andel af kapitalindkomstskatterne udgeres af den
overskud i direkte beskatning pd overskuddet (kapitalafkastet) i virk-
virksomheder somhederne. Det drejer sig forst og fremmest om selskabs-

skatterne, men ogsd om beskatningen af en del af overskud-
det i personligt ejede virksomheder. Dette overskud wvil
typisk dels vare en aflenning af ejerens egen arbejdsind-
komst, dels et afkast af den kapital, han har investeret i
virksomheden, og er dermed en blanding af arbejds- og
kapitalindkomst. Det danske skattesystem beskatter derfor
ogsa selvsteendiges overskud dels som kapitalindkomst og
dels som anden (= personlig) indkomst. Det sker gennem
virksomhedsordningen og kapitalafkastordningen, som er de
to hovedmuligheder, som selvstendige kan valge at lade
sig beskatte efter.
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Selskabsskatten
forvrider
investeringerne i
Danmark

Selskabsskat kan
reelt vaere en skat
pa arbejdskraften

Som naevnt i afsnit IV.3 adskiller selskabsskatten sig fra de
ovrige kapitalindkomstskatter ved at vere kilde- og ikke
bopalsbaseret. Ogsd udenlandsk ejede selskaber, der er
registreret i Danmark, betaler altsa dansk selskabsskat. Det
har en stor principiel betydning, idet skatten derved — i
modsetning til en ren bopalsbeskatning — ma forventes at
pavirke investeringsomfanget i Danmark. Skattens hoved-
forvridning har dermed en anden karakter end de evrige
kapitalindkomstskatter.

Ofte antages det, at for et lille land som Danmark, der er
integreret i verdensekonomien og ikke begranser kapitalbe-
vaegelser over landegranserne, er der sakaldt fuldkommen
kapitalmobilitet. 1 s& fald vil investeringerne altid sege
derhen, hvor afkastet efter selskabsskat er stgrst. Konkur-
rencen pé det internationale kapitalmarked vil s medfere,
at afkastet efter skat p4 marginalen altid vil vere ens i alle
lande. I sadan en situation kan det vises, at et lille land, der
ikke kan pavirke det internationale renteniveau, ikke ber
palegge nogen selskabsskat overhovedet. En positiv sel-
skabsskat vil nemlig blot medfere, at der forsvinder sa
meget kapital ud af landet, at forrentningen for skat stiger
nok til, at virksomhederne netto far det samme afkast som
for. Det lavere kapitalapparat vil medfore, at arbejdskraften
kan producere mindre og derfor far en lavere reallon. Netto-
resultatet af en selskabsskat vil altsa 1 denne situation vere,
at den tilbageblivende kapital fir den samme forrentning
efter skat som tidligere, mens arbejdskraften til gengeeld far
en lavere disponibel reallon end tidligere. En selskabsskat
bliver dermed reelt til en indirekte skat pa arbejdskraft i
stedet for til en skat pé kapital samtidig med, at gkonomien i
det hele taget producerer mindre end for, sd nationalind-
komsten falder. I sddan en situation vil det veere mere
hensigtsmaessigt at beskatte arbejdskraften direkte — de vil i
alle tilfelde komme til at baere skattebyrden, og sa undgér
man et stort effektivitetstab pad grund af kapitalflugten.
Dette effektivitetstab betales ogsé af arbejderne, sddan at de
faktisk vil fa en sterre disponibel realindkomst i tilfaeldet,
hvor de bliver beskattet direkte.
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Ingen tendens til
faldende
selskabsskatter

Hvis disse forudsaetninger generelt var rigtige, skulle man
tro, at den internationale kapitalmobilitet efterhanden ville
fi alle fornuftige regeringer til at nedsatte selskabsskatten
til 0. Det er imidlertid ikke det, man har observeret 1 de
seneste artier, selvom der lenge har varet meget fa be-
graensninger for kapitalbevaegelser mellem de fleste OECD-
lande, jf. tabel IV.14. Tveartimod har den langsigtede udvik-
ling i selskabsskatteprovenuet varet klart positiv bade i
Danmark, i EU og 1 OECD, bade som andel af de samlede
skatteindtegter og som andel af BNP. Sidelebende med
denne udvikling er selskabsskattesatserne faldet i de fleste
OECD-lande, herunder Danmark, iser fra midten af
1980’erne. Til gengaeld er der generelt sket udvidelser i den
skattepligtige base for selskabsskatten i form af faerre fra-
dragsmuligheder mv., ligesom selskabsandelen i forhold til
resten af gkonomien er steget i en del lande, jf. Serensen
(2007).

Tabel IV.14  Provenu fra selskabsskatter mv. 1965-2006

1965 1975 1985 1995 2000 2005 2006
Pct. af BNP

Danmark 1,4 1,2 2,2 2,3 3,3 3,9 4,3
EU 15 1,9 2,0 2,4 2,6 3,7 3,3 34
USA 4,0 2,9 1,9 2,9 2,6 3,0 33
OECD 2,2 2,2 2,6 2,7 3,6 3,7 3,9

----------------- Pct. af samlede skatteindtegter -------------------
Danmark 4.5 3,2 4.8 4.8 6,6 7,6 8,7
EU 15 6,7 6,0 6,3 6,8 9,3 8,5 8,8
USA 16,4 11,4 7,5 10,3 8,7 11,1 11,8
OECD 8,8 7,6 7,9 8,0 10,1 10,3 10,7

Anm.: Tallene for EU 15 og
Kilde: OECD (2008).
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Kapital er naeppe
fuldt mobil

Skat pa ren profit
forvrider ikke ...

Der kan da ogséa tenkes en raekke grunde til, at det oven-
navnte raesonnement ikke giver en dekkende beskrivelse af
selskabsskattens virkninger. For det forste er fuldkommen
kapitalmobilitet (og dermed en uendeligt stor felsomhed
over for forrentningen i det pagaeldende land) formodentlig
ikke opfyldt i praksis. Fysisk kapital som fabriksbygninger
og sterre maskinerier og anlaeg kan ikke eller kun med store
omkostninger helt bogstaveligt flyttes til udlandet. En
gradvis udflytning i form af faerre nyinvesteringer, der over
en arrekke resulterer i et lavere realt kapitalapparat, vil
stadig betyde, at kapitalen vil komme til at baere noget af
selskabsskattebyrden. Ogsa for finansiel kapital, der 1 prin-
cippet kan overflyttes mellem forskellige lande gjeblikke-
ligt, er der bade empirisk beleg og flere gode begrundelser
for, at mobiliteten ikke er uendeligt stor. Det kan skyldes, at
risikoprofilen i forskellige landes vardipapirer er forskellig-
artet. Der kan derfor vaere en gevinst i under alle omstan-
digheder at have en bredt internationalt sammensat aktie-
portefelje. Der kan ogsa for investorerne vere faerre om-
kostninger forbundet med at holde sig informeret om hjem-
lige veerdipapirer i forhold til udenlandske. Dette er saledes
en mulig forklaring pa det sadkaldte Feldstein-Horioka-
paradoks, som omhandler, at der er en ganske hej korrelati-
on mellem opsparing og investeringer i typiske vestlige
lande.

En nok sé vigtig grund til, at det under alle omstendigheder
kan vere attraktivt for et land at opretholde en positiv
selskabsskat, er, at man dermed ogsa kan beskatte en even-
tuel landespecifik overnormal profit, som selskabet indtje-
ner. Mens beskatningen af den normale forrentning, som en
investering kan indtjene, altsa kan veere kraftigt forvridende,
forholder det sig lige modsat for beskatningen af et sadant
overnormalt afkast, ogsd kaldet ren profit: I princippet
forvrider en beskatning af den rene profit ikke, fordi den
ikke vil pavirke investeringsomfanget. S& leenge efter-skat-
atkastet af den normale forrentning af kapitalapparatet er
konkurrencedygtigt 1 forhold til andre investeringer, vil det
under alle omstendigheder kunne betale sig at investere i
det pageldende land.
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... hvis den rene
profit skyldes
placeringen i
Danmark

Hovedaktionaer-
problemet

Bagstopper for den
personlige
indkomstskat
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En afgerende forudsatning herfor er dog, at det overnorma-
le afkast skyldes faktorer, som er bundet til det pageldende
land. Det vil vere tilfaeldet, hvis det f.eks. skyldes udnyttel-
sen af en monopolfordel pa grund af serlige institutionelle
forhold i landet eller en sarlig udnyttelse af landets infra-
struktur. Et andet eksempel er den resurserente, en virksom-
hed kan tjene gennem indvindingen af serlige naturresurser.
En sadan resurserente vil udgere et overnormalt afkast, som
den pégaeldende virksomhed kan indtjene ud over den
normale forrentning af det kapitalapparat, der bruges ved
indvindingen, jf. afsnit IV.9. Andre former for ren profit er
omvendt ikke bundet til noget bestemt geografisk produk-
tionssted og vil derfor vere folsomme over for beskatnings-
reglerne. En multinational virksomhed, som har en mono-
polstilling internationalt, fordi den fremstiller et produkt,
der er enestdende pa verdensplan, vil séledes naturligt veelge
sine produktionssteder ud fra bl.a. overvejelser om de
samlede skatteforhold i det enkelte land.

En tredje arsag til, at det i praksis kan vare gavnligt for et
land under alle omstendigheder at opretholde en vis sel-
skabsbeskatning, haenger sammen med det sékaldte hoved-
aktionarproblem. Dette skyldes de szrlige muligheder for
skatteteenkning, der kan eksistere for sma selskaber. Man
kan saledes forestille sig en iverksatter, der har startet sit
eget selskab, og som bade ejer alle aktierne i selskabet og
selv er ansat som dets direktor. Han kan dermed bestemme
sin egen lon og dermed ogsé, hvilken officiel indkomstform
aflenningen af hans arbejdsindsats skal have: Han kan
vaelge at f4 den udbetalt som legnindkomst, eller alternativt
give sig selv en relativt lav len og dermed selskabet et
tilsvarende storre overskud, sadan at han i stedet kan mod-
tage pengene som aktieudbytte. En tredje mulighed er at
lade indtjeningen std i selskabet, hvis vaerdi dermed vil
stige. Seelger han pa et tidspunkt hele eller dele af selskabet,
vil han sa modtage denne indtjening i form af en aktiekurs-
gevinst.

Er der stor forskel pa den effektive beskatning af de tre
former for indkomst, vil det give den pégeldende en til-
skyndelse til at omdanne sin indkomst til den lavest beskat-
tede mulighed. I denne situation vil det give problemer, hvis



Politisk-
okonomiske
argumenter for
selskabsskatter

Virkninger af
lavere selskabsskat

selskabsskattesatsen er nul eller meget lav, og beskatningen
af aktieindkomst samtidig er vesentligt lavere end af lon-
indkomst. Sa bliver der en stor forskel pa beskatningen af
lenindkomst og den samlede effektive beskatning af aktie-
indkomst (inklusive skatten i selskabet) og dermed klare
fordele for hovedaktionzrerne til at f4 udbetalt s& meget
som muligt af deres samlede indtjening som aktieindkomst.
En positiv selskabsskat vil i denne situation fungere som en
bagstopper for beskatning af arbejdsindkomst og forhindre,
at arbejdsindkomstskattebasen bliver udhulet for meget pa
grund af denne mekanisme.

Derudover kan ogsé argumenter fra den politiske ekonomi
forklare, hvorfor der kan eksistere selskabsskatter pa laenge-
re sigt, selv i en situation, hvor de matte vare starkt for-
vridende. Den politiske okonomi beskaftiger sig med
mulige ineffektiviteter i det politiske system (sdkaldte
“markedsfejl” pd omrddet for politiske beslutninger). En
forklaring herfra kan vare, at selvom de folkevalgte politi-
kere muligvis har indset, at selskabsskatten er sterkt forvri-
dende og reelt rammer andre befolkningsgrupper end ejerne
af de selskaber, der officielt betaler dem, har velgerbefolk-
ningen maske ikke den samme indsigt. I sddan en situation
kan politikerne blive tvunget til at opretholde en uhensigts-
maessig beskatning, hvis valgerne f.eks. synes, at en fjernel-
se af selskabsskatten vil veere en urimelig begunstigelse af
kapitalejerne. En alternativ fortolkning i denne tradition er,
at det offentlige kan have brug for et stort provenu for at
finansiere sine udgifter. Selvom arbejdsindkomsten er den
eneste skattebase, der reelt kan bruges til finansiering, kan
det samtidig vere politisk umuligt at komme igennem med
forslag om at have den officielle skat herpd. Selskabs-
skatten kan sa vere et ngdvendigt alternativt instrument for
regeringen til at gennemfere den nedvendige effektive
beskatning af arbejdskraften, selvom den samtidig medfarer
en ekstra forvridning.

I tabel IV.15 ses de samfundsekonomiske virkninger af en
senkning af selskabsskatterne med 1 pct.point i DANTAX.
Skattesenkningen finansieres beregningsteknisk ved en
modgéende s@nkning af overferselsindkomsterne til hus-
holdningerne. Skattesenkningen medferer hgjere investe-
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Lavere overforsler,

hgjere lon og
kapitalindkomst

ringer og et storre kapitalapparat. Produktivitetsstigningen
omsatter sig pd lang sigt i en timelonsstigning pé % pct.,
som igen medferer en svagt sterre beskaeftigelse. Den
private sektors produktion stiger derfor ogsa med 4 pct.

Skatteseenkningen giver en kapitalgevinst til aktieejerne ved
indferelsen, hvilket slér ud i en gjeblikkelig stigning i den
private formue pa 0,17 pct. P& kort sigt far husholdningen i
ovrigt et indtegtstab som folge af de lavere offentlige
overforsler. P4 lengere sigt vendes det til hojere indkomster
og forbrug af tre forskellige arsager: Lenindkomsterne
stiger som navnt over tid som felge af hegjere produktivitet
og beskeaftigelse. Dette pavirker ogsa de offentlige overfor-
selsindkomster til husholdningerne, som felger med lennen
op pé grund af satsreguleringen. Endelig stiger afkastet fra
aktier 1 virksomhederne, og det fir husholdningerne til alt
andet lige at spare mere op, sddan at kapitalindkomsterne
ogsa stiger pa lang sigt.

Tabel IV.15 Virkninger af en senkning af selskabsskatten med 1 pct.point

Ar1 Ar 10 Lang sigt
Pct.

Produktion i privat

sektor 0,00 0,12 0,18
Beskeaeftigelse 0,00 0,02 0,03
Virksomheders

kapitalapparat 0,04 0,30 0,37
Privat formue 0,17 0,03 0,52
Boligmasse -0,03 -0,03 -0,03
Timelon, indeks -0,01 0,11 0,23
Kapitalindkomst 0,14 0,03 0,53
Lenindkomst 0,00 0,13 0,27
Anden indkomst -1,21 -1,15 -1,08
Forbrugerpriser -0,02 -0,02 0,01
Realt forbrug -0,13 -0,12 0,03

Kilde: Egne beregninger pA DANTAX.
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Adskilt beskatning
af normalt og
overnormalt afkast

Eksperimenter med
egenkapitalfradrag

Fradrag for
forrentning af
egenkapitalen

Stor skatteforskel
pa gelds- og
egenkapital-
finansiering

Kombinationen af, at skat pa ordinert afkast af investerin-
ger formodentlig er ret forvridende, mens skat pa (landespe-
cifik) ren profit i princippet er helt forvridningsfri, ferer
naturligt til forseg pa at adskille beskatningen af de to slags
afkast. Der findes flere forskellige modeller for, hvordan
man mest hensigtsmassigt kan gore dette, s& man beskatter
det normale afkast lavere end det overnormale — eventuelt
ved helt at friholde den normale forrentning af investerin-
gerne for skat. Skattesystemer, der ikke beskatter normal-
forrentningen, kaldes neutrale kapitalindkomstskatter.
Neutraliteten henviser til, at skatterne ikke pavirker investe-
ringsomfanget og derfor ikke virker forvridende, selvom de
giver et positivt provenu.

En af disse metoder til at opnd neutralitet er at indfere et
egenkapitalfradrag i selskabsskatten parallelt med, at virk-
somhederne kan fradrage renteudgifter (som jo udger atka-
stet af fremmedkapitalen) i selskabsskattegrundlaget. En
sddan kapitalfradragsskat omtales i den engelsksprogede
skattepolitiske litteratur som en skat med “Allowance for
Corporate Equity”, ofte omtalt som en ACE-skat. Flere
lande har i de seneste ar eksperimenteret med et sadant
system i deres selskabsbeskatning. Brasilien har saledes haft
et egenkapitalfradrag siden 1996. Kroatien havde det sam-
me i perioden 1994-2001, mens Belgien for nylig har ind-
fort systemet med virkning fra 2006. QOstrig og Italien har
opereret med et delvist egenkapitalfradrag inden for de
senere ar, jf. OECD (2007).

Ideen gar nermere bestemt ud pé at tillade virksomheder at
fratreekke et beregnet normalafkast af egenkapitalen, inden
det skattepligtige overskud opgeres. Det beregnede normal-
afkast fastsattes af regeringen, f.eks. svarende til renten pé
mellemlange statsobligationer. Med et sadant fradrag vil
fremmed- og egenkapital blive behandlet ligeligt, idet
normalafkastet af begge kan fradrages.

Beskatningen af gelds- og egenkapitalfinansierede investe-
ringer er 1 dag vidt forskellig, jf. tabel IV.16 og boks IV.9.
Den marginale effektive skattesats pd geldsfinansierede
investeringer er séledes langt under nul. P4 marginalen ydes
der altsa et betydeligt skattesubsidium til gaeldsfinansierede
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investeringer, s& lenge disse ikke rammes af de nyligt
indferte begraensninger pa retten til at fradrage meget store
renteudgifter. Dette skattesubsidium skyldes to forhold: For
det forste kan selskaberne fradrage hele den nominelle
rentebetaling og ikke kun den reale renteudgift. De beskat-
tes saledes ikke af den debitorgevinst, de opnar i kraft af
inflationen. For det andet kan de skattemessige afskrivnin-
ger fremskyndes i forhold til den forudsatte ekonomiske
afskrivning, hvorved der opnas en gevinst ved skatteudsky-
delse. Sidstnavnte forhold forklarer ogsd, hvorfor den
marginale effektive skattesats ligger under den formelle
selskabsskattesats pad 25 pct. for egenkapitalfinansierede
investeringer.

Tabel IV.16 Effektive selskabsskattesatser under de geel-
dende danske skatteregler

Investering i Investering i
driftsmidler bygninger
MES GES MES GES
------------------ | A
Geld -34,5 11,7 -28,8 12,5
Egenkapital 21,3 23,6 23,3 243

Anm.: MES = marginal effektiv skattesats. GES = gennemsnitlig
effektiv skattesats. Der er anvendt felgende beregningsforudsat-
ninger: Realrente: 3 pct. Inflationsrate: 1,75 pct. Real afkastrate
for skat ved beregning af GES: 10 pct. Selskabsskattesats: 25 pct.
Skattemaessig afskrivningssats for driftsmidler: 25 pct. (saldoaf-
skrivninger). Skattemassig afskrivningssats for bygninger: 4 pct.
(lineere afskrivninger). @konomisk afskrivningsrate for drifts-
midler: 12,3 pct. (real eksponentiel afskrivningsrate). Gkonomisk
afskrivningsrate for bygninger: 3,6 pct. (real eksponentiel af-
skrivningsrate). Se boks IV.9 for en uddybning af beregningerne.

Kilde: Egne beregninger baseret pa Serensen (2008).



Boks IV.9  Effektiv gennemsnitlig og marginal selskabsskattesats

Den marginale effektive selskabsskattesats (MES) er defineret som

MES =5"F

o,
hvor p er investorernes kraevede reale afkast efter selskabsskat, og c er selskabets
kapitalomkostning, dvs. det reale afkast for skat, som en selskabsinvestering
mindst skal give for at vere profitabel. MES maéler saledes selskabsskattekilen pa
selskabets marginale investering. Som vist i Serensen (2004) er kapitalomkost-

ningen givet ved formlen

oo (1-)(p+0)—h(r+r)

1-7 ’
hvor 7 er selskabsskattesatsen, 4 er nutidsvaerdien af de skattemaessige afskrivnin-
ger, der udleses af en krones nyinvestering i det betragtede aktiv, J er den reale
okonomiske afskrivningsrate pé det padgaeldende aktiv,  er realrenten, z er inflati-
onsraten, og f er den andel af investeringsudgiften, der finansieres ved lantagning.
Det sidste led i telleren afspejler saledes den skattereduktion, der folger af rente-
fradragsretten.
Den gennemsnitlige effektive skattesats (GES) pa et investeringsprojekt er define-
ret som

Ges = 2V
PV

hvor PVT er nutidsverdien af den selskabsskat, som projektet udlgser over sin
levetid, og PV er nutidsvardien af investeringsafkastet for skat, der athaenger af
projektets érlige reale afkastrate for skat, p. Det kan vises (jf. Serensen (2004)), at

GES = (ijMES + (1 — 5]1.
p p

Den gennemsnitlige effektive selskabsskattesats er séledes et vejet gennemsnit af
den marginale effektive skattesats og den formelle selskabsskattesats, hvor sidst-
navnte sats far stigende vaegt, jo starre afkast p det betragtede investeringsprojekt
giver.

Naér et selskab har valgt, i1 hvilket land det vil investere, vil det optimale investe-
ringsomfang athange af den marginale effektive skattesats. For et givet afkast-
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Boks IV.9  Effektiv gennemsnitlig og marginal selskabsskattesats, fortsat

krav p vil en hgjere MES indebere en hejere kapitalomkostning og dermed et
lavere optimalt investeringsomfang. Mens MES méler skattebyrden pd den margi-
nale investering, méler GES skattetrykket pa selskabets samlede investeringer i et
land, givet det gennemsnitlige atkast, som disse investeringer indbringer. En lave-
re gennemsnitlig effektiv skattesats vil derfor gare det mere attraktivt at investere
i det pageldende land. Den internationale lokalisering af selskabsinvesteringer
pavirkes saledes af MES.

I tabel IV.16 vises sken over de marginale og gennemsnitlige effektive selskabs-
skattesatser i Danmark, der er beregnet ved brug af de ovenstdende ligninger samt
de i Serensen (2008) udledte formler for nutidsverdien af de skattemessige af-
skrivninger pad maskiner og bygninger. For at isolere skattesystemets indvirkning
pa de effektive skattesatser er der set bort fra, at afkastkravet ved egenkapitalfi-
nansiering typisk vil indeholde en vis risikopraemie, dvs. det er antaget, at afkast-
kravet p svarer til realrenten r, uanset hvilken finansieringsform der anvendes.
Beregningerne forudsatter endvidere, at det betragtede selskab ikke rammes af de
begransninger i rentefradragsretten, der blev indfert i 2007. De anvendte antagel-
ser om ekonomiske afskrivningsrater for maskiner og bygninger svarer til dem,
der typisk benyttes i studier af OECD og IMF.

Hvis selskaberne fik ret til at fradrage en normal forrentning af deres egenkapital-
finansierede nyinvesteringer, ville det betyde, at

MES=0 og GES = r-(p r],
p

uanset om investeringerne finansieres med geld eller egenkapital, og uanset hvil-
ken type af aktiv der investeres i. En selskabsskat med egenkapitalfradrag vil
dermed eliminere den eksisterende skatteforvridning til fordel for geldsfinansie-
ring sdvel som den skattemaessige forskelsbehandling af forskellige aktivtyper.
Egenkapitalfradraget vil endvidere sikre en marginal effektiv skattesats pa nul for
alle investeringer. Dermed vil skattesystemet ikke leengere forvride omfanget og
sammens&tningen af investeringer for selskaber, der har valgt at investere i Dan-
mark. Med de konkrete antagelser, der ligger til grund for tabel IV.16, vil indfe-
relsen af et egenkapitalfradrag endvidere betyde, at den gennemsnitlige effektive
skattesats vil blive 17,5 pct. uanset finansieringsformen og den type af aktiv, der
investeres i. For multinationale selskaber, der benytter en hgj grad af egenkapital-
finansiering, vil det dermed blive vasentligt mere attraktivt at investere i Dan-
mark, hvorimod hgjt belénte selskaber vil opleve Danmark som et mindre attrak-
tivt investeringsland.
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Indforelsen af et egenkapitalfradrag vil have flere fordele.
Det vil séledes fjerne den forskelsbehandling af gaelds- og
egenkapitalfinansiering af investeringer, som er indbygget i
den nuverende selskabslovgivning. At skattereglerne i dag
mé formodes at pavirke virksomhedernes finansieringsbe-
slutning, fordi de far et skattefradrag for den ene slags
finansiering, men ikke den anden, giver i sig selv en uheldig
forvridning af soliditeten i virksomhederne. Denne forvrid-
ning vil forsvinde i det omfang, egenkapitalfradraget reelt
vil medfere en ligestilling af de to slags kapital.

Egenkapitalfradraget vil yderligere skabe neutralitet med
hensyn til afskrivningsregler. En traditionel problemstilling
i beskatningen af virksomheder er, at reglerne for at kunne
fratrekke afskrivninger i grundlaget for selskabsskatten
typisk afviger fra de faktiske afskrivninger — ofte sadan, at
de skattemaessige muligheder er mere gunstige end den
faktiske kapitalnedslidning, der finder sted. Dette forvrider i
sig selv investeringsbeslutningen i virksomhederne. Denne
forvridning vil imidlertid ikke laengere eksistere i et system
med egenkapitalfradrag. Da egenkapitalfradraget ber bereg-
nes ud fra den skattemessige verdi af virksomhedens
aktiver, vil en eventuel gevinst i form af sterre afskrivnin-
ger, end den reelle nedslidning giver anledning til, blive
ngjagtig modsvaret af et tilsvarende mindre grundlag for det
fremtidige egenkapitalfradrag. Systemet vil derfor medfore,
at nutidsveerdien af summen af fremtidige egenkapitalfra-
drag og afskrivninger altid netop vil modsvare de oprindeli-
ge investeringsudgifter ligegyldigt, hvilken afskrivningsrate
der bruges.

En yderligere fordel ved egenkapitalfradraget er, at det
eliminerer nadvendigheden af at indfere serlige vaernsregler
mod en uforholdsmassigt stor geeldsatning af virksomhe-
derne (sékaldt tynd kapitalisering). Det kan saledes naturligt
kombineres med en afskaffelse af de begransninger i rente-
fradraget for selskaber, som blev indfert i den danske sel-
skabsskattelovgivning i 2007. Dette vil i sig selv give en
veaesentlig administrativ forenkling.

313



Fradrag ber kun
gives for
nyinvesteringer

Underskud og
overskud ber
behandles
symmetrisk

Behov for
varnsregler

Virkninger af
egenkapitalfradrag

314

Den store fordel ved fradraget er, at det i princippet vil gore
virksomhedernes investeringsbeslutninger helt neutrale over
for skattesystemet. Mest effektivt vil det derfor virke i
forhold til det umiddelbare provenutab, hvis fradraget kun
gives for nyinvesteringer, der foretages efter, at fradraget er
blevet indfert. Beskatningen af afkastet fra det allerede
eksisterende kapitalapparat i virksomhederne vil si ikke
blive pévirket af fradraget. Lod man et sadant egenkapital-
fradrag geelde ogsa for eksisterende kapital, ville det svare
til at give en ren overforsel fra staten til de pdgeldende
virksomheder uden i evrigt at pavirke virksomhedernes
adfeerd positivt.

Der er en raekke vigtige overvejelser, der ber geres i forbin-
delse med en sédan skat. For at skatten kan virke fuldt
neutral over for investeringer, ma overskud og underskud i
virksomheden behandles symmetrisk. Selskaberne ber altsé
ogsa kunne udnytte egenkapitalfradraget i de ar, hvor de har
underskud pa regnskabet. Det kan ske ved at give selska-
berne ubegranset ret til at modregne tidligere ars underskud
i senere ars overskud. Ligeledes ber underskuddene kunne
fremfores med renter.

Indferer man en ordning med egenkapitalfradrag for nyin-
vesteringer, vil det give en tilskyndelse for eksisterende
virksomheder til officielt at lukke ned for at reinvestere
virksomhedens aktiver i en ny virksomhed, der sa kan fa
fradrag for hele egenkapitalen (da hele kapitalen i1 sa fald
formelt vil veere nyinvesteret kapital). For at forhindre dette
kan det veere nedvendigt at indfere vaernsregler, der sikrer
en passende beskatning ved likvidationen af det oprindelige
selskab, saledes at der ikke opnés nogen skattefordel 1 denne
situation.

Tabel IV.17 viser de samfundsgkonomiske virkninger i
DANTAX-modellen af at indfere et egenkapitalfradrag for
nyinvesteringer.” Da fradraget kun galder for nyinvesterin-
ger, er effekten beskeden i starten og stiger dernast over tid.
Kapitalapparatet stiger med ca. 2 pct. pad lang sigt. Det

9) Virkningen pé de offentlige finanser neutraliseres beregningstek-
nisk ved at @ndre tilsvarende i transfereringerne.



foreger arbejdernes produktivitet og dermed deres timelon,
der stiger med godt % pct. Den hgjere timelen treekker i sig
selv en hgjere beskeftigelse med, og den private sektors
produktion stiger samlet med knap 0,7 pct. pé lang sigt. Det
reale forbrug stiger tilsvarende, drevet af hgjere lon og pa
leengere sigt ogsé en stigning i transfereringerne som folge
af satsreguleringen. Til gengeld falder den private formue
og kapitalindkomsten. De stigende lgbende indkomster
bevirker, at husholdningerne ikke har det samme behov for
at spare op.

Tabel IV.17  Virkninger af indforelse af et egenkapitalfradrag

Ar1 Ar 10 Lang sigt
Pct.
Produktion i privat sektor 0,00 0,21 0,66
Beskeeftigelse 0,00 0,02 0,06
Virksomheders kapitalapparat 0,08 0,62 1,88
Privat formue -0,03 -0,29 -0,35
Boligmasse 0,04 0,07 0,10
Timelon, indeks 0,00 0,19 0,58
Kapitalindkomst 0,01 -0,24 -0,31
Lenindkomst 0,00 0,20 0,64
Anden indkomst -0,67 -0,50 -0,11
Forbrugerpriser 0,05 0,05 0,06
Realt forbrug 0,16 0,18 0,55

Kilde: Egne beregninger pA DANTAX.
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IV.9 Skat pa afkast af naturresurser

Som nzvnt ovenfor opstar der en sarlig indkomst ved
udnyttelsen af givne naturresurser — den sékaldte resurse-
rente. Beskatningen af denne resurserente har den serlige
egenskab, at den i modsaetning til de allerfleste andre skatter
i princippet overhovedet ikke medferer samfundsekonomi-
ske effektivitetstab. Den er altsd et eksempel pa forekom-
sten af den rene eller overnormale profit, som blev beskre-
vet i det foregdende afsnit. Set fra et effektivitetssynspunkt
er en skat herpa derfor overordentlig hensigtsmaessig. 1 en
verden, der er praeget af stigende internationalisering og
dermed sterre mobilitet og tilsvarende sterre forvridninger
for flere af de andre vigtige skattekilder, bliver denne for-
skel stadig vigtigere. Der er derfor god grund til at overveje
at legge storre vagt pa beskatningen af forekomsten af
sédanne resurserenter i forbindelse med en skattereform.

Parallelt med den resurserente, der opstar ved forbruget af
en given naturresurse som olie, giver ejerskabet af jord
adgang til at indheste en érlig jordrente ved udnyttelsen af
jorden. I denne forbindelse betyder “jord” hele det danske
areal, der anvendes til forskellige formal. Adgangen til
denne jordrente udger dermed en del af verdien af sével
boliger som landbrug og andre erhvervsejendomme. Grund-
skylden, der pélegges boliger og landbrug, kan sammen
med aflgsningsafgiften, der pélegges andre erhvervs-
bygninger og offentlige bygninger, ses som udtryk for
beskatningen af denne jordrente.

P& grund af den sarlige karakter, som beskatningen af sidan
en immobil skattekilde har, vil det medfere en effektivitets-
forbedring at laegge relativt storre vaegt pa skatteindtegter
herfra. En stigning i den almindelige grundskyld vil ikke
virke forvridende, idet den ikke pévirker det samlede udbud
af jord. Indferelsen af en statslig grundskyld pé jord wil
derfor principielt vaere et skridt i retning af et mindre forvri-
dende skattesystem. Da en sddan skat mé forventes at blive
kapitaliseret og derfor kan medfere solvensproblemer ved
indferelsen, er det imidlertid vigtigt at indfere en sadan
ordning i smé skridt, f.eks. ved en langsom indfasning i
forbindelse med nedsettelsen af andre skatter.
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En meget betydningsfuld dansk naturresurse er forekomsten
af olie og gas 1 Nordsgen. Her er der en betydelig resurse-
rente, som afspejler, at indvindingen af olie og naturgas
giver et samfundsekonomisk overskud, der overstiger den
vaerdi, den anvendte arbejdskraft og kapital kunne have
givet i en alternativ anvendelse. Ligeledes er der knyttet en
resurserente til andre fornybare eller ikke-fornybare natur-
resurser som grus, fisk og skove.

Specielt med hensyn til olie- og naturgasreserverne i Nord-
seen kan der vare behov for at genoverveje, om de gaelden-
de beskatningsregler er rimelige og hensigtsmassige. Disse
regler er sidst blevet @ndret 1 2003 i forbindelse med gen-
forhandlingen af koncessionen til at udvinde energireser-
verne. | denne forbindelse blev flere af de sterkt forvriden-
de elementer i den hidtil geldende beskatning @ndret. Man
benyttede dog ikke lejligheden til at gennemfore en neutral
ikke-forvridende beskatning af Nordseaktiviteterne, hvilket
ellers var blevet anbefalet af det tidligere nedsatte embeds-
mandsudvalg, jf. Skatteministeriet (2001). De nye aftaler fra
2003 indebar ifelge regeringens beregninger péd dette tids-
punkt en statslig andel af overskuddet frem til 2042 pa godt
60 pct. i gennemsnit. Disse beregninger byggede pd en
rekke forudsatninger, bl.a. en oliepris, der i den centrale
beregning forventedes at stige fra 22,35 dollar 1 2003 til 36
dollar i 2042.

Det mest kontroversielle element i aftalen mellem regerin-
gen og A. P. Mgller-Mersk er utvivilsomt dens kompen-
sationsbestemmelse, der er hejst useedvanlig for den slags
aftaler i vestlige lande, jf. Folketinget (2004). Ifolge denne
aftale far selskaberne i Dansk Undergrunds Consortium
(DUC) ret til kompensation, hvis der senere indferes nye
skatteregler, der “specifikt rammer producenter af kulbrinter
i den danske del af Nordseen”. Regering og Folketing har
dermed fraskrevet sig en vasentlig del af den ret, de almin-
deligvis nyder til senere at kunne @ndre pé skatteforholde-
ne, hvis man i gvrigt skulle finde det samfundsmaessigt
hensigtsmaessigt.
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Generelt bar beskatningsniveauet i Nordsgen som andre
steder vaere indrettet sddan, at det giver en rimelig balance
mellem samfundets interesser og interesserne hos de private
investorer. I tilfeldet med Nordseen tilharer selve vaerdier-
ne i undergrunden den danske stat, mens de private selska-
bers opgave er at lokalisere og udvinde resurserne. Det
Okonomiske Réds formandskab har derfor tidligere givet
udtryk for, at udvindingsselskaberne i Nordsgen for denne
tienesteydelse ber kunne indtjene en normal forrentning af
deres investerede kapital inklusive en rimelig risikopremie,
mens den overnormale andel af det samlede afkast naturligt
ber tilfalde staten, jf. Det @konomiske Rad (1999, 2001a,
2001b og 2003). De forhold, der betinger forrentning og
risici over tid, kan selvsagt @&ndre sig meget betydeligt over
leengere tidsrum. De beregningsforudsatninger, man base-
rede sig pa i 2003, har naturligt nok allerede nu fem ar efter
pa flere omrader vist sig ikke at holde stik. I det forlgbne
tidsrum geelder dette ikke mindst olieprisen: Mens man i sin
tid regnede med en gennemsnitlig oliepris pr. tende i 2006
0g 2007 pé 165 kr. og 168 kr., blev den faktiske pris i stedet
400 kr. og 389 kr. Dette forhold illustrerer, at det er proble-
matisk for staten at fastlase sine egne fremtidige beskat-
ningsmuligheder gennem en saddan kompensationsklausul.
Det besveaerligger fremtidige justeringer i skatteforholdene,
nar @&ndrede forudsatninger i ovrigt métte geore det natur-
ligt.

Der er dog i aftalen en gvre grense for, hvor stor en kom-
pensation de pagaldende selskaber kan fa i tilfzlde af en
senere specifik skattezendring for Nordseproduktionen. Det
hedder saledes, at “... Den maksimale kompensation fast-
leegges ud fra statens arlige akkumulerede nettofordel ved
aftalen siden 2004 fratrukket evt. tidligere udbetalt kompen-
sation”. Vealger staten senere at skarpe Nordsebeskatnin-
gen, er dette altsd i1 sig selv muligt ifolge aftalen, men
regeringen skal sa tilbagebetale den kumulerede gevinst,
man har haft ved indferelse af 2003-skattereglerne i forhold
til de tidligere gaeldende regler. Uenigheder om kompensa-
tionsbestemmelsen skal afgeres ved voldgift.
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Denne aftale har sdledes den indbyggede mekanisme, at jo
flere ar, der gar, inden en eventuel @ndring i reglerne fore-
tages, jo vanskeligere vil det vare for staten at skaffe et
merprovenu ved en sddan andring. Siledes oplyser klima-
og energiministeren i efteraret 2008, at under en raeekke nye
forudsatninger om produktion, energipriser, virksomheder-
nes reaktionsmenster som folge af @ndret beskatning mv.
vil en stigning i kulbrinteskatten til 95 pct. fra 2009 udlese
en kompensation til DUC pa 30 mia. kr., mens den skarpe-
de beskatning i sig selv som nutidsveerdi vil medfere en
mergevinst til staten pi ca. 6% mia. kr.'” En stigning i
kulbrinteskatten til 90 pct. vurderes tilsvarende at give en
kapitaliseret mergevinst bortset fra kompensationen pa 18%
mia. kr. Den sterre gevinst ved en lavere skattesats skyldes
antagelserne om virksomhedernes forskelligartede reakti-
onsmenster ved de forskellige satser.

Kompensationsbestemmelsen geelder imidlertid ikke 1
tilfeelde af eendrede beskatningsregler, der omfatter en sterre
del af dansk erhvervsliv. Det hedder séledes i et forklarende
notat fra @konomi- og Erhvervsministeriet (2003), at “Ge-
nerelle og ikke-diskriminerende stramninger, der rammer
erhvervslivet bredt giver derfor ikke ret til kompensation.
Heller ikke selv om de rammer hérdere i Nordsgen end
andre steder. Det giver saledes ikke ret til kompensation, at
generelle beskatningsregler far storre gkonomisk betydning
for A. P. Meller-M@rsk og partnere end for andre”.

Aktiviteterne 1 Nordseen vil dermed blive pavirket af de
fremtidige generelle @ndringer i det danske selskabsskatte-
system. Dette har da ogsé vearet tilfeldet ved de tidligere
@ndringer 1 selskabsbeskatningen, som har fundet sted siden
2003. Den generelle selskabsskattesats blev sdledes s@nket
til 28 pct. med virkning i 2005 og til 25 pct. 1 2007 samtidig
med forskellige @ndringer i1 afskrivningsregler mv. Pa
samme made vil ogsé indferelsen af et egenkapitalfradrag
for nyinvesteringer kombineret med en evt. hgjere sats for
overnormalt kapitalafkast naturligt pavirke de samlede
skatteindtegter fra Nordsgen. Da udnyttelsen af energi-
reserverne i Nordsgen netop er et af de klareste eksempler

10) I svar pé spergsmal fra Energipolitisk Udvalg.
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herhjemme pé eksistensen af en overnormal profit, der er
knyttet til en bestemt lokalitet, vil den hgjere beskatning af
det ekstraordinzere afkast i sig selv give et forvridningsfrit
merprovenu fra denne sektor. Samtidig vil egenkapital-
fradraget for nyinvesteringer ogsa for Nordseselskaberne —
pa linje med situationen for alle gvrige danske selskaber —
tilskynde til mere hensigtsmessige investeringsbeslutnin-
ger, der i mindre grad vil athenge af rent skattemaessige
forhold.

IV.10 Skatteudgifter pa erhvervsbeskatnings-
omradet

De vasentligste skatteudgifter inden for erhvervsbeskat-
ningsomradet vedrarer fonde, landbrug og forskning.

Fonde

En fond er en selvejende institution, hvis formue er henlagt
under en selvstendig og uathengig bestyrelse. Der er
séledes ingen personer, som har ejendomsret over fondens
formue.

Der skelnes mellem to former for fonde: erhvervsdrivende
fonde og ikke-erhvervsdrivende fonde. Erhvervsdrivende
fonde udever selv erhvervsmassig virksomhed eller har
bestemmende indflydelse i et selskab, som har erhvervs-
massig drift. Deres hovedformal er dermed ofte at drive en
erhvervsmassig virksomhed, mens almennyttige og velgo-
rende formal i erhvervsdrivende fonde er sekundere. Ikke-
erhvervsdrivende fonde driver ikke erhvervsmaessig virk-
somhed og har kun almennyttige og velgerende formal. I
2007 var der 1.300 erhvervsdrivende fonde i Danmark samt
omkring 14.000 normalt smé ikke-erhvervsdrivende fonde.



Fonde har en
betydelig
egenkapital

Egenkapitalen i de 50 sterste erhvervsdrivende fonde var
tilsammen 218,5 mia. kr. i 2007, hvoraf 75 pct. af belebet
tilhorer de 10 storste fonde, jf. tabel IV.18."" Arsresultatet
for de 10 storste fonde var i alt pa 13,5 mia. kr., og de
betalte 1 2007 tilsammen 1,2 mia. kr. i skat. De 10 storste
fonde uddelte 2,9 mia. kr. til almennyttige og fondenes
formél. Fonde, der betaler lidt i skat, har typisk store udde-
linger og omvendt. Syv af de 20 sterste fonde betalte ingen
skat, men uddelte til gengeeld 1,2 mia. kr. Omvendt betalte
tre fonde tilsammen 1,1 mia. kr. i skat, men uddelte tilsam-
men kun 14 mio. kr. Der er i lovgivningen ingen krav om, at
fonde skal oplyse, hvad deres uddelinger gar til. Erhvervs-
og Selskabsstyrelsen foretager dog lebende stikpravekon-
trol.

11) Egenkapitalen i A. P. Meller og Hustru Chastine Mc-Kinney
Mollers Fond til almene formal udger 38 pct. af egenkapitalen i
de 10 sterste fonde.
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Tabel IV.18 Egenkapital, drsresultat, skattebetaling og uddelinger i de storste
erhvervsdrivende fonde, 2007

Rangorden efter storrelsen Egenkapital Arsresultat  Skatte- Uddeling

af egenkapitalen betaling
Mio. kr.

1-10 166.925 13.523 1.214 2.934
11-20 25.730 3.589 184 345
21-30 13.800 1.561 61 d
31-40 6.892 246 45 N
41-50 5.158 584 38 .
Lalt 218.504 19.503 1.543 o

Kilde: Egne beregninger pé grundlag af data fra Experian.
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Erhvervsdrivende og ikke-erhvervsdrivende fonde bliver
beskattet efter de samme regler. Skattereglerne for fonde er
i udgangspunktet ligesom for aktieselskaber. Det betyder, at
fonde skal betale 25 pct. af deres skattepligtige indkomst i
skat. Udbyttet fra danske og udenlandske aktie- og anparts-
selskaber, hvor der ejes mindst 15 pct. (10 pct. fra og med
2009) i mindst et ar, beskattes som hovedregel ikke, jf. tabel
IV.19. Formélet med denne regel er, at den samme ind-
komst ikke beskattes i bade selskabet og fonden. Hvis
fonden eller selskabet ejer mindre end 15 pct. af aktie- og
anpartsselskabet, indgar 66 pct. af udbyttet i den skatteplig-
tige indkomst.

Der er dog visse forskelle i skattereglerne mellem fonde og
selskaber. Fonde har, i modsatning til aktieselskaber,
serlige skattefradrag, som iser vedrerer uddelinger og
hensattelser til skattefri konsolidering af fondskapitalen.



Tabel IV.19 Fradrag i den skattepligtige indkomst for fonde og selskaber, 2008

Selskab Fond

Udbytte af aktier” aktieandel under 15 pct. 34 34
aktieandel pa 15 pct. og over 100 100
Gevinster ved aktier med en

ejertid over tre ar 100 100
Gevinster ved obligationer,
pantebreve og andre fordringer 0 0
Uddelinger til alment velgeren- under 15 pct. af den skatte-
de formal pligtige indkomst 100 100
15 pct. eller mere af den skat-
tepligtige indkomst 0 100"
Uddelinger til andre formal 0 100

Andel af de almennyttige udde-
linger, som kan hensattes til

konsolidering af kapitalen 0 25

Erhvervsmassige drifts-

omkostninger 100 100

Ikke-erhvervsmeaessige

driftsomkostninger 0 100
______ | ' <—

Bundfradrag i den ikke-

erhvervsmassige indkomst 0 25.000

a) I en almennyttig fond, der ejer den altovervejende del af et selskab, beskattes indtegterne fra

selskabet i fonden i stedet for i selskabet.
b) Uddelingerne kan spares sammen over fem 4r.
c) Fradragsretten forudseetter, at udgiften opfylder fondens formal.

Kilde: Mikkelsen og Werlauff (2008), Andersen og Gam (2005) samt Fondsbeskatningsloven.

Alle uddelinger er Fonde kan traekke uddelinger, som er almennyttige og
fradragsberettigede alment velgorende, fra i den skattepligtige indkomst, og
for fonde ... fratrekke uddelinger, der opfylder fondens formél, hvis

modtagerne er skattepligtige i Danmark. Formalet med dette
fradrag er at undgé at beskatte fonde, som anvender indtaeg-
terne til uddeling i henhold til formalet, og at fonden og
modtageren af uddelingen ikke bliver beskattet to gange.
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Definitionen af et almennyttigt og velgerende formal er, at
uddelingerne skal tilgodese en ubestemt kreds, jf. Andersen
og Gam (2005). Der vil typisk vare tale om sociale, kunst-
neriske og andre kulturelle, miljomaessige, videnskabelige —
herunder forskningsmassige eller sygdomsbekaeempende —
undervisningsmassige, kirkelige eller nationale gjemed.

For selskaber gazlder der, at uddelinger til velgerende for-
eninger, fonde og lignende organisationer, der ikke oversti-
ger 15.000 kr. eller 15 pct. af selskabets skattepligtige
indkomst, kan treekkes fra i skat. De velgerende foreninger,
fonde og lignende organisationer skal vaere godkendte ved
lov. Selskaber er dermed vasentlig mere begraensede end
fonde med hensyn til skattefrie gaver mv.

Den anden fradragsmulighed for fonde er, at de kan foretage
fradrag for hensattelser til konsolidering af fondskapitalen
pa 25 pct. af arets almennyttige og velgerende uddelinger.
Formélet med dette fradrag er at sikre mod en udhuling af
fondskapitalen som folge af inflation og at give sterre
incitamenter til at uddele til almennyttige og velgerende
formél. Det betyder, at fradraget for de almennyttige og
velgerende uddelinger reelt er 125 pct., da det er muligt
bade at fratreekke hele vaerdien af de almennyttige og velgo-
rende uddelinger og derudover yderligere 25 pct.

Ud over de to ovenstaende fradag har fonde et bundfradrag
pa 25.000 kr. i den ikke-erhvervsmaessige indkomst. Endvi-
dere er fondes definition af driftsomkostninger udvidet i
forhold til et aktieselskab, og fonde kan dermed treekke
mere fra. Dette skyldes, at fonde erhverver ekonomisk
udbytte for netop at opfylde fondens formal, sa udgifter, der
opfylder fondens formal, kan fratraekkes, hvad enten de er
erhvervsmassige eller ej, som f.eks. udgifter til en fonds
bolig, som ikke er tilknyttet erhvervsmaessig drift.

For at undgé, at fonde opsparer de skattefrie indtaegter og
anvender fradragene pé de skattepligtige indtaegter, er der
fastsat en sakaldt prioriteringsregel. Fondene skal forst
uddele de skattefri indtegter, for de kan fa fradrag for
yderligere uddelinger, dvs. indtegterne fra bundfradraget og
fra det skattefrie udbytte af aktie- og anpartsselskaber skal
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anvendes til uddelinger og hensettelser. Reglen betyder, at
vaerdien af bundfradraget og det skattefrie udbytte af aktie-
og anpartsselskaber bliver formindsket, da disse skattefrie
indtaegter primart gar til uddelinger.

Fonde og selskaber beskattes i udgangspunktet ens, dog
med undtagelse af, at alle fondes uddelinger er fradrags-
berettiget. Selskaber kan kun treekke de uddelinger, som
udger mindre end 15 pct. af deres skattepligtige indkomst,
fra i skat. Derudover kan fonde traekke yderligere 25 pct. af
de almennyttige uddelinger fra i skat og har et bundfradrag
pa 25.000 kr. i den ikke-erhvervsmaessige indkomst. Desu-
den kan selskaber kun give skattefrie uddelinger til visse
foreninger mv., hvor fonde kan bestemme frit, hvem der
skal modtage de skattefrie uddelinger. Den store forskel
mellem beskatningen af fonde og selskaber er altsa, at fonde
fér et fradrag pa 125 pct. af de alment nyttige og velgerende
uddelinger i den skattepligtige indkomst i stedet for kun et
100 pct. fradrag. Dette skennes at give et provenutab pa 1
mia. kr.

Landbrug

Landbruget har en reekke sarordninger pé skatteomradet. En
af dem er den sékaldte bondegardsregel, hvor grundvardien
af landbrugsjord fastsettes lavere end handelsverdien.
Grundveardien af ensartet landbrugsjord skal fastsattes til
samme belgb uden hensyn til, om jorden tilherer en sterre
eller mindre ejendom. Udgangspunktet for fastsattelsen af
grundveardien er, at jorden herer til en “middelstor bonde-
gard”. Problemet er dog, at definitionen af en “middelstor
bondegard” er fastsat efter forholdene for 30-40 ar siden,
hvilket betyder, at de fleste landbrugsejendomme i dag har
et vaesentlig sterre areal knyttet til ejendommen, end der
indgar i definitionen for en “middelstor bondegard”. Han-
delsvaerdien er mellem 200 og 400 pct. hgjere end grund-
veerdien 1 2006, jf. Vurderingsvejledningen § 14, og skatte-
udgiften skennes at vaere 1,3 mia. kr., jf. Rigsrevisionen
(2007).

325



Lavere
grundskylds-
promille

Skattefri opsparing
til senere
investeringer

326

Landbrug har desuden en lavere grundskyldspromille end
andre ejendomme. Der opkraves en grundskyld med en
promille, der er 9,7 promillepoint lavere end den grund-
skyldspromille, der er fastsat af kommunalbestyrelsen.
Grundskyldspromillen kan endvidere hgjst udgere 12,3
promille af den afgiftspligtige grundvaerdi. Den nedsatte
grundskyldspromille skennes at svare til en kompensation
til landbruget pa 800 mio. kr. Den lavere grundskylds-
promille er blevet motiveret med, at landbruget er palagt
pesticidafgift, og at der er sket en reduktion af EU-
tilskuddene til landbrug.

Andre szrordninger inden for landbrugsomradet er mulig-
heden for at nedskrive pa husdyrbesatningerne, der giver
mulighed for at udskyde skatten og dermed opné en rente-
gevinst. Endvidere har andelsforeninger, hvoraf hovedpar-
ten findes inden for landbrugsomradet, mulighed for at
spare op til senere investeringer nasten skattefrit i modsaet-
ning til almindelige selskaber. De to sidstnavnte sarordnin-
ger skonnes at give et provenutab pd 90 mio. kr., jf. Rigsre-
visionen (2007).

Forskning

Forskningsomrédet har ogsé gavn af en raekke serordninger
inden for erhvervsbeskatningen. Udgifter til forseg og
forskning kan fratraekkes i den skattepligtige indkomst i aret
eller afskrives over fem ar. Dette skennes af Rigsrevisionen
at give en skatteudgift pa 2,9 mia. kr. arligt. Derudover kan
Edb-software og driftsmidler til forseg og forskning straks-
afskrives, dvs. hele anskaffelsessummen kan fradrages i
indkomstaret. Dette vurderes af Rigsrevisionen til at give et
provenutab pa 300 mio. kr. arligt.
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KAPITEL V
INDIREKTE SKATTER

V.1 Indledning

Formalet med at opkrave indirekte skatter er bade at skaffe
provenu pa en effektiv méde, at pavirke borgernes adfeerd,
sd de f.eks. begrenser deres forbrug af forurenende eller
usunde varer, og endelig at korrigere indkomstfordelingen i
samfundet i det omfang, der ikke er andre og bedre for-
delingspolitiske instrumenter til rddighed.

De indirekte skatter omfatter dels afgifter pa varer og tjene-
ster, og dels afgifter, som f.eks. erhvervenes registrerings-
afgifter, der ikke er fordelt pad varer. En tredjedel af det
samlede skatteprovenu stammer fra de indirekte skatter, og
det sterste provenu kommer fra momsen, der udger godt 60
pct. af det samlede provenu fra de indirekte skatter.

Provenuet fra de indirekte skatter har varieret mellem 13
pct. og 18 pct. af BVT siden starten af 1970’erne, jf. figur
V.1. Provenuet fra indirekte skatter folger forbruget, og
nogle er meget konjunkturfelsomme, hvilket iser gor sig
geldende for registreringsafgiften for motorkeretgjer.

Kapitlet er feerdigredigeret den 10. november 2008
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Figur V.1  Indirekte skatter
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Anm.: Moms, punktafgifter og registreringsafgifter udger 99,7 pct. af de
indirekte skatter. Den resterende del omfatter importafgifter og
andre produktionsskatter.

Kilde: Danmarks Statistik: Nationalregnskabet, ADAM’s databank.

Provenuet fra punktafgifter kommer iser fra afgifter pé
motorkeretojer, hvilket primert vil sige vegt- og registre-
ringsafgifter samt fra energiafgifter, jf. tabel V.1. Benzinaf-
giften udger ca. en tredjedel af energiafgifterne.

Der har kun vaeret begraensede @ndringer i fordelingen af de
indirekte afgifter de sidste ti ar. Bidraget fra tobaksafgifter-
ne er dog blevet reduceret med ca. 35 pct., og afgifterne pa
ol, vin og spiritus er blevet omtrent halveret i perioden,
hvilket bl.a. skyldes nedsettelser af afgifterne pa disse varer
og farre rygere. Det samlede provenu fra disse kategorier
har dog hele perioden veret forholdsvis begranset.
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Tabel V.1 Told og forbrugsafgifter

1997 2002 2007

—————————————————— | A
Told og importafgifter 1,4 0,9 1,2
Moms 60,3 60,0 63,9
Lensumsafgift 1,5 1,7 1,7
Afgifter af motorkeretgjer 13,1 11,3 13,0
Energiafgifter 14,3 16,6 13,2
Forureningsskatter 1,1 1,3 1,1
Afgift pé spiritus, vin og ol 2,5 2,0 1,2
Afgift pa ikke-alkoholiske drikke 04 0,5 0,3
Afgift pa chokolade- og sukkervarer mv. 0,7 0,7 0,6
Tobaksafgift 4,2 3,6 2.7
Afgifter i gvrigt 0,6 1,4 1,2
Ialt 100,0 100,0 100,0

----------------- Mio. kr. --mmmmmmemmeeeee
Ialt 176.365 216.989 273.901

Anm.: Tallene i figur V.1 og tabel V.1 er opgjort pa forskellig méde. Det indebzerer, dels at subsidier
og tilbageforte betalinger ikke indgér i tabel V.1, dels at afgifterne i denne tabel er opgjort efter
bogferingstidspunkt, mens de indirekte afgifter i figur V.1 er opgjort efter transaktionstidspunk-

tet.

Kilde: Danmarks Statistik (2008): Skatter og afgifter.

Indirekte skatter
betales af alle

Indirekte skatter som f.eks. en moms betales pd tveers af
befolkningsgrupper. Disse skatter betales, uanset hvor
indkomsten stammer fra. Det er séledes bade personer pa og
uden for arbejdsmarkedet, og personer der far deres ind-
komster fra lenindkomst, sort arbejde eller kapitalindkomst,
der betaler indirekte skatter. Det er derfor en almindelig
antagelse, at indirekte skatter er mindre forvridende end
direkte skatter, fordi de ikke i samme omfang pévirker
tilskyndelsen til at vaere pd arbejdsmarkedet. Fordelings-
virkningen af direkte og indirekte skatter er imidlertid ret
forskellig, og derfor er det ikke muligt alene ud fra gkono-
miske overvejelser at fastlegge, hvor stor en andel af det
samlede skatteprovenu der skal tilvejebringes fra de indirek-
te skatter, og hvor stor en del der skal komme fra andre

333



Kapitlets indhold

Mindsker indirekte
skatter
arbejdsudbuddet?

Pavirkes
efterspergslen efter
arbejdskraft?

334

skatter. Det progressive element i indkomstskatterne bety-
der generelt, at endringer af indkomstskatterne er mere
omfordelende end @ndringer af forbrugsskatter.

I afsnit V.2 diskuteres, hvilken forskel der er imellem
virkningen af en direkte skat og en indirekte skat for ar-
bejdsmarkedet. I afsnit V.3 er en beskrivelse af indkomst-
fordelingens pavirkning fra de indirekte skatter. Afsnit V.4
beskaftiger sig med muligheden for bade at forbedre miljo-
et og skonomiens funktionsméde ved at anvende miljoskat-
ter. I afsnit V.5 er emnet differentiering af de indirekte
skatter. I afsnit V.6 ses pa afgifternes virkning pa granse-
handlen. Afsnit V.7 ser pd muligheden for at ege arbejdsud-
buddet ved at beskatte varer og ydelser, der er substitutter til
fritid. I afsnit V.8. opgeres de sdkaldte skatteudgifter vedre-
rende indirekte skatter. Endelig afrundes kapitlet i afsnit
V.9.

V.2 Indirekte skatter og arbejdsmarkedet

Ved vurdering af, om der er en gevinst ved at omlaegge fra
skat péd arbejdsindkomst til forbrugsskatter, er det afgaren-
de, at forvridningen af arbejdsudbuddet mindskes ved en
omlagning. En @ndring af en indirekte skat og en tilsvaren-
de @ndring af skat pa arbejdsindkomst vil have den samme
virkning for en person i beskaftigelse, da det er den reale
disponible indkomst, der har betydning for valget mellem
arbejde og fritid. En forhgjelse af forbrugsskatterne kan dog
have en kortsigtet pivirkning af arbejdskraftefterspargslen,
hvis lendannelsen pévirkes anderledes af de indirekte end
de direkte skatter. Hvor kraftigt pavirkningerne vil vere, og
hvor leenge pavirkningen vil vare, athaenger af strukturen pé
arbejdsmarkedet.

Sterrelsen af pavirkningen af lendannelsen kan fastlegges
ud fra empiriske undersogelser. De fleste empiriske under-
sogelser, der analyserer betydningen af skatter pa lendan-
nelsen, inddrager ikke forbrugerskatter i skattekilen.' Nogle

1) Skattekilen er forskellen i lennen set fra lenmodtagerens og fra
virksomhedens side.
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nyere undersggelser inddrager dog forbrugsskatterne i den
samlede skattekile og finder, at denne skattekile péavirker
arbejdskraftefterspergslen, jf. EU (2006). I disse underse-
gelser testes der ikke serskilt for forbrugsskatternes virk-
ning i forhold til de andre skatter, der indgar i skattekilen.

En omlegning fra arbejdsindkomstskatter, f.eks. en forhe-
jelse af beskeftigelsesfradraget, til en indirekte skat, som
f.eks. moms kan indebere, at arbejdskraften beskattes mere
lempeligt. Det skyldes, at skattebasen vil vere bredere, end
nar provenuet kun opkraeves af personer i beskeeftigelse.
Ved eksempelvis en omlegning til en hejere moms vil
personer, der modtager indkomstoverfersler, og forbruget af
formuer samt ekstraordinaere formueafkast (“rene” profitter)
blive beskattet, jf. boks V.1. Ligeledes vil det betyde en vis
beskatning af sort arbejde. Det element i omlagningen, der
indebarer en skarpet beskatning af modtagere af indkomst-
overforsler, svarer til at nedsatte kompensationen for ind-
komstoverfersler for personer uden for arbejdsmarkedet.

Beregninger med den makrogkonomiske model DREAM af
den samfundsekonomiske virkning af nedsettelsen af
bundskatten med 1 pct.point finansieret af en forhgjelse af
momsen viser, at beskaftigelsen eges lidt. Det illustrerer, at
skatten pé arbejde kan nedsattes, nér skatten leegges pé en
bredere base.

Beskeaeftigelsen og produktionen stiger ved et fald 1 margi-
nalskatten péa arbejdsindkomst finansieret af en stigning i
punktafgifterne pa 1 pct., viser beregninger med den ma-
krogkonomiske model DANTAX, jf. tabel V.2. Det skyldes,
at arbejdsudbuddet stiger, da den disponible indkomst for de
beskaftigede stiger, fordi skatten pa arbejdsindkomst ned-
settes mere end stigningen i de gennemsnitlige afgifter.
Den storre nedsattelse af skatten pd arbejdsindkomst skyl-
des, at skattebasen for punktafgifter er bredere end for
lenindkomsten. Pa lang sigt eges det reale forbrug. Bolig-
massen vokser kraftigere end det reale forbrug, hvilket
skyldes, at boligforbruget ikke bliver palagt en afgift og
derfor bliver relativt billigere end andet forbrug. Det bety-
der, at forbrugerne oger boligforbrugets andel af det samle-
de forbrug.
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Boks V.1 Skat pad forbrug, indkomst og formue

Antag meget forenklet, at en forbruger lever i to perioder. I den forste periode
arbejder og modtager han en lenindkomst, 7, og har en initial formue, F, mens
han i den anden periode forbruger sin formue, S, der er blevet forrentet med r og
efterlader sig en arv, 4. I begge perioder modtager han udover sin lenindkomst
ogséd profitindkomst, P, og overferselsindkomst, 7. Skattesystemet er indrettet
sadan, at der kun er skat, ¢, pa forbrug, C.

I forste periode star han derfor over for felgende budgetrestriktion:

S =W +P+T +F —(1+¢)C, (1)
Ved udgangen af forste periode svarer hans formue, S, til summen af lonindkom-
sten, profitindkomst, indkomstoverfersler samt initialformuen fratrukket forbruget

og skattebetalingen.

I anden periode er hans budgetrestriktion:
(1+2)C,=(1+7)S +W #P,+T —A 2)
I anden periode svarer hans forbrug og skattebetaling til opsparingen inklusive

forrentningen samt summen af lgnindkomsten, profitindkomsten og indkomst-
overforsler i periode 2, fratrukket det han efterlader i arv.

Nar béade (1) og (2) skal vere opfyldt, da gaelder:

€4 C: :(L]((W1+pl+T1+w]+F_ 4 ) )

1+r 1+¢ 1+r 1+r

t
(mj “4)

C+ ¢, :(l—r)((W1+Pl+Tl+wj+F— 4 ] (5)

Sattes:

T

Fas:

1+r 1+r 1+r

En skat pa forbrug indebaerer siledes en skat pa arbejdsindkomst, profit, ind-
komstoverfersler og tidligere akkumuleret formue. En omlaegning fra skat pé
arbejdsindkomst til forbrugsskat vil derfor udbrede skattebasen.
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Tabel V.2 Virkninger af en nedscettelse af marginalskatten pd arbejde finansieret
af en stigning i punktafgifterne pdl pct.

Ar1 Ar 10 Lang sigt
Pct.
Produktion i den private sektor 0,04 0,04 0,05
Beskeaeftigelse 0,04 0,04 0,04
Virksomheders kapitalapparat 0,00 0,02 0,04
Samlet formue 0,02 0,03 0,09
Boligmasse 0,04 0,07 0,08
Timelon -0,02 -0,02 -0,01
Kapitalindkomst 0,00 0,00 0,03
Anden indk. 0,63 0,63 0,64
Forbrugerpriser 0,58 0,58 0,58
Realt forbrug 0,03 0,03 0,03

Anm.: Anden indkomst omfatter len og transfereringer.
Kilde: Egne beregninger pa grundlag af DANTAX.

Hgojere moms og
afgifter kan oge
graensehandelen

Indirekte skatter
varierer med
forbrug

Y af indkomsten
gar til indirekte
skatter

Hgjere moms og hgjere afgifter kan dog betyde, at omfanget
af grensehandelen stiger, hvilket vil mindske skattebasen
for de indirekte skatter.

V.3 Fordeling af de indirekte skatter

Varer og tjenester er palagt indirekte skatter, s& hver hus-
stand betaler indirekte skatter varierende med husstandens
forbrug af disse varer og tjenester.

I gennemsnit betalte hver husholdning 55.000 kr. arligt i
indirekte skatter i 2005, hvilket svarer til 25 pct. af husstan-
dens gennemsnitlige disponible indkomst, jf. tabel V.3. De
indirekte skatter bestar af moms pa 34.000 kr., punktafgifter
pa 20.000 kr. og stempelafgifter pa knap 1.000 kr.

337



Tabel V.3 Betaling af indirekte skatter pr. husholdning, 2005

Moms  Punkt- Stempel- Total Andel i

afgifter  afgifter befolkn.

——————————— Pct. disponibel indk. -----------  -- Pct. --
Akvivaler disponible indkomst
Under 100.000 kr. 24,7 12,8 0,8 38,3 15,3
100-150.000 kr. 14,6 8,6 0,4 23,6 34,7
150-200.000 kr. 14,6 8,9 0,3 23,8 25,8
200-250.000 kr. 13,5 9,5 0,2 233 13,1
250-300.000 kr. 12,1 6,7 0,2 19,0 4,7
300.000 kr. og over 11,1 6,1 0,2 17,4 3,5
Husstandssammensgtning
Enlig u. bern 17,4 9,9 0,5 27,9 48,6
Enlig m. bern 17,7 8,2 0,3 26,1 4.8
Par u. bern 14,0 9,2 0,3 23,6 27,7
Par m. bern 15,1 8,5 0,2 23,8 18,9
I alt 16,0 9,4 0,4 25,8 100,0

Kr.

Lalt 34.303  20.370 708 55.382 J

Anm.: Husstandens @kvivalerede disponible indkomst er indkomsten korrigeret for antallet af voksne
og bern i husstanden. Den @kvivalerede indkomst tager dermed hejde for, at indkomster og
udgifter kan udjevnes inden for husholdninger med mere end en person. Beregningerne er
foretaget pa grundlag af forbrugsundersegelsen. I forbrugsundersegelsen er der et frafald, som
gor, at stikproven ikke er repraesentativ. Dette korrigeres der for ved at beregne de forventede
veerdier af afgifter pa hele befolkningen vha. regressionsanalyser. Tallene er derfor forbundet
med usikkerhed, hvilket iszer gelder de afgifter, fa betaler. Metoden, der bruges til at korrigere
for skeevheden, er ikke helt identisk med Danmark Statistiks metode, og derfor fas ikke samme
resultater, jf. Danmarks Statistik (2008). I tabellen er der udelukket 3 pct. af husstandene, da
deres samlede indirekte skatter er hojere end husstandens samlede disponible indkomst.

Kilde: Egne beregninger pa grundlag af registerdata.

Fattige betaler en De indirekte afgifter udger en sterre andel af husstandens
storre andel til indkomst for husstande med en lavere &kvivaleret disponi-
indirekte skatter bel indkomst. For husstande med en akvivaleret disponibel

indkomst pa under 100.000 kr. udger de indirekte afgifter
38 pct., og ca. 24 pct. for husstande med en akvivaleret
disponibel indkomst mellem 100.000 kr. og 300.000 kr. og
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knap 20 pct. for husstande med en akvivaleret disponibel
indkomst over 300.000 kr. Grunden til, at andelen af de
indirekte skatter er faldende med indkomsten, er, at hgj
indkomst familier opsparer deres indkomst og anvender en
starre del af deres indkomst pa varer, som ikke er palagt
indirekte skatter, sdsom bolig.

Husstandens sammensatning har ogsé indflydelse pa, hvor
meget der betales i indirekte skatter. Husholdninger, som
bestar af par, betaler en mindre andel af deres indkomst til
indirekte skatter end enlige. Men husholdninger med bern
betaler ikke betydelig mere eller mindre end husholdninger
uden bemn.

Punktafgifter bestdr af en raekke undergrupper, hvor de
storste punktafgifter i en gennemsnitlig husstand hviler pa
motorkeretojer og energiprodukter, jf. tabel V.4. Afgifter pa
motorkeretgjer udger en storre andel af husstandens dispo-
nible indkomst for husstande med en akvivaleret disponibel
indkomst under 100.000 kr. og mellem 200.000-250.000 kr.
end for andre indkomstgrupper. Tilsvarende vaegter de mere
for par og enlige uden bern end for enlige med bern. Bele-
bet, der betales til energiafgifter, udger en mindre andel af
husstandens indkomster for husstande med hgjere &kvivale-
ret disponibel indkomst. Tobaksafgiften er den tredje storste
punktafgift, som husstande 1 gennemsnit betaler til. Tobaks-
afgiftens andel af indkomsten falder en anelse for husstande
med en hgjere akvivaleret disponibel indkomst og for par
frem for enlige.

Afgifternes belab skal vare proportionale med husstandenes
disponible indkomst for, at afgifterne ikke bidrager til
omfordelingen i samfundet. Dette kan males ved en Gini-
koefficient, jf. boks II.1. Gini-koefficienten for den dispo-
nible indkomst — bruttoindkomsten fratrukket de direkte
skatter — er 24,75 1 2005, jf. tabel I1.1. I samfundet kan der
ogsa ske en omfordeling via de indirekte skatter, da hgjere
indirekte afgifter reducerer forbrugsmulighederne. Hvis der
i Gini-koefficienten ogsé tages hgjde for de indirekte skatter
stiger Gini-koefficienten til 28,30, dvs. at uligheden i sam-
fundet foreges som folge af opkraevning af indirekte skatter.
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For at finde de enkelte afgifters virkning pa indkomstforde-
lingen beregnes, hvor meget Gini-koefficienten vil @ndres,
hvis der opkreeves 100 mio. kr. mere i provenu via de enkel-
te afgifter. Alle de indirekte afgifter stiger mindre end
proportionalt med indkomsten, dvs. eger uligheden i sam-
fundet, jf. tabel V.5.

Et steorre provenu fra momsen pa 100 mio. kr. vil kun oge
Gini-koefficienten med 0,012 pct. Selvom momssatsen er
ens pa alle varer, vil uligheden i samfundet stadig eges ved
en momsstigning. Dette skyldes, at forbrugskvoten er hgjere
for lavindkomst familier end for husstande med heje ind-
komster. Hvis alle punktafgifter samlet eges med 100 mio.
kr., vil Gini-koefficienten kun stige med 0,009 pct. For de
enkelte afgifter er det is@r punktafgifterne pa tobak og is,
chokolade og sukkervarer, som gger uligheden i samfundet.
Her stiger Gini-koefficienten med ca. 0,020 pct. Afgiften pa
motorkeretgjer rammer stort set lige i indkomstfordelingen,
og eger dermed ikke uligheden. Andringen i de ovenstien-
de Gini-koefficienter kan sammenlignes med en situation,
hvor man reducerer den disponible arsindkomst med 100 kr.
for de 10 pct. mindst velstillede husholdninger. Dette vil
oge Gini-koefficienten med 0,027 pct. og give et ekstra
provenu pa 54 mio. kr. Det er altsa forholdsvis sma andrin-
ger i uligheden i samfundet, som fremkommer ved at a&ndre
pa de indirekte skatter.
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Tabel V.5  Fordelingsvirkninger ved en afgiftsstigning
pa 100 mio. kr.

Hojere
afgiftstigning
--- Pct. ---
Moms 0,012
Punktafgifter 0,009
Motorkeretajer 0,002
Energiprodukter 0,011
Spiritus, vin og ol 0,010
Ikke-alkoholiske drikkevarer 0,014
Is, chokolade- og sukkervarer mv. 0,018
Tobak 0,020
Tipning, spil mv. 0,015
I gvrigt 0,011
Stempelafgifter 0,015

Anm.: Tallene i tabellen angiver den procentvise @ndring i Gini-
koefficienten ved en stigning i den pagaldende sats med en
umiddelbar provenuvirkning pa 100 mio. kr. i 2005. Det anvendte
indkomstbegreb er den akvivalerede husstandsindkomst. En
positiv endring i Gini-koefficienten angiver en oget skavhed i
indkomstfordeling, og en negativ andring angiver, at indkomst-
fordelingen bliver mere lige, jf. boks II.1.

Kilde: Egne beregninger pa grundlag af registerdata.

V 4 Indirekte skatter og miljo

Der kan ogsé palegges afgifter med det formal at begranse
forbruget af varer, der har en uhensigtsmassig effekt for
samfundet. En sédan skat kaldes en Pigou-skat. Eksempel-
vis kan varer, der pavirker miljeet negativt, palegges en
afgift, hvilket vil pavirke forbruget af varen og dermed
reducere miljepavirkningen. Tilsvarende kan en vare be-
skattes lempeligere, hvis den er forbundet med en positiv
eksternalitet ved f.eks. at forbedre sundheden. Det optimale
niveau for afgiften nas, nar afgiften svarer til den marginale
eksterne omkostning/gevinst, hvis der ikke er andre skatter i
egkonomien.



Er der yderligere
gevinster?

Nej, almindeligvis
ikke

Begranse
forureningen til et
fastlagt niveau

Miljeskatter kan siledes vare et effektivt instrument til at
opna en miljegkonomisk mélsetning om f.eks. at nedbringe
COs-udledningen. Det har vaeret fremfort, at miljoskatter
kunne give gevinster ud over en forbedring af miljoet.
Provenuet fra miljeskatterne kunne anvendes til at sanke
andre forvridende skatter. P4 den méde ville miljoskatter
kunne give en “dobbelt dividende” i form af et bedre miljo
og et mindre forvridende skattesystem. Dette betegnes
“dobbelt dividende” i den svage udgave, der implicerer, at
miljeskatter er et bedre instrument i miljepolitikken end
instrumenter, der ikke giver et provenu, jf. boks V.2.

“Dobbelt dividende” i den sterke form indebarer, at miljo-
skatter ikke kun forbedrer miljoet, men ogsé eger anden
velferd. En indirekte skat, som en miljeafgift er, pavirker
imidlertid arbejdsudbuddet pd samme méade som andre
indkomstskatter. En forhgjelse af en miljeskat, der modsva-
res af en lige sd stor nedsattelse af arbejdsindkomstskatten,
vil derfor generelt ikke pévirke incitamentet til at arbejde,
og en sadan @ndring vil derfor almindeligvis ikke indebaere
en gevinst ud over miljogevinsten. Hvis skattesystemet
derimod ikke er indrettet optimalt i udgangspunktet, kan der
veere basis for at opna en “dobbelt dividende” i den staerke
form, hvis miljeskatten kunne afhjelpe en ineffektivitet i
indretning af skattesystemet.

Niveauet for en miljoskat kan fastlegges, sd forureningen
reduceres til et gnsket niveau. Provenuet fra en sddan miljo-
afgift kan sa anvendes til at nedsatte skatten pa arbejdsind-
komst. En sadan nedsettelse af skat pa arbejde vil mindske
forvridningerne, men der er ikke tale om en “dobbelt divi-
dende”, da miljeskatten mindsker tilskyndelsen til at arbej-
de.
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Boks V.2 “Dobbelt dividende”

Med dobbelt dividende menes, at en omlaegning fra indkomstbeskatning til milje-
rettede afgifter kan give mulighed for en “dobbelt gevinst” dels i form af en vel-
feerdsgevinst som folge af miljeforbedringer og dels gget velfeerd som folge af
omlegningen fra en mere forvridende indkomstskat til en mindre forvridende
afgift. Miljeforbedringerne opstér, fordi afgifter pa forurening eller begraensede
naturressourcer vil medfere en adfeerd, der i hgjere grad tager hensyn til miljoet.
Den isolerede velferdsforbedring fra skatteomlagningen antages at opsté, fordi
provenuet fra afgifterne kan anvendes til en reduktion af andre forvridende skat-
ter, f.eks. pa arbejdsindkomst.

Der skelnes ofte mellem to variationer af “dobbelt dividende”, jf. Bovenberg
(1999) og Goulder (1994), Fullerten og Metcalf (1997). Ved “svag dobbelt divi-
dende” antages provenuet fra en miljerettet afgift at blive anvendt til at reducere
andre forvridende skatter, som f.eks. indkomstskatten. Hermed opnés en vel-
feerdsekonomisk gevinst, der er storre, end hvis provenuet blev tilbagebetalt som
lige store belab til alle. En “steerk dobbelt dividende” opstar, hvis skattesystemets
samlede forvridning bliver mindre, nér provenuet fra miljeskatten bruges til at
senke andre forvridende skatter.

En simpel grafisk illustration viser, hvilke forhold der har betydning for, om det
er muligt at opné en “dobbelt-dividende” ved omlagning fra forvridende skatter
pa f.eks. arbejdsindkomst til miljoskatter. De privatekonomiske gevinster ved at
forurene er illustreret ved MB-kurven i figur A. Kurven angiver sammenhangen
mellem omfanget af forurening og den marginale gkonomiske gevinst ved en
forurenede aktivitet. Kurven kan fortolkes som virksomhedernes “eftersporgsels-
kurve efter forurening”. I en situation uden miljeregulering har virksomhederne
ingen omkostninger ved at forurene, og forureningsomfanget vil vaere givet ved Z.
Forureningen giver imidlertid ogsa anledning til eksternaliteter, og de samlede
samfundsekonomiske omkostninger tillagt de eksterne omkostninger svarer til
SMC. Det samfundsgkonomisk optimale forureningsomfang er derfor Z'. Milje-
politikkens opgave er derfor at reducere forureningen fra Z til Z'. Velferdsgevin-
sten ved at reducere forureningen svarer til arealet B. Ved at pélegge en Pigou-
skat pr. forureningsenhed, der svarer til de eksterne omkostninger, kan denne
reduktion opnas, samtidig med at det offentlige opnar et skatteprovenu, der svarer
til arealet A. Alternativt kan det offentlige leegge en kvantitativ restriktion pa
forureningen svarende til Z', men s opnér det offentlige ikke et skatteprovenu.
Provenuet fra miljoskatten kan anvendes til at nedsatte forvridende skatter som
f.eks. arbejdsindkomstskatten. Dette er “dobbelt-dividende” i den svage version.
Lonskat er et eksempel pa en forvridende skat, der kan nedsattes med provenuet
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Boks V.2 “Dobbelt dividende”, fortsat

fra en miljoskat.

Der er ligevaegt pa arbejdsmarkedet, nar udbuddet svarer til efterspergslen, som
vist 1 figur B. En lenskat indeberer imidlertid, at der drives en kile ind mellem
den nominelle bruttolen, W,, som bestemmer arbejdsgivernes eftersporgsel efter
arbejdskraft, og nettolennen, #,, som bestemmer arbejdsudbuddet. Resultatet er
en lavere beskeftigelse, L, end tilfeeldet uden en lgnskat. Det resulterer i et vel-
feerdstab svarende til arealet C, hvilket er et tab for bade udbydere og eftersporger
af arbejdskraft. Arbejdsudbuddet atheenger af den reale nettolen, #,’, der er netto-
lennen korrigeret for forbrugerpriserne, forbrugerpriserne, P,, der er en funktion
af producentpriserne, P,, lonskatten, ¢y, og forureningsafgiften, ze:

w, =Wg-(1 —tW)/PC , hvor P = (1+te)-Pp (1)

Husholdningernes arbejdsudbud bliver séledes pévirket lige meget, uanset om det
sker gennem lonskatten pa 50 pct. eller en fordobling af forbrugerpriserne via en
miljeskat. En miljeskat, der slar ud i forbrugerpriserne, oger dedsvagtstabet med
arealet D. Den positive effekt pa arbejdsudbuddet af en reduktion af arbejdsud-
buddet bliver derfor helt eller delvist opvejet af den negative effekt pa arbejdsud-
buddet som folge af miljeafgiften.

Hvis der skal vere “staerk dobbelt dividende”, sa skal forvridningen fra en milje-
skat veere mindre end fra en lonskat, men det vil generelt ikke vare tilfeeldet, jf.
Bovenberg og de Mooij (1994).

Kroner Kroner
Udbud
Wg
P sMmc bl ¢
A B
W, Eft |
[ — erspargse
mMB Wa
z zZ Forurening L' L Arbejdstimer
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V.5 Differentierede indirekte skatter

En differentiering af momsen er almindelig i mange EU-
lande, hvor f.eks. madvarer og barnetej typisk har en lavere
momssats. Argumentet for en sddan differentiering er
fordelingshensyn, jf. Crawford mfl. (2008). Det er imidler-
tid et centralt teoretisk resultat, at hvis der er en progressiv
indkomstskat til radighed, som kan anvendes ved omforde-
ling, er det ikke optimalt at anvende differentierede vare-
skatter, hvis alle varer og tjenester er lige gode substitutter
for fritid, jf. Atkinson og Stiglitz (1976). Selvom personer
med lavere indkomster sdledes anvender relativt mere pa
f.eks. fedevarer, er det ikke et argument for, at fedevarer
skal beskattes lavere end andet privat forbrug af forde-
lingsmeessige hensyn. Det skyldes, at der er andre og mere
maélrettede instrumenter, som en forhgjelse af bundfradra-
get, der kan varetage fordelingshensyn bedre.

I det tilfeelde, hvor afgiften alene indferes for at give et
provenu, ber afgifterne sattes pa et niveau, s provenuet
tilvejebringes pa en made, der forvrider forbrugsmenstret
mindst muligt. I skatteteorien udtrykker den sékaldte “Ram-
sey-regel”, hvordan et givet afgiftsprovenu skal opkraves,
hvis forvridningerne ved opkravningen skal minimeres.
Reglen indeberer, at afgifterne skal opkraeves, hvor forbru-
gerne @ndrer deres forbrug mindst, nar priserne sattes op.

Overvejelserne i forbindelse med differentiering af indirekte
skatter er derfor et spergsmal om, hvorvidt det er mere
effektivt at differentiere forbrugsskatter. Udgangspunktet er,
at skatterne skal opkraves pa det forbrug, der har en relativt
lav egenpriselasticitet. Det betyder, at efterspergslen ikke er
sé folsom over for pris@ndringer, og derfor er forvridningen
af forbrugernes adfeerd meget begranset, hvilket ogsa ger
det muligt at opné et relativt stort provenu. Denne betragt-
ning tager dog ikke hensyn til, at der ogsd er krydsprise-
lasticiteter mellem forskellige forbrugsgoder. Det kan
eksempelvis tenkes, at forbruget af ol andres meget lidt,
nér prisen pa ol @ndres, men at forbruget af f.eks. vin og
spiritus péavirkes.
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Et problem ved at omsatte denne beskatningsregel til
praksis er, at den eksisterende viden om priselasticiteternes
starrelse er ret begrenset.

Der er dog ikke kun gevinster, men ogsa omkostninger ved
at differentiere de indirekte skatter. Ved vurdering af gevin-
sterne skal de administrative omkostninger for virksomhe-
derne og det offentlige, der er forbundet ved en differentie-
ring af skatten, ogsa inddrages. Det kan forventes, at virk-
somhedernes administrative omkostninger bliver overveltet
1 varernes pris.

Det er yderligere et problem ved at nedsatte f.eks. momsen
pa udvalgte varegrupper med specifikke egenskaber, at det
kan vere svert at afgraeense de varer, som skal have en
nedsat moms. Eksempelvis er der fremkommet forslag om
at neds@tte momsen pd sunde fodevarer. Ved en siddan
nedsattelse skal der tages stilling til, om momsen pa melk
skal nedsettes. Sundhedsmyndighederne anbefaler séledes,
at sma bern far sadmalk, mens voksne ber drikke skum-
metmelk, da sedmelk for dem er usundt. Spergsmalet er
derfor, om melk skal have en lavere momssats, og i givet
fald hvorvidt det bade skal galde for sed- og skummet-
melk.

Det er ogsa et problem, at det er muligt at omga reglerne,
hvis producenten ved hjelp af prisdifferentiering far lempet
den samlede beskatning pé et produkt. I Danmark er kollek-
tiv persontransport f.eks. momsfritaget, men transport af
biler er momsbelagt. Det er derfor en fordel for f.eks. feerger
at dele billetprisen op i en hgj pris for personer og en lav for
biler. Derved bliver momsbelastningen lavere.

Indirekte skatter behover ikke nedvendigvis at vaere propor-
tionale. Det er muligt for f.eks. forbrug, der opgeres med en
maler, at gore beskatningen progressiv. Eksempelvis kan
vandforbrug, der ligger over et givet niveau, palegges en
hgjere afgift. Imidlertid er der en nemmere made at sikre
progressiviteten 1 skattesystemet. Det vil saledes have den
samme virkning at forhgje personfradraget samtidig med, at
vandafgiften forhejes, nér en del af forhegjelsen anvendes til
at nedsatte bundfradraget.
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I gvrigt er der forholdsvis snavre granser for mulighederne
for at palegge differentierede afgifter eller at indfere diffe-
rentierede momssatser. Det skyldes for det forste, at EU-
reglerne satter graenser for, i hvilket omfang det er muligt at
differentiere momssatsen mellem forskellige forbrugskom-
ponenter. Desuden betyder det &bne marked, at hejere
afgifter pa udvalgte varer vil indebeaere en stigning i granse-
handlen, hvilket vil betyde, at beskatningsgrundlaget mind-
skes.

V.6 Graensehandel

Moms og afgifter betales som hovedregel efter bestemmel-
seslandsprincippet. Det betyder, at varer beskattes i det
land, de forbruges, uanset om varen er produceret i landet
eller importeret. En forhgjelse af moms eller afgifter vil
derfor ikke pavirke valget mellem indenlandsk producerede
eller importerede varer. Det gelder for almindelig er-
hvervsmassig handel. Graensehandel, der er private perso-
ners kob i et andet land end forbrugslandet, er et brud pa
bestemmelseslandsprincippet, idet varerne beskattes i det
land, de kebes, og ikke i det land, de forbruges. Granse-
handel er drevet af prisforskelle mellem landene, der bade
kan skyldes forskelle i moms og punktafgifter samt forskel-
le i omkostnings- og avanceforhold.

Private personer har forholdsvis frie muligheder for at
indfere varer fra andre EU-lande, og det gor det nedvendigt
at tage pavirkningen af graensehandlen med i betragtning,
ndr niveauet for moms og afgifter skal fastlegges. Den
starre abning, som starten af det indre marked i 1993 og
siden hen afskaffelsen af 24-timers reglen fra 2004 indebar,
har betydet store afgiftsnedseattelser i Danmark pé bl.a. vin,
spiritus og cigaretter.

Afgifternes niveau skal fastleegges sdledes, at der bade tages
hensyn til, at nogle af punktafgifterne er palagt for at give et
provenu, og at disse mest hensigtsmeessigt leegges pa varer,
der har den mindste prisfelsomhed. Andre afgifter er palagt
for at begraense forbruget af varer, der leegger en omkost-
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ning pa andre end forbrugerne. Afgifter pa tobak og spiritus
er eksempler pa varer, hvor der er palagt en afgift for at
begranse forbruget og dermed de sundhedsskadelige virk-
ninger af forbruget af disse varer. Ved fastleggelsen af
niveauet for afgifterne skal der derfor ske en afvejning af de
forskellige formél med afgifterne og péavirkningen af gren-
sehandelen.

Forbrugernes gevinst ved greensehandel er bestemt af pris-
besparelsen fratrukket de omkostninger, der er ved at fore-
tage graensehandelen. Der er f.eks. besvar ved og udgifter
til transport. Statens tab er mistet skatteprovenu. Ved en
@ndring af en afgiftssats skal det @ndrede provenu af bade
danskeres og udlendinges keb af varer medtages i bereg-
ninger af provenuvirkningen.

Skatteministeriet skenner over danskernes graensehandel i
udlandet og udlendinges graensehandel i Danmark. Tallene
er behaftet med nogen usikkerhed, da den primert bygger
pa spergeskemaer og telefoninterviews samt indikatorer
som trafiktellinger ved graenseovergange. Gransehandels-
underskuddet steg til ca. 2,6 mia. kr. i 2005 umiddelbart
efter ophavelsen af 24-timers reglen, jf. tabel V.6. Siden er
greensehandelsunderskuddet faldet til 650 mio. kr. i 2007.
Dette dekker over danskernes graensehandel pd 12,1 mia.
kr., udleendinges greensehandel i Danmark pé ca. 10,5 mia.
kr. og nettograensehandel af benzin og diesel i udlandets
faver. Det faldende graensehandelsunderskud skal ses i lyset
af, at Danmark har nedsat afgifterne pa en raeekke graense-
handelsfalsomme varer, mens vore nabolande har havet en
reekke af disse afgifter.
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Tabel V.6 Samlet greensehandel ud og ind af Danmark

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007

Danskere
Nydelsesmidler
Andre varer
I alt

Udlendinge
Nydelsesmidler
Andre varer
I alt

Benzin og diesel
Nettograensehandel

Danskere

Mia. kr.

3,5 3,7 4,0 4.2 3,8 34 32 32
58 58 58 58 58 97 90 90
92 95 97 99 9,6 13,1 12,2 122

-14 -14 -14 -19 -19 -1,7 -1,7 -19
-6,9 -66 -70 -73 -7,7  -8,0 -85 -8,6
-83 -80 -84 -92 -10,0 -9,7 -10,3 -10,5
0,3 00 -05 -08 -08 -0,9 -09 -1,0
1,1 1,5 0,9 0,0 -0,8 2,6 1,1 0,7
Pct.

Andel af privatforbrug 1,5 1,5 1,5 1,5 1,4 1,7 1,5 1,5

Anm.: 2007 er et skon.

Kilde: Skatteministeriet (2007).
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Skatteministeriet foretager ogsd analyser af virkninger af
afgiftseendringer pa greensehandelsfalsomme varer som vin,
ol, spiritus, sodavand, slik og tobak. Resultaterne er, at
selvfinansieringsgraden varierer fra ca. 90 pct. ved en
forhgjelse pa 10 kr. pr. flaske for spiritus til kun 10 pct. for
slik ved en forhgjelse pad 5 kr. pr. kg., jf. tabel V.7. En
selvfinansieringsgrad pa 10 pct. indebearer, at 10 pct. af
skatteprovenuet fra forhejelsen gar tabt som folge af forbru-
gernes @ndrede adferd. En selvfinansieringsgrad under ca.
30 pct. betyder, at afgifterne ikke er mere forvridende end
direkte skatter. Der vil derfor vaere en effektivitetsgevinst
ved at oge disse afgifter for at nedsatte indkomstskatten. En
forhgjelse af afgifterne pa ol, vin, sodavand, slik med de
navnte beleb vil resultere i et gget provenu pa ca. 0,8 mia.
kr., der kunne anvendes til at nedsatte arbejdsindkomst-
skatterne. Der er i @vrigt en positiv ekstern effekt ved at
forhgje disse afgifter, da et mindre forbrug ogsa vil forbedre
sundheden.



Tabel V.7 Virkningen af hajere afgift pd grensehandelsfolsomme varer

Ol+vin Spiritus  Sodavand Slik Tobak
+ 5 kr. +10kr. +0,50kr. +S5Kkr. + 1 kr.
pr.ks + pr. fl. pr. liter pr. kg. pr. 20

1 kr. pr. fl. stk./g.
Mio. kr.
Nettoprovenu 273 24 173 362 127
Pct.

Selvfinansieringsgrad

29 90 15 10 67

Anm.: En (lille) afgiftsforhgjelse og nedsattelse er antaget at virke symmetrisk.
Kilde: Skatteministeriet (2007).

Skattestoppet
mindsker
provenuet fra
afgifterne

Pavirkning af
arbejdsudbuddet
via hgje afgifter pa
fritidsaktiviteter

Skattestoppets nominalprincip indeberer i ovrigt, at skatte-
provenuet af en raekke afgifter ved usendret forbrug hvert ar
vil blive mindsket som andel af forbruget. Der er séledes
afgifter med et arligt provenu péd ca. 23,5 mia. kr., der er
omfattet af skattestoppets nominalprincip og derfor ikke
reguleres med prisstigningstakten. Disse afgifter omfatter
vaegtafgift og afgifter pé spiritus, vin og el, afgifter pa ikke-
alkoholiske drikke, afgifter af chokolade- og sukkervarer
samt gvrige afgifter. Ophavelsen af nominalprincippet for
disse afgifter vil indebaere et gget provenu pa ca. 400 mio.
kr. det forste ar, nar inflationen antages at vere 1,75 pct.

V.7 Skat og tidsanvendelse

Der er forskellige muligheder for at pévirke sterrelsen af
arbejdsudbuddet via differentiering af de indirekte skatter.
En differentiering af de indirekte skatter pa forbrug kan tage
hensyn til, at der er forskel pa, hvor meget tid der er forbun-
det med at forbruge forskellige varer. Den tid, der anvendes
i forbindelse med at forbruge en vare, kunne i stedet anven-
des til at arbejde i. Ud fra denne betragtning skal beskatnin-
gen derfor vaere hejest pa det forbrug, der er komplementeert
til fritid, jf. Corlett og Hague (1953). Der kan derfor vere
argumenter for, at varer og tjenester, der kraever meget
forbrug af fritid, skal beskattes hardere end andet forbrug.
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Et eksempel kunne veare biografbilletter, der er tilknyttet
forbrug i fritiden.

Der er ogsd forbrug, som udbydes pa markedsmessige
vilkér, der konkurrerer med familiernes forbrug af fritid.
Naér keb af f.eks. rengering og havearbejde (hjemmeservice)
beskattes med samme skat som andet forbrug, vil skatte-
systemet indebare en relativt kraftig forvridning til ugunst
for den markedsmeessige produktion af hjemmeservice. Det
skyldes, at vaerdien af hjemmeproduktionen ikke beskattes,
og derfor vil familien blive tilskyndet til selv at producere
disse ydelser frem for at gge omfanget af tid pa arbejdsmar-
kedet inden for deres fag, hvor deres produktivitet sedvan-
ligvis er hgjere end ved husarbejde. Det er et argument for,
at beskatningen skal vere lempeligere pad hjemmeservice,
eventuelt i form af et direkte tilskud, et skattefradrag eller
ligende, jf. Kleven mfl. (2000) og Kleven (2004).

V.8 Skatteudgifter vedrorende indirekte skatter

Nogle erhverv eller varer behandles skattemassigt mere
lempeligt end de skatteregler, der gaelder generelt pd omréa-
det tilsiger. Der kan vare forskellige velbegrundede eko-
nomiske argumenter for at behandle nogle erhverv mere
lempeligt. En mere lempelig beskatning kan sidestilles med
statsstotte, jf. Det @Okonomiske Rad (2006). En ulempe ved
at yde statsstotten som skattelempelse frem for at yde direk-
te tilskud er, at det gor gennemsigtigheden mindre, hvilket
vanskeliggor prioriteringen af de offentlige udgifter. I dette
afsnit ses nermere pa baggrunden for nogle af de skatteud-
gifter, som vedrerer indirekte skatter. Der er ikke tale om en
fuldsteendig gennemgang af alle skatteudgifterne inden for
de indirekte skatter, da det ikke er muligt inden for rammer-
ne af denne rapport.

Rigsrevisionen (2007) har opgjort skatteudgifterne for de
indirekte skatter til ca. 21 mia. kr. Skatteudgifter er define-
ret som den afvigelse fra referencerammen, der leder til et
fald i den effektive beskatning. Det er nedvendigt at fast-
leegge en veldefineret referenceramme. Referencerammen er
i beregningerne defineret som hovedreglen i det generelle
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skattesystem, og afvigelser fra dette er en skatteudgift. Det
vil sige, at skattereglerne indebarer, at der er en mere
gunstig beskatning af visse typer af indkomst, aktiver eller
forbrug. Skatteudgifter kan have form af sarligt lave skatte-
procenter, serligt gunstige afskrivningsregler, der reducerer
skattegrundlaget, fradrag i den betalte skat, samt serligt
lange kredittider pa skatter og afgifter mv.

Rigsrevisionens beregninger viser, at ca. en tredjedel af
skatteudgifterne for indirekte skatter vedrerer momsfritagel-
se og nulmoms. Ved momsfritagelse betales ikke moms af
salg, men der betales moms af input til produktionen. Det er
séledes kun erhvervets egen merverdi, der ikke palegges
moms. Ved nulmoms betales der ikke udgdende moms, og
samtidig fratreekkes den indgdende moms, branchen har
betalt for varer, der indgér i produktionen. Ved denne
ordning er tilskuddet derfor noget sterre, end hvis der havde
veret tale om momsfritagelse. Dagbladene er det eneste
erhverv, der er omfattet af nulmoms-ordningen. Det er
beregnet, at skatteudgiften til denne ordning udgjorde 974
mio. kr. 1 2006.

En betydelig del af momsfritagelsen vedrerer omrader som
bernepasning, undervisning, sundhed samt aldrepleje, hvor
der ogsa ydes en betydelig direkte offentlig stotte. Begrun-
delsen for at momsfritage disse omrader kan bl.a. vere at
sidestille offentlig og privat produktion af disse ydelser.

Udover momsomradet er der ogsé skatteudgifter i relation
til punktafgifter. Eksempelvis er der inden for loven om
registreringsafgifter to serlige regler, der indebarer en
skatteudgift. Den ene er den sakaldte frikerselsordning for
hyrevogne, og den anden er fritagelse for registreringsafgift
for genopbygning af totalt skadede biler. Det er beregnet, at
skatteudgiften udgjorde henholdsvis 297 mio. kr. og 400
mio. kr. 1 2006.

Hyrevogne er palagt en lavere registreringsafgift end biler
til private husholdninger. Frikerselsordningen indebeerer, at
vognmandene kan videresalge hyrevogne til private uden
yderligere afgifter, ndr de mindst har kert i tre &r og mindst
210.000 km., eller i mindst to &r og mindst 250.000 km. Det
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gor det fordelagtigt for vognmend at kebe store biler, fordi
de nedskrives mindst i veerdi, nér de kerer langt. Hvis der
blev ydet et direkte tilskud, vil det ikke nedvendigvis vaere
fordelagtigt at kebe store biler. Valg af mindre biler ville
vaere en fordel for afviklingen af trafikken i storbyerne, og
de ville veere mindre forurenende.

Der skal ikke svares registreringsafgift af totalt skadede
biler, hvis udgifterne til genopbygning ikke overstiger 75
pct. af bilens handelsvaerdi for skaden. En s&dan fritagelse
tilskynder til at anvende dansk arbejdskraft til lavproduktivt
arbejde frem for at importere nye biler, der 1 mange tilfeelde
vil veere teknisk bedre.

V.9 Afrunding

En generel indirekte forbrugsskat hviler pa al arbejds- og
overforselsindkomst og pa opsparede formuer. En omlaeg-
ning fra indkomstskatter til indirekte skatter kan derfor
indebare en effektivitetsgevinst, i den udstraekning det
resulterer i en lavere samlet skat pa arbejdsindkomst. Det er
muligt at nedsette den effektive skat pa arbejdsindkomst, da
en del af skattebelastningen beres af andre end de beskaefti-
gede. Indirekte skatter har saledes generelt en bredere
skattebase end indkomstskatter.

En omlagning fra indkomstskatter til afgifter kan dog
indebzre en skavere fordeling af forbrugsmuligheder.
Denne omfordeling er meget begraenset.

Der kan palaegges afgifter pa forbrug af varer, der har en
uhensigtsmassig effekt pa samfundet. Eksempelvis kan
miljoskatter vaere et effektivt instrument til at forbedre
miljoet

Der er imidlertid graenser for, hvor hgje afgifterne pa gren-
sehandelsfolsomme varer kan veare, hvis provenuet skal sta
mal med forvridningen. De forholdsvis lave selvfinansie-
ringsgrader for visse graensehandelsfolsomme varer tyder
dog pa, at der er rum for lidt hgjere afgifter pa visse varer
som @l, vin, slik og sodavand.
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Kapitel VI

Skattepakker

VI.1 Indledning

Analyserne i kapitlerne II til V har vurderet effekterne af de
enkelte dele af skattesystemet pa den ekonomiske effektivi-
tet og pd indkomstfordelingen. Det samlede skattesystem
udger imidlertid et komplekst samspil mellem de enkelte
dele. Derfor fokuseres der i dette afsnit pa de effekter, der
kan opnés ved at kombinere andringer i forskellige dele af
skattesystemet, sd det samlede skattesystem i hgjere grad
end i dag imgdekommer de gkonomiske og politiske udfor-
dringer nu og i fremtiden.

De @ndringer i skattesystemet, der gennemgas i dette afsnit,
skal opfattes som eksempler péa, hvilke effekter der kan
opnas ved at kombinere de forskellige @ndringer. Det er
ikke muligt alene ud fra fagekonomiske principper at priori-
tere mellem de prasenterede andringer eller mellem en
reekke andre tenkelige @ndringer. Det skyldes, at @endrin-
gerne pavirker sével den ekonomiske -effektivitet som
indkomstfordelingen. Det bliver saledes en politisk priorite-
ring at vurdere, i hvilket omfang en @ndring i indkomstfor-
delingen er acceptabel for at opnd en forbedring i den
ekonomiske effektivitet.

Omlegningeme foretages under den forudsatning, at de
ikke forverrer den langsigtede finansiering, som fremkom-
mer fra beskatningen. Det betyder, at den finanspolitiske
holdbarhed som udgangspunkt er upavirket eller forbedret
som folge af skatteomlaegningen. Der ses alene pd omlaeg-
ninger inden for skattesystemet, mens offentlige udgifter til
f.eks. overforselsindkomster kun pavirkes indirekte gennem
@ndringer i antallet af modtagere, fordi skatteeendringer kan
pavirke dette. Det er langt fra givet, at denne afgraensning

Kapitlet er faerdigredigeret den 23. november 2008
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fra @ndringer 1 satser og regler for de offentlige indkomst-
overfersler pr. person er optimal set fra et samlet samfunds-
okonomisk perspektiv. Det er alene af afgreensningsmeessi-
ge hensyn, at der i det folgende er set bort fra de fordele, der
kunne veere ved at kombinere skatteomlegninger med
justeringer i overferselssystemet.

Der tages udgangspunkt i, at den direkte beskatning af
serligt arbejdsindkomst enskes reduceret. ZAndringerne
soges indrettet sdledes, at de foreger den ekonomiske til-
skyndelse til at vare i beskaftigelse og tilskyndelsen til at
yde en ekstra arbejdsindsats. Derudover sgges endringerne i
indkomstskatten sammensat, sa den gkonomiske tilskyndel-
se til uddannelse foreges, og endelig soges @ndringerne
gennemfort, s indkomstskattesystemet i hejere grad giver
mulighed for at tiltreekke udenlandsk arbejdskraft og redu-
cerer gevinsten ved at udvandre for hejtuddannet dansk
arbejdskraft.

En foregelse af den ekonomiske tilskyndelse til beskeefti-
gelse for lavtlonnede frem for at modtage overforsels-
indkomst kan opnas ved at forhgje af beskaftigelsesfradra-
get. I de beregnede eksempler afsattes halvdelen af den
umiddelbare (mekaniske) reduktion i provenuet fra ind-
komstskatten til en foregelse af beskeeftigelsesfradraget.
Beskaftigelsesfradraget foreges ved at haeve fradrags-
procenten og samtidig forege sterrelsen pd det maksimale
fradrag.' I forhold til de beregnede @ndringer af beskeefti-
gelsesfradraget 1 kapitel II1.3 er der sdledes tale om en
kombination af model A og B, som er de @ndringer i be-
skaeftigelsesfradraget, der giver de storste effektivitetsvirk-
ninger.

Forogelsen af beskaftigelsesfradraget indebarer, at den
samlede effektivitetsgevinst ved skatteomlagningen bliver
mindre end den, som kunne vare opnaet ved at koncentrere
indkomstskattereduktionen om @ndringer i topskatten.
Effekten pd den samlede velstand af skatteomlaegningen er
saledes mindre end den maksimalt mulige, fordi en del af

1) Derved kan den indkomst, der giver anledning til det maksimale
fradrag, foreges i takt med foregelser af topskattegraensen.
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skattelettelserne af hensyn til indkomstfordelingen gives til
lavere lennede beskeftigede, hvor effektivitetsgevinsterne
er mindre. De betragtede regneeksempler kan sédledes ses
som en indikation af, hvor store beskeftigelses- og vel-
standsgevinster, der kan opnds gennem skatteomlagninger,
som ikke medferer vaesentlige forskydninger i indkomstfor-
delingen.

En forggelse af den gkonomiske tilskyndelse for de beskeaef-
tigede til at yde en ekstra arbejdsindsats kan ske ved at
reducere marginalskatten pa arbejde. Dette kan opnés for
alle hejtlennede ved at saenke topskattesatsen. I de beregne-
de eksempler anvendes derfor en fjerdedel af den samlede
reduktion i provenuet fra indkomstskatten til at nedsette
topskattesatsen.

Den nuverende progression i indkomstskattesystemet
betyder, at en del af gevinsten ved uddannelse, der opnés i
form af hgjere lon, bliver inddraget ved, at der betales top-
og mellemskat af den ekstra indkomst. Stigningen i greensen
for mellemskat, der indferes med virkning fra 2009, leser en
del af dette problem, da sterstedelen af gruppen af personer
med erhvervsfaglig uddannelse ikke skal betale mellemskat
i fremtiden. Det oger incitamentet til at tage en erhvervs-
faglig uddannelse frem for at forblive ufaglert. P4 den
anden side betyder sammenfaldet af mellem- og topskat-
tegrensen, at der i fremtiden kommer en betydelig ekstra
beskatning af at tage en kort- eller mellemlang videregéende
uddannelse i forhold til at tage en erhvervsfaglig uddannel-
se. For at reducere denne beskatning og derved ege tilskyn-
delsen til disse uddannelser, anvendes den sidste fjerdedel
af reduktionen i provenuet fra indkomstskatten til at forege
topskattegreensen. Forggelsen af topskattegreensen betyder
ogsé, at et meget betydeligt antal personer — med en kort
eller mellemlang uddannelse — far en markant reduktion i
marginalskatten, og dermed en betydelig ekonomisk til-
skyndelse til at age arbejdsomfanget.’

2) En stor del af personer med kort eller mellemlang uddannelse er
de offentligt ansatte, hvor der er, eller forventes at blive, knaphed
pa personale i de kommende ar.
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Ogsa @ndringen i beskaftigelsesfradraget foreger tilskyn-
delsen til uddannelse, idet stigningen i det maksimale be-
skeftigelsesfradrag bidrager til at forege den ekonomiske
gevinst ved uddannelse gennem en lavere samlet beskatning
af hgjtlennede.

Den samlede effekt af en foregelse af topskattegraensen og
en reduktion i topskattesatsen betyder, at indkomstskatte-
systemet i Danmark i hegjere grad kommer i overensstem-
melse med indkomstskattesystemet i en raeekke andre euro-
piske lande, hvor progressionen forst indtreeder for hejere
indkomster, og den hgjeste marginalbeskatning desuden er
lavere end i Danmark. Derfor bliver betydningen af skatte-
massige forskelle for beslutningen om at vandre til eller fra
Danmark reduceret.

Der ses i det folgende pd eksempler med tre forskellige
niveauer for @ndringer i indkomstskatterne. Den mindste
endring — skattepakke 1 — indebarer en umiddelbar reduk-
tion i provenuet fra indkomstskatten pd 15 mia. kr. og
fremkommer ved en finansiering med et umiddelbart prove-
nu, der ligeledes er pa 15 mia. kr. Finansieringen baserer sig
pa en stigning i1 de indirekte skatter og en udbredelse af
skattebasen for indkomstskatten. En mere ambitigs &ndring
— skattepakke 2 — med en umiddelbar reduktion i provenuet
fra indkomstskatten pa 20 mia. kr. fremkommer, hvis der
anvendes samme finansiering som ovenfor og i tilleeg hertil
antages, at de dynamiske provenugevinster, som skatteom-
leegningen skaber, bruges til yderligere reduktion i ind-
komstskatten. Saledes sikres det netop, at den finanspoliti-
ske holdbarhed er uendret som folge af skatteomlaegningen.
Den mest ambitigse @ndring af indkomstskatten — skatte-
pakke 3 — indebarer en reduktion pé 25 mia. kr. i det umid-
delbare provenu. Andringen finansieres ved udover finan-
sieringen i skattepakke 1 og 2 ogsa at inddrage en reduktion
i kapitalindkomstskatten eller en introduktion af en kapital-
gevinstskat pa ejerboliger.
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V1.2 Skattepakke 1: Fuldt finansieret senkning
af skatten pa arbejdsindkomst

Formalet med skattepakken er at belyse, hvor stor en reduk-
tion i skattesatserne, og hvor stor en stigning i indkomst-
grensen for topskat, der kan opnas, hvis finansieringen af
lempelserne begranses til indirekte skatter og en udvidelse
af skattebasen. Gennemgangen i de foregaende kapitler har
givet en vurdering af omfanget af den finansiering, der kan
opnas ved disse kilder.

Finansiering gennem udvidelse af skattebasen leder generelt
til et mere effektivt skattesystem og har veret et centralt
element i savel tidligere danske skattereformer som refor-
mer i andre lande, jf. ogsé kapitel II. Udvidelsen af skatte-
basen for indkomstskatten opnés i dette eksempel ved at
reducere omfanget af skatteudgifter til medarbejdere. I
gennemgangen af, hvilke skatteudgifter der eksempelvis
kan reduceres eller fjernes for at give finansiering til en
generel skattenedsettelse, blev der blandt skatteudgifter til
personalegoder bl.a. peget pa fjernelse af fradrag for sund-
hedsforsikringer, fjernelse af skattefordele ved medarbej-
deraktier og -obligationer, jf. kapitel III. Den samlede
direkte provenugevinst ved denne begransning af fradrag er
anslaet til 2,2 mia. kr. i 2010-priser. Herudover peges der i
kapitel V pé, at en @ndring af fradragsreglerne samt yderli-
gere reduktion i skatteudgifterne gennem en fjernelse lem-
pelsen 1 registreringsafgiften for totalskadede biler og
frikerselsreglen for hyrevogne kan bidrage til finansiering
af en skattereform. Det antages konkret, at disse elementer
tilsammen giver et provenu pa omkring 1,1 mia. kr.

Den anden type af finansiering, som medtages i dette ek-

sempel, er en stigning i de energirelaterede afgifter og et
salg af CO,-kvoter fra begyndelsen af kvotesystemets tredje
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fase i 2013.> Malsatningen med denne finansiering er at
forsteerke og effektivisere den danske klima- og energipoli-
tik.

Salg af CO,-kvoter frem for gratis uddeling af kvoterne til
virksomhederne indebarer som udgangspunkt ikke et
samfundsmaessigt forvridningstab som andre former for
skatteopkraevning. Det skyldes, at der er tale om beskatning
af en (intramarginal) indkomst i virksomhederne, som ikke
pavirker virksomhedens salg eller prisfastsattelse. Salget af
kvoter pavirker saledes ikke direkte forbrugernes kabekraft.
Der er primert tale om en beskatning af indkomst i de
virksomheder, som hidtil har fiet kvoterne uddelt gratis.
Dette geelder dog ikke for salg af kvoter, der hidtil er blevet
uddelt til (primeert fjernvarme) virksomheder, som reguleres
efter “hvile i sig selv”-princippet. For denne type virksom-
heder virker kvoter p4 samme méade som en afgift og pavir-
ker derfor prisen pa energiforbruget. Det antages derfor, at
salg af CO,-kvoter delvist reducerer kebekraften. Det sam-
lede direkte provenu fra salg af CO,-kvoter er anslaet til 3,8
mia. kr. pr. &r. Den umiddelbare provenueffekt er mindre,
fordi omkostningen til keb af CO,-kvoter reducerer virk-
somhedernes selskabsskattepligtige overskud.

En foregelse af energiafgifterne kan bidrage til at reducere
den samlede energieftersporgsel. I det omfang dette ikke
sker, kan provenuet fra afgiften anvendes til at reducere
indkomstskatten. Det antages derfor, at energiafgifterne
haves, sé den resulterende direkte provenustigning bliver 5
mia. kr. En energiafgift af en given fast storrelse vil fore til,
at provenuet fra afgiften udger en faldende andel af BNP i
takt med, at BNP vokser over tid, hvis den historiske ten-
dens til afkoblingen af vakst i energiforbrug fra vakst i
produktion og indkomst fastholdes, jf. De @konomiske Réd
(2008). Det forudseaettes derfor i beregningerne, at energiaf-

3) Dette kan imidlertid ikke afgeres ved en isoleret dansk beslut-
ning, men skal vedtages i EU. EU-kommissionen laegger op til
en gradvis overgang til salg af kvoter fra 2013. Det foreslas, at
den danske regering argumenterer for en sé hurtig overgang til
salg af kvoter som muligt og samtidig argumenterer for, at prove-
nuet ved salg skal tilfalde medlemslandene uden bindinger pa an-
vendelsen.
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gifterne gradvis foreges séledes, at provenuets andel af BNP
fastholdes.

Imidlertid vil en stigning i de energirelaterede afgifter give
et fald i kebekraften for alle grupper i befolkningen. Det
relative fald er sterst for lavindkomstgrupperne, mens det
absolutte fald er sterst for hgjindkomstgrupperne, jf. kapitel
V. For at kompensere for faldet i kebekraft forages person-
fradraget. Forogelsen fastsettes sédledes, at det direkte
provenu pa 5 mia. kr. fra energiafgiftsstigningen anvendes
til at forege personfradraget. Det forer til, at lavindkomst-
grupperne mere end kompenseres for stigningen i energiaf-
gifterne, mens der ikke gives fuld kompensation til hgjind-
komstgrupperne. Den samlede effekt er saledes, at der
opnas et lavere energiforbrug, uden at dette andrer ind-
komstfordelingen til ugunst for lavindkomstgrupperne.

Den sidste finansieringskilde er en stigning i punktafgifter-
ne. Niveauet for disse punktafgifter er gradvist faldet i de
senere ar. Det skyldes dels skattestoppets nominalprincip,
der betyder, at punktafgifterne fastholdes i kr. og dermed
udger en faldende andel af den samlede pris pa varen, og
dels at der har veret direkte nedsattelser i afgifterne. Til
finansieringen anvendes en begraenset stigning, som tager
hensyn til graensehandelseffekter, jf. kapitel V. Konkret
antages et direkte provenu pa 0,8 mia. kr. fra hegjere punkt-
afgifter. 1 tilleg til denne stigning antages skattestoppets
nominalprincip for denne type afgifter ophavet og erstattet
af en regel om, at afgiften fastsattes, sa den udger en fast
andel af varens pris, svarende til at den nuvarende styk-
afgift stiger i1 takt med inflationen.

Den samlede finansiering fra de tre finansieringskilder er
sdledes knap 15 mia. kr. i 2010-priser, nér der tages hgjde
for, at afskaffelsen af skattestoppets nominalprincip for
punktafgifter giver et ekstra provenu i forhold til den bereg-
ningstekniske antagelse i Finansministeriets holdbarhedsbe-
regning, hvor nominalprincippet opherer i 2015, jf. tabel
VL.1. Dette provenu fordeles pa lempelser i indkomstskatte-
systemet. Ved fastsattelse af reduktionen i satser og for-
ogelsen 1 indkomstgrenserne tages der udgangspunkt i de
umiddelbare provenutab ved denne @ndring. Det svarer til,
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at der ses bort fra de dynamiske effekter af savel finansie-
ringen som reduktionen i skatterne, jf. kapitel III.

Tabel V1.1  Kortsigtet finansiering af skattepakke 1

2010 2015

-- Mia. kr. --
Skattelettelser -14,3  -17,3
Energiafgifter 5,0 5,9
CO,-kvotesalg 0,0 4.2
Div. skatteudgifter 1,1 1,4
Punktafgifter 0,8 1,0
Nominalprincip for punktafg. ophaves 0,4 2,4
Beskatning af personalegoder 2,2 2,7
Lalt -4,8 0,0

Anm.: Belebene er fremregnet til 2015 ved at antage en vaekst i grundla-
get, der stort set svarer til udviklingen i skattepligtig indkomst.
Provenuet fra salg af CO,-kvoterne er antaget at vaere 3.500 mio.
kr. 2009-niveau, hvilket opregnet til 2015-niveau giver 4.200
mio. kr.

Kilde: Egne beregninger.

Som navnt anvendes 5 mia. kr. til foragelse af person-
fradraget for at kompensere for de indkomstfordelings-
maessige konsekvenser af stigningen i energiafgifterne.
Tages der udgangspunkt i den mekaniske provenueffekt,
kan personfradraget @ges med 3.100 kr. pr. person.

Af de resterende 10 mia. kr. anvendes 5 mia. kr. til foregel-
se af beskaftigelsesfradraget. Med udgangspunkt i den
mekaniske provenueffekt kan fradragssatsen eges fra de
4,25 pct. 1 2009 til 6 pct. samtidig med, at indkomstgraen-
sen, der fastlegger beskaftigelsesfradragets maksimale
veerdi, kan forages fra 308.235 kr. til 347.200 kr., svarende
til greensen for mellem- og topskat i 2009.



Topskat: Granse

foreges 20.000 kr.

og sats reduceres
2 pct.point
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marginalskatten

Endelig anvendes 2)2 mia. kr. til foregelse af topskat-
tegreensen og 2% mia. til at reducere topskattesatsen. Med
udgangspunkt i den mekaniske provenueffekt kan topskat-
tegrensen foreges med 20.000 kr. til 367.200 kr., og
topskattesatsen kan reduceres med 2 pct.point til 13 pct.
Skatteloftet reduceres tilsvarende.

Andringerne betyder, at marginalskatterne for arbejdsind-
komst (arbejdsmarkedsbidragspligtig indkomst) bliver:

e 8 pct. iintervallet 0 —46.000 kr.

e 425 pct. iintervallet 46.001 — 347.200 kr.

e 499 pct. i intervallet 347.201 — 367.200 kr.

e 61,3 pct. i intervallet over 367.200 kr.

Marginalskatten falder med ca. /2 pct.point fra de nuvaren-
de godt 43 pct. til 42 pct. i intervallet op til indkomst-
grensen for beskeftigelsesfradraget. Denne beskedne
reduktion skyldes, at beskaftigelsesfradraget kun reducerer
grundlaget for kommune- og kirkeskat samt for sundheds-
bidraget. Det betyder, at reduktionen i marginalskatten er
ca. en tredjedel af foregelsen i beskaftigelsesfradragssatsen,
jf. figur VI.1.
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Figur VI.I ~ Marginalskatter i 2009 fordelt pd indkomst-
fordelingen af skattepakke 1
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Anm.: Indkomstgrundlaget i figuren er arbejdsindkomst, dvs. arbejds-
markedsbidragsgrundlaget. Data er fra 2006, prisreguleret til
2009-niveau. Kun fuldtidsbeskeftigede personer med positiv
indkomst er medtaget. Figuren ser bort fra indkomster over
600.000 kr.

Kilde: Egne beregninger pa grundlag af registerdata.

Det er et hovedformal med @ndringen i beskatningen, at de
samfundsmaessige tab ved skatteopkraevningen skal reduce-
res. Det er derfor centralt at vurdere, om den foregede
samfundsmessige forvridning, der folger af finansieringen,
er mindre end den reduktion, der folger af skattenedsettel-
serne. Dette vurderes ud fra de dynamiske effekter, der
fremkommer ved omlagningen. Effekten pa skatteprovenu,
selvfinansieringsgrad og beskeftigelse er analyseret ved
anvendelse af modellen MILASMEC. Ved hjelp af bereg-
ningerne i denne model vurderes ogsd omlagningens effekt
pa indkomstfordelingen.

I analysen indgér kun den del af finansieringen, der har
direkte effekt pad forbrugernes keobekraft. Det betyder, at den
del af finansieringen, der palaegges erhvervslivet, ikke
indgar i beregningerne af forbrugernes kabekraft. En del af
provenuet fra salg af CO,-kvoter og reduktionen i den del af
skatteudgifterne, der gives til erhvervene, er derfor ikke
indregnet. Konsekvensen er, at forbrugerne samlet oplever
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en storre skattelettelse end den stigning i beskatningen, som
finansieringen giver anledning til.

S@nkningen af skattesatser i indkomstbeskatningen og
foregelsen af indkomstgransen for topskat (og beskeeftigel-
sesfradrag) har en positiv effekt pad den ekstra kebekraft,
som opnds ved at gge antallet af arbejdstimer. Effekten pé
den marginale kebekraft er storst for personer, der ligger i
intervallet, hvor topskattegraensen @ndres, men ogsa for
personer med indkomster over den nye topskattegrense er
der en betydelig positiv effekt. For disse grupper er faldet i
den marginale beskatning sterre end tabet af kebekraft, der
folger af stigningen i de indirekte skatter. Iser blandt de
navnte indkomstgrupper er der derfor personer, som oger
deres arbejdstid. Omregnes den foregede arbejdstid til
helarsbeskaeftigede, svarer stigningen til ca. 5.500 personer.
Tallet undervurderer stigningen malt i produktive enheder,
fordi det hovedsageligt er hegjere lennede personer, som
oger deres arbejdsudbud.

Herudover pavirker omlaegningen af beskatningen forholdet
mellem kebekraften af overferselsindkomst og forventet
indkomst ved beskeftigelse. For grupper uden for beskaefti-
gelse oges tilskyndelsen til beskaftigelse derfor ogsa. Den
beregnede effekt for disse grupper skal fortolkes som en
langsigtseffekt, der geelder i en situation, hvor ledigheden er
pé det strukturelle niveau.*

Den forventede indkomst ved beskeftigelse er forskellig for
grupper uden for arbejdsmarkedet, idet den blandt andet
afthenger af personernes uddannelse og arbejdserfaring.
Hvis den forventede indkomst er tilstraekkelig hej til at blive
pavirket af bade effekten fra det foregede beskeftigelses-
fradrag, den foregede topskattegreense og den reducerede
topskattesats, opnés den storste skonomiske tilskyndelse til
at blive beskeaftiget.

4) Der tages i beregningerne udgangspunkt i ledigheden og ledig-
hedsfordelingen i 2006, som saledes tages som et udtryk for det
strukturelle niveau.
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Blandt grupperne uden for arbejdsmarkedet er det personer
pa orlov, der opnér den sterste forventede stigning 1 kebe-
kraften ved omlaegningen af skattesystemet. For denne
gruppe stiger den forventede gevinst ved beskeeftigelse i
gennemsnit med 2,6 pct. Forsikrede ledige opnar en forven-
tet gevinst pa 2,1 pct., mens den gennemsnitlige forventede
gevinst for alle pa arbejdsmarkedet er 1,1 pct., jf. tabel V1.2.

Stigningen i den forventede gevinst giver anledning til en
begraenset stigning i beskeftigelsen, der athenger af de
enkelte gruppers forventede reaktion pa indkomststigningen
og gruppernes storrelse. Med de anvendte antagelser bliver
den samlede stigning i den strukturelle beskeftigelse pa ca.
700 personer som folge af tilvaeeksten fra grupper, der i
udgangspunktet ikke var beskeftigede.

Den samlede effekt pd beskeeftigelsen af omlaegningen i
beskatningen bliver saledes en vakst pa 6.200 helarsperso-
ner. Dette bidrager positivt til de offentlige nettoindtaegter
og giver anledning til en forbedring af den offentlige sektors
finanser. Dermed fremkommer en forbedring i den finans-
politiske holdbarhed, hvilket isoleret set svarer til, at det er
muligt at finansiere hgjere fremtidige offentlige udgifter, jf.
nedenfor.



Tabel V1.2 Stigning i forventet kobekraft og beskeeftigelse af skattepakke 1

Elasticitet Keobekraft  Beskeeftigelse

--- Pct. --- --- Antal ---

Personer pa orlov 0,10 2,6 50
Efterlensmodtagere 0,10 1,6 250
Forsikrede ledige 0,10 2,1 200
Kontanthj. matchgruppe 1-3 0,10 1,3 50
Kontanthj. matchgruppe 4-5 0,05 1,5 50
Fortidspensionister 0,01 1,1 0
Studerende 0,05 0,5 50
Hjemmegaende 0,10 0,5 50
Timeeffekt 0,10 2,3 5.500"
Lalt . 2,0 6.200

a) Stigningen i timebeskaftigelsen er omregnet til helarspersoner ved at antage en gennemsnitlig

arbejdstid pa 1.544 timer pr. ar.
Kilde: Egne beregninger pa grundlag af registerdata.

Stort set ingen
2ndring i det
samlede mal for
ulighed

Lav- og
hgjindkomst-
grupper far gevinst
ved omlaegning

Indkomstfordelingen pévirkes kun i begraenset omfang.
Malt ved Gini-koefficienten bliver indkomstfordelingen lidt
mere ulige. Gini-koeffecienten for kebekraften vokser fra
28,85 til 28,98 svarende til en stigning pd 0,46 pct., nar de
dynamiske effekter pa indkomsten indregnes.

Ved uzndret adferd indebarer skatteomlaegningen, at
kebekraften for personerne i hver af de ti indkomstdeciler
bliver pavirket forskelligt. Skatteomlaegningen betyder, at
det hovedsageligt er de personer, som har de 20 pct. laveste
indkomster og de 40 pct. hejeste indkomster, der fir en
fremgang i kebekraften, men effekterne er sma, idet ind-
komstaendringen for alle grupper er mellem 0 og 1% pct.’
De laveste indkomsters fremgang skyldes, at stigningen i
personfradraget overkompenserer for stigningen i energi-
afgifterne, mens de hgjeste indkomsters fremgang skyldes,

5) Alle indkomstdeciler opndr en begrenset fremgang i beregnin-
gen, men det skyldes som neavnt, at analysen ikke inkluderer den
del af finansieringen, der ikke umiddelbart pavirker forbrugernes
indkomst eller forbrugerpriserne.
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at det er disse grupper, der har storst gevinst ved topskatte-
@ndringerne, jf. figur VI.2.

Figur VI.2  Effekt pd kebekraft fordelt pd indkomstdeciler
af skattepakke 1

Pct.
4

mmm Ekskl. effekter pa arbejdsbud
= Inkl. effekter pé arbejdsbud

1. 2. 3. 4. 5. 6. 7. 3. 9. 10.
Indkomstdecil

Anm.: Der er kun medregnet direkte provenuer.
Kilde: Egne beregninger pa grundlag af registerdata.

Tillegges de forventede adfeerdsendringer for de enkelte
personer (dvs. de dynamiske effekter), forsteerkes tendensen
til, at det iser er de lave og de hgje indkomster, der opnér
gevinster ved skatteomlaegningen. Gennemsnitskabekraften
for de 10 pct., der for omlaegningen havde den laveste
indkomst, stiger med godt 4 pct. Der er meget begraensede
dynamiske effekter for de 10 pct. til 60 pct. laveste indkom-
ster, som ogsd er de grupper, der har de laveste effekter
uden adferdsendring. De dynamiske effekters positive
virkning pa indkomsterne i de laveste deciler skyldes, at det
iser er personer fra disse grupper, som overgar til beskaefti-
gelse. Personer med indkomster, som er blandt de 40 pct.
hgjeste for omlegningen, oplever en stigning i kebekraften
pa % - 1% pct., nar de dynamiske effekter medregnes. Ogsa
for denne gruppe giver de dynamiske effekter anledning til
en foreget stigning, fordi det hovedsagligt er personerne i
disse indkomstgrupper, som gger deres arbejdstid og der-
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med far en ekstra indkomstfremgang. Dette trekker gen-
nemsnittet for gruppen op.

Tilretteleeggelsen af skatteomlaegningen i dette eksempel
betyder, at de positive adfeerdsmeessige effekter pa aktivite-
ten i gkonomien bidrager til en foregelse af de offentlige
nettoindtaegter og forbedrer den finanspolitiske holdbarhed.
Sterrelsen af effekterne pd makrogkonomien er pa kortere
sigt vurderet ved hjalp af beregninger pa den makrogkono-
miske model SMEC og pa lengere sigt ved anvendelsen af
DREAM-modellen, hvor ogsa effekten pa den finanspoliti-
ske holdbarhed af skatteomlaegningen vurderes. Beregnin-
gerne medtager de samme deltagelseseffekter, séledes at
beskeaftigelse og arbejdsstyrke i SMEC og DREAM svarer
til beregninger i MILASMEC.® Herudover indlzegges de
@ndringer i indkomstskatten og finansieringen, som er
beskrevet ovenfor.

SMEC-beregningen illustrerer, at den samlede beskaftigel-
se pa kort sigt vil stige med det, der svarer til 15.000 perso-
ner, jf. figur IV.3. P4 kort sigt ages beskeftigelsen primaert
som folge af, at skatteomlaegningen de forste tre ar er under-
finansieret med ca. 5 mia. kr., svarende til ca. 0,25 pct. af
BNP. Herved oges eftersporgslen, beskeftigelsen stiger og
ledigheden reduceres. Stigningen i den skonomiske aktivitet
bidrager til, at den negative effekt pa den offentlige saldo
mindskes i forhold til den umiddelbare underfinansiering.
Stigningen i den gennemsnitlige arbejdstid og i arbejdsud-
buddet antages i SMEC-beregningen at ske gradvist over
fire ar. Det starre arbejdsudbud leegger et nedadgéende pres
pa lenniveauet, og beskeftigelsen stiger som feolge heraf
yderligere. Skatteomlaegningens maksimale beskaftigelses-
effekt fremkommer séledes med de gjorte forudsatninger
efter ca. fem ar, hvor beskaftigelsen opgjort i personer er
ca. 10.000 sterre, og timebeskaftigelsen er steget svarende
til godt 15.000 helérspersoner. Pa lidt leengere sigt reduceres

6) I DREAM anvendes en deltagelses- og timeelasticitet pa 0,1,
svarende til antagelserne i MILASMEC. Deltagelseseftekten er
dog kun positiv for grupper pa arbejdsmarkedet. Derfor gges ar-
bejdsstyrken i DREAM ved eksogene @ndringer, saledes at af-
gangen fra de enkelte overferselsindkomstgrupper bliver af sam-
me storrelse som beregnet i MILASMEC.
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de positive effekter pa beskeftigelsen. Dette skyldes for det
forste, at den gradvise indfasning af finansieringen demper
aktiviteten 1 ekonomien. For det andet indebarer faldet i
ledigheden, at der opstér et gget lonpres. Hermed reduceres
beskaftigelseseffekten, og efter ca. ti ar er effekten pa
timebeskeftigelsen faldet til ca. 7.000 personer, hvilket stort
set svarer til den langsigtede effekt, der er antaget pa bag-
grund af MILASMEC.

Beregningen i DREAM indebarer, at den ekonomiske
aktivitet mélt ved BNP pé lang sigt er ' pct. hgjere end
uden skatteomlagningen, mens det private forbrug er knap
1 pct. hgjere som folge af fremgangen i den disponible
indkomst. Tilsvarende falder de offentlige udgifters andel af
BNP med 0,4 pct. og de offentlige indtaegter lidt mindre.
Den offentlige sektors primere overskud vokser med om-
kring 0,05 pct. af BNP pé lang sigt. Selvom omlagningen
pa helt kort sigt er underfinansieret, svarer den langsigtede
effekt pa holdbarheden stort set til den varige forbedring i
den primare saldo, saledes at den finanspolitiske holdbar-
hed forbedres med 0,04 pct. af BNP eller svarende til godt
0,6 mia. kr. i 2008-niveau. Omlagningen forer séledes til en
begraenset positiv effekt pad den finanspolitiske holdbarhed
med de antagne dynamiske effekter pa arbejdsudbuddet.

Figur V1.3a Offentlig saldo Figur VI.3b  Beskceftigelse og ledighed
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Figurerne angiver @ndring i forhold til situationen uden skatteomlaegning. I figur VI.3b er den
samlede timeeffekt omregnet til helarspersoner under antagelse af en arlig arbejdstid pa 1.544

timer.

Egne beregninger pa SMEC.
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VI.3 Skattepakke 2: Yderligere sankning af
skatten pa arbejdsindkomst finansieret af dy-
namiske effekter

I skattepakke 1 anvendtes en finansieringsregel, hvor &n-
dringen i skattesatser og indkomstgranser blev valgt, sile-
des at de direkte provenueffekter af de udgiftskrevende
@ndringer svarede til de direkte provenueffekter af finansie-
ringen. Omlegningen af skattesystemet har imidlertid til
formél at gge den gkonomiske tilskyndelse til beskaftigelse
og oget arbejdstid blandt allerede beskaftigede gennem
senkning af den marginale indkomstskat for beskeaftigede.
Det betyder, at skatteomlagningen pr. konstruktion sikrer et
ekstra provenu til den offentlige sektor, hvis finansieringen
tilretteleegges, sd den i sterst muligt omfang foreger de
gunstige aktivitetsvirkninger. Det er et politisk priorite-
ringssporgsmaél, hvordan dette merprovenu anvendes.

Den tilretteleeggelse af skatteomlagningen, der er analyseret
ovenfor, er udtryk for én prioritering af de samfundsmaessi-
ge ressourcer, som laegger vagt pa at forbeholde eventuelle
provenugevinster fra skatteomlegningen til fremtidige
offentlige udgifter. Derved giver skatteomlaegningen mulig-
hed for at sikre en finansiering af et hgjere offentligt ud-
gift7sniveau, end der alternativt kunne vaere blevet finansie-
ret.

En alternativ prioritering af de samfundsmeessige ressourcer
er at anvende de provenugevinster, der fremkommer fra den
ogede aktivitet fra skatteomlaegningen, til yderligere saenk-
ninger af indkomstskatten, og séledes forege det nutidige og
fremtidige private forbrug.

7) Den politiske prioritering af anvendelsen af merprovenuet fra de
dynamiske effekter blandes ofte sammen med den faglige diskus-
sion om usikkerheden pa sterrelsen af de dynamiske effekter. Be-
slutningen om prioriteringen af anvendelsen af merprovenuet er
imidlertid vathaengig af sterrelsen af provenuet.
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I det folgende prasenteres et eksempel pa storrelsesordenen
af den reduktion af indkomstskatten, der kan opnéas for den
samme finansiering, hvis det valges at prioritere en stigning
i det private forbrug ved hjelp af den foregede aktivitet fra
skatteomlaegningen. Der tages saledes udgangspunkt i
forbedringen af den finanspolitiske holdbarhed i skattepak-
ke 1, som er pé ca. 0,6 mia. kr. Dette langsigtede nettopro-
venu kan anvendes til at reducere skattesatserne yderligere.

Beregninger med DREAM-modellen anvendes til at vurdere
hvilken yderligere finansiering, som skal til, for at der kan
opnas en yderligere seenkning af skatterne, som svarer til et
umiddelbart provenutab pa 5 mia. kr. Provenutabet fordeles
med halvdelen pé en foregelse af beskaeftigelsesfradraget og
halvdelen pé en reduktion af topskatten.

Denne merudgift kan finansiere, at beskaftigelsesfradraget
oges til 7 pct. (mod 6 pct. i skattepakke 1), at topskat-
tegreensen og indkomstgraensen for beskaftigelsesfradraget
kan heaves til 382.200 kr., hvilket er 15.000 kr. mere end 1
skattepakke 1, og at topskattesatsen kan senkes med yderli-
gere 2 pet.point til 11 pct. Skatteloftet senkes tilsvarende,
jf. figur V1.4



Marginalskatter

Finansiering
hovedsageligt ved
ogede afgifter

Figur V1.4  Marginalskatter i 2009 fordelt pd indkomst-
fordelingen af skattepakke 2
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Anm.: Indkomstgrundlaget i figuren er arbejdsindkomst, dvs. arbejds-
markedsbidragsgrundlaget. Data er fra 2006, prisreguleret til
2009-niveau. Kun fuldtidsbeskaftigede personer med positiv
indkomst er medtaget. Figuren ser bort fra indkomster over
600.000 kr.

Kilde: Egne beregninger pa grundlag af registerdata.

Andringerne betyder, at marginalskatterne for arbejdsind-
komst (arbejdsmarkedsbidragspligtig indkomst) bliver:

e 8 pct. iintervallet 0 — 46.000 kr.

e 422 pct. iintervallet 46.001 — 347.200 kr.

e 477 pct. i intervallet 347.201 — 382.200 k.

e 59,5 pct. i intervallet over 382.200 kr.

For at sikre en uandret holdbarhed ved denne reduktion af
indkomstskatten kreeves ud over holdbarhedsoverskuddet pa
0,6 mia. kr. fra pakke 1 en finansiering pa 2,6 mia. kr., hvis
denne hovedsageligt opkreves via agede afgifter. Konkret
er det i beregningerne antaget, at energiafgifterne foreges
med yderligere 2 mia. kr., mens evrige punktafgifter for-
oges med 0,2 mia. kr., og indtegter fra reducerede skatte-
udgifter til virksomhederne giver de sidste 0,4 mia. kr. af
finansieringen. Den konkrete skatteseenkning pa 5 mia. kr.
finansieret p4 denne made har en langsigtet makrogkono-
misk selvfinansieringsgrad pa 36 pct., séledes at forskellen
mellem det umiddelbare provenutab pa 5 mia. kr. og finan-

375



Lzengere arbejdstid
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pa 2,3 pct.

sieringen via holdbarhedsoverskud og afgifter pa 3,2 mia.kr.
indvindes via dynamiske effekter.

Forggelsen af topskattegraensen og fordoblingen af redukti-
onen i topskattesatsen forager den gkonomiske tilskyndelse
til at gge arbejdstiden for beskeftigede, der betaler topskat.
Det ogede incitament bevirker, at beskaftigelsen stiger med
et antal timer, der svarer til 12.600 helarsbeskaftigede. Det
er 7.100 personer mere end i skattepakke 1. Den produktivi-
tetskorrigerede effekt af foregelsen af arbejdstiden er storre
end denne opgerelse antyder, fordi arbejdstidsstigningen
iser finder sted blandt den hgjtlennede del af de beskaefti-
gede.

Den ekstra foragelse af beskaftigelsesfradraget og lempel-
sen af topskatten medforer, at den forventede gevinst i form
af aget kabekraft ved at overga til beskaftigelse stiger til et
gennemsnit pa 2,1 pct. for alle ikke-beskaftigede. Det er 0,9
pct.point mere end i skattepakke 1. Stigningen i den forven-
tede kobekraft er fortsat sterst blandt personer pa orlov, der
opnar en stigning pé 4,9 pct. mod 2,6 pct. i skattepakke 1, jf.
tabel V1.2 og tabel VI.3.

Tabel V1.3 Stigning i forventet kobekraft og beskeeftigelse af skattepakke 2

Elasticitet Keobekraft  Beskeeftigelse

--- Pct. --- --- Antal ---
Personer pa orlov 0,10 49 100
Efterlonsmodtagere 0,10 2,8 400
Forsikrede ledige 0,10 3.8 300
Kontanthj. matchgruppe 1-3 0,10 2,2 100
Kontanthj. matchgruppe 4-5 0,05 2,9 100
Fertidspensionister 0,01 2,1 50
Studerende 0,05 1,1 150
Hjemmegaende 0,10 1,0 100
Timeeffekt 0,10 5,2 12.600
I alt o 4,3 13.900

Kilde: Egne beregninger pa grundlag af registerdata.
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Da den forventede skonomiske gevinst ved overgang til
beskeeftigelse stort set er fordoblet i forhold til skattepakke
1, indebaerer omlagningen ogsé omtrent en dobbelt sé stor
stigning i beskaeftigelsen for personer, der ikke er beskaefti-
gede 1 udgangspunktet. Stigningen i beskeftigelsen er pa
1.300 heléarspersoner mod 700 personer i skattepakke 1.

Den samlede stigning i beskeftigelsen bliver pa 13.900
helarspersoner ved denne omlagning. Der er séledes tale
om en merstigning i beskaftigelsen pa 7.700 helarspersoner
i forhold til skattepakke 1.

Forbrugsmulighederne forbedres umiddelbart for alle ind-
komstgrupper, hvis de males i forhold til situationen uden
skatteaendringer. Det skyldes, at skattelettelserne ikke er
finansieret krone til krone. Sammenlignes den umiddelbare
effekt af skatteeendringerne (dvs. effekten uden indregning
af adferdseffekter) i dette tilfelde med skattepakke 1, er
keobekraften vokset mere i de seks gverste indkomstdeciler,
mens den er faldet for de to laveste, jf. figur VI.4. Det
skyldes, at der i de gverste indkomstdeciler er personer, som
har gkonomisk gevinst af den ekstra nedsattelse af ind-
komstskatterne, og at denne er storre end det umiddelbare
indkomsttab fra de hejere afgifter. For de to laveste deciler
er det derimod stigningen i afgifterne, der dominerer, sale-
des at nettoeffekten af at ga fra pakke 1 til pakke 2 er nega-
tiv for disse indkomstgrupper. Det fremgar endvidere, at
den umiddelbare gevinst ved den ekstra reduktion er sterst
for de hgjeste indkomster. Det skyldes sammensatningen af
skattelettelsen, hvor halvdelen af den ekstra lettelse tilfalder
personer, som ville have betalt topskat.

Inkluderes adfaerdseffekterne, er det iser de tre gverste
indkomstdeciler, som har en indkomstmaessig gevinst ved
de dynamiske effekter, idet det iser er blandt disse ind-
komstgrupper, at merbeskeaftigelsen finder sted. Nar der
tages hejde for de dynamiske effekter, opnar de tre overste
indkomstdeciler en indkomstfremgang pa mellem 2% og 3
pct. Fra 2. til 6. indkomstdecil er indkomstfremgangen inkl.
dynamiske effekter p4 mindre end 1 pct., mens der er til-
streekkeligt mange 1 forste decil, som opnér beskeftigelse
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til, at indkomst fremgangen inkl. dynamiske er sterre end 1
pct. for denne gruppe.

Malt ved Gini-koefficienten pavirker skattepakke 2 ind-
komstfordelingen mere end skattepakke 1, idet Gini-
koefficienten stiger fra 28,85 til 29,28, hvilket svarer til en
stigning pé 1,5 pct., nir de dynamiske effekter inkluderes.
Der er siledes ogsé i dette tilfelde tale om en begranset
stigning 1 uligheden.

Figur VI.5  Effekt pa kebekraft fordelt pa indkomstdeciler
af skattepakke 2

Pct.
4

mmm Ekskl. effekter pa arbejdsbud
= Inkl. effekter pa arbejdsbud
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Indkomstdecil

Anm.: Jf. anmaerkningen til figur VI.2.
Kilde: Egne beregninger pa grundlag af registerdata.

Ligesom for skattepakke 1 kan de samlede makrogkonomi-
ske effekter af skattepakke 2 vurderes pa baggrund af be-
regninger med SMEC og DREAM.
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Da de dynamiske effekter fra pakke 1 indregnes som en del
af finansieringen i den her betragtede skattepakke, bliver
graden af underfinansiering de forste ar sterre, jf. figur VL.6.
Underskuddet pa de offentlige finanser bliver séledes sam-
menlignet med skattepakke 1 ca. en halv gang sterre de
forste ér, svarende til en forvaerring af den primeaere saldo pa
0,2 pct. af BNP eller godt 3 mia. kr. I takt med at beskaf-
tigelsen stiger, og finansieringen indfases, forbedres den
offentlige saldo, saledes at det opstar et midlertidigt over-
skud péd de offentlige finanser. Den samlede timebeskaefti-
gelse stiger ligesom 1 skattepakke 1 relativt hurtigt, og
allerede efter ca. fem ar er beskeftigelsen steget svarende til
godt 25.000 helarspersoner. Herefter falder beskeftigelsen
gradvist ned mod den langsigtede effekt, der er omkring
14.000 personer.

Figur VI.6a Offentlig, primcer saldo Figur VI.6b Samlet timebeskceftigelse
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Anm.: Figurerne angiver @ndring i forhold til situationen uden skatteomlaegning. I figur VI.6b er den
samlede timeeffekt omregnet til helarspersoner under antagelse af en arlig arbejdstid pa 1.544

timer.

Kilde: Egne beregninger pd SMEC.
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Den langsigtede aktivitetsvirkning af denne skattenedsattel-
se er ca. dobbelt sa stor som i skattepakke 1. Den samlede
aktivitet malt ved BNP vokser med 0,5 pct. i forhold til
forlobet uden skatteendringer. Stigningen i det private
forbrug er pa 1,5 pct. pa lang sigt, hvilket er en stigning pa
0,5 pct. mere end i pakke 1. De offentlige udgifters andel af
BNP falder med godt 0,6 pct., hvilket modsvares af et
tilsvarende fald i de offentlige indteegters andel af BNP. Pa
lang sigt er effekten pé den primere offentlige saldo dermed
tet pad 0, og holdbarheden pavirkes saledes ikke af skatte-
omlagningen.

De anvendte arbejdsudbudselasticiteter er lave og er udtryk
for en forsigtig vurdering i forhold til de (fa) empiriske
analyser pa danske data, jf. kapitel I11.2. Det er udtryk for et
bevidst valg, fordi de endringer, der analyseres, er for-
holdsvis store. Med @ndringer i dette omfang kan der rejses
tvivl om, hvorvidt en (yderligere) marginal foragelse af den
okonomiske tilskyndelse til beskeeftigelse virker i samme
omfang som sma @ndringer ved den nuvarende timeindsats
og det nuvarende beskeftigelsesomfang.

Naér der er tale om sterre omlegninger af beskatningen, er
der forpget risiko for at overvurdere de dynamiske effekter
og dermed ogsa risiko for, at den forte politik efterfolgende
mé justeres. Hvis provenueffekterne fra de dynamiske
effekter er anvendt til skattelettelser, som i skattepakke 2,
kan en overvurdering af de dynamiske effekter fore til, at
der efterfolgende er behov for at ege finansieringen. Den
samme problemstilling gor sig naturligvis ogsad geldende,
hvis det ggede provenu er anvendt til eget offentligt for-
brug. Konklusionen er derfor, at uathaengigt af hvordan
provenuet fra de dynamiske effekter anvendes, er der grund
til at anleegge en forsigtig vurdering af de dynamiske effek-
ter, nar der analyseres storre omlagninger i skattesystemet.
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V1.4 Skattepakke 3: Sezenkning af skatten pi
arbejdsindkomst og reform af kapitalafkastbe-
skatningen

Skattepakke 3 indeberer en reduktion af det umiddelbare
provenu af indkomstskatten med 25 mia. kr. Reduktionen
fordeler sig med 10 mia. kr. til topskattelettelse, 10 mia. kr.
til foregelse af beskaftigelsesfradraget og 5 mia. kr. til
forggelse af personfradraget.

Reduktionen i topskatteprovenuet anvendes til at forege
indkomstgraensen for topskat med 1 alt 50.000 kr. i forhold
til 2009-skattesystemet og til at reducere topskattesatsen fra
de nuvarende 15 pct. til 10 pct. Der foretages en tilsvarende
reduktion i skatteloftet. Beskeftigelsesfradragssatsen for-
dobles fra de nuvaerende 4,25 pct. til 8,5 pct., samtidig med
at det maksimale beskeftigelsesfradrag fastsaettes, sa det
opnas ved den foregede indkomstgreense for topskatten.
Endelig foreges personfradraget med 3.100 kr. pr. person
ligesom i de gvrige skattepakker, jf. figur VI.7.

Andringerne betyder, at marginalskatterne for arbejdsind-
komst (arbejdsmarkedsbidragspligtig indkomst) bliver:
e 8 pct.iintervallet 0 — 46.000 kr.
41,9 pct. i intervallet 46.001 — 347.200 kr.
47,4 pct. i intervallet 347.201 — 397.200 kr.
58,5 pct. i intervallet over 397.200 kr.
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Figur VI.7  Marginalskatter i 2009 fordelt pd indkomst-
fordelingen af skattepakke 3
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Anm.: Indkomstgrundlaget i figuren er arbejdsindkomst, dvs. arbejds-
markedsbidragsgrundlaget. Data er fra 2006, prisreguleret til
2009-niveau. Kun fuldtidsbeskeaftigede personer med positiv
indkomst er medtaget. Figuren ser bort fra indkomster over
600.000 kr.

Kilde: Egne beregninger pa grundlag af registerdata.

Malt i forhold til skattepakke 2 giver skattepakke 3 en storre
tilskyndelse for de beskeftigede til at ege arbejdsindsatsen.
Den foregede tilskyndelse betyder, at arbejdstiden foreges
svarende til yderligere 4.900 helarspersoner, séledes at den
samlede betydning af skattepakke 3 for arbejdstiden blandt
de beskeaftigede svarer til en foregelse pa i alt 17.500 hel-
arspersoner. Den marginale forggelse i forhold til skatte-
pakke 2 er saledes noget lavere end foregelsen fra skatte-
pakke 1 til skattepakke 2.

Stigningen i beskeaftigelsesfradraget betyder, at den margi-
nale gevinst ved beskaftigelse for de ikke-beskaftigede
foreges. Den gennemsnitlige stigning i den forventede
gevinst ved beskaftigelse er pa 3,8 pct. i forhold til niveauet
uden omlagninger i skattesystemet. Denne gevinst ved
beskeftigelse betyder, at 2.300 personer forventes at overgé
til beskaftigelse. Det er ca. 1.000 personer mere end i
skattepakke 2.
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Den samlede stigning i beskeftigelsen bliver pa 19.800
helérspersoner i skattepakke 3. Der er sdledes tale om en
merstigning i beskeaftigelsen pad 6.500 helarspersoner i
forhold til skattepakke 2. Den samlede marginale effekt pa
beskaftigelsen er dermed af knap samme sterrelsesorden
som stigningen fra skattepakke 1 til 2, men med en @ndret
sammens®tning af henholdsvis foreget timeudbud og
foroget deltagelse, jf. tabel VI.4. Det ber bemerkes, at
skattepakke 3 péa kort sigt er underfinansieret i betydeligt
omfang. Hermed opstir der en indkomsteffekt, som kan
reducere arbejdsudbudseffekterne en smule i forhold til de
effekter, der er angivet i tabel VI.4.

Reduktionen i provenuet fra indkomstskatten pa 25 mia. kr.
er af en sterrelsesorden, der nappe kan finansieres alene
ved yderligere omlaegning fra direkte til indirekte beskat-
ning eller udbredelse af skattebasen for indkomstskatten.
Dette gaelder serligt, hvis indkomstfordelingseffekten af
hgjere energiafgifter skal afbedes gennem kompensation til
personer med de laveste indkomster.

Tabel VI.4  Stigning i forventet kobekraft og beskeeftigelse af skattepakke 3

Elasticitet Kobekraft  Beskaeftigelse

--- Pct. --- --- Antal ---
Personer pa orlov 0,10 7,2 150
Efterlensmodtagere 0,10 4.8 700
Forsikrede ledige 0,10 6,4 550
Kontanthj. matchgruppe 1-3 0,10 4,2 150
Kontanthj. matchgruppe 4-5 0,05 5,4 200
Fortidspensionister 0,01 4,0 100
Studerende 0,05 2,2 300
Hjemmegéiende 0,10 1,9 150
Timeeffekt 0,10 7,2 17.500
I alt i 6,2 19.800

Kilde: Egne beregninger pa grundlag af registerdata.
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Analyserne i kapitel IV peger pa en raekke uhensigts-
massigheder 1 indretningen af Kkapitalindkomstskatte-
systemet. Det gelder forst og fremmest, fordi kapital-
indkomstskattesystemet beskatter (og giver fradrag for)
nominel kapitalindkomst. Korrigeres for inflationsudviklin-
gen, bliver beskatningen af den reale indkomst meget hgj.
Der er blandt andet af denne arsag grund til at overveje en
reduktion af kapitalindkomstbeskatningen. Herudover er der
grund til at sege at opnd en mere ensartet beskatning af
forskellige former for kapitalindkomst.

I kapitel IV foreslés pa denne baggrund at inkludere aktie-
indkomst i kapitalindkomstbeskatningen og at reducere den
effektive skattesats pd kapitalindkomst. Dette kan f.eks.
opnas ved, at positiv nettokapitalindkomst multipliceres
med en faktor 0,75 ved opgerelsen af den personlige ind-
komst. Tilsvarende multipliceres negativ nettokapitalind-
komst med 0,75, inden belgbet giver anledning til rente-
fradrag. Denne omlaegning betyder, at den hgjeste beskat-
ning af positiv kapitalindkomst reduceres til knap 45 pct.,
og fradragsverdien af negativ kapitalindkomst reduceres til
25 pct.

En sddan reduktion af kapitalindkomstbeskatningen giver
anledning til, at provenuet af beskatningen stiger, fordi
grundlaget for rentefradraget er vaesentligt storre end grund-
laget for beskatning af positiv nettokapitalindkomst. Den
umiddelbare provenueffekt af omlaegningen er i sterrelses-
orden 5 mia. kr., hvilket svarer til det umiddelbare finansie-
ringsbehov ved at ga fra skattepakke 2 til skattepakke 3.

Det er imidlertid vanskeligt at skenne over den fremtidige
udvikling i grundlaget for kapitalindkomstskatten. Grundla-
get for kapitalindkomstskatten athanger af den fremtidige
udvikling i opsparingen og dennes sammensatning pa
kapitalindkomstskattepligtige fordringer og andre fordrin-
ger. Analyser med den makrogkonomiske model DREAM
tyder pa, at den negative nettokapitalindkomst vokser
relativt til den positive nettokapitalindkomst i de kommende
ar. Det skyldes blandt andet, at nuvarende yngre generatio-
ner har udsigt til fuldt udbyggede arbejdsmarkedspensioner,
som giver dem en pensionsdakningsgrad, der er tat pa 100
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pct., jf. De @konomiske Rad (2008). Denne pensionsdeek-
ning betyder, at yngre personer ikke har behov for at spare
op 1 kapitalindkomstskattepligtige fordringer i samme
omfang som @ldre generationer, der ikke havde udsigt til
samme pensionsdaekning i deres alderdom. Den heje pensi-
onsdakning betyder ogsa, at behovet for at nedbringe den
negative kapitalindkomst i f.eks. boliger er mindre. Samti-
dig har udbredelsen af nye afdragsfri laneformer gjort det
lettere at fastholde en hgj beléning af fast ejendom gennem
livet. Denne udvikling betyder, at den forventede provenu-
gevinst af reduceret rentefradrag kan fa stadig stigende
omfang. Derfor kan det forventes, at provenuet fra nedset-
telsen af kapitalindkomstskattesatsen er voksende i en
forholdsvis lang tidshorisont. Beregninger pA DREAM forer
til, at en saenkelse af kapitalindkomstskatten til det foreslée-
de niveau kan finansiere den yderligere s@nkning af ind-
komstskatten fra skattepakke 2 til skattepakke 3 og herud-
over vil give anledning til en holdbarhedsforbedring pa
omkring 0,1 pct. af BNP.

Dette indeberer, at behovet for finansiering af de foragede
skattelettelser er mindre end nutidsveaerdien af det provenu,
der kan forventes ved en s@nkning af kapitalindkomstskat-
tesatserne til 33 hhv. 25 pct. Man kan derfor finansiere
indkomstskatteseenkningen med en mindre reduktion i
kapitalindkomstskatten. Da stigningen i skatteprovenuet fra
den @ndrede beskatning af positiv og negativ kapitalind-
komst, som navnt, ferst opnas pad lang sigt, vil en sddan
reform dog vaere underfinansieret pa kort sigt.

En reduktion af kapitalindkomstskattesatsen betyder, at der
sker en omleegning af personernes portefalje pa lang sigt,
hvilket giver anledning til en effektivitetsgevinst som vist i
kapitel 1V. Imidlertid betyder reduktionen i kapital-
indkomstskattesatsen ogsa, at omkostningen ved bolig-
forbrug foreges, fordi renten efter skat stiger. Det betyder,
at boligpriserne falder, nér skatten indferes. Der mé forven-
tes et forholdsvist hurtigt gennemslag pa husprisudviklin-
gen, fordi skatten direkte pavirker omkostningen ved at bo.
Det er usikkert, hvor stort gennemslaget pa huspriserne
bliver. Analyser pA DREAM implicerer et husprisfald pa
omkring 8 pct., hvis den fulde foresldede reduktion af
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kapitalindkomstskattesatsen = gennemfores gjeblikkeligt,
mens beregninger pA SMEC indikererer, at husprisfaldet
kan blive mindre — i sterrelsesordenen 5 pct.

I den nuverende situation med udsigt til faldende huspriser
kan en umiddelbar reduktion af den skattemeessige veerdi af
rentefradragsretten vere problematisk. En mulighed kan
vere at foretage en gradvis indfasning af den lavere sats for
kapitalindkomst, men der ma selv i denne situation forven-
tes en relativ hurtig reaktion pé boligpriserne, da kebere og
selgere pa boligmarkedet sandsynligvis vil indregne hoved-
parten af den annoncerede @ndring i skatten med det sam-
me. Det kan derfor vere relevant at vurdere en alternativ
finansiering.

I kapitel IV foreslds, at der indferes en kapitalgevinst-
beskatning péd boliger, og at denne forst forfalder, nar per-
sonen forlader ejerboligmarkedet. Det foreslas, at denne
skat kombineres med ophavelsen af nominalprincippet for
boligbeskatningen. I den nuverende situation med faldende
boligpriser kan ophavelsen af nominalprincippet give
anledning til en faldende boligbeskatning pé kort sigt i takt
med det forventede boligprisfald. I tilleeg til dette betyder
den foresldede udformning af kapitalgevinstskatten pa
boliger, at den ikke belaster boligejerne, for de forlader
boligmarkedet. 1 den nuvarende situation med faldende
boligpriser kan de foresldede @ndringer betyde, at nogle
boligejere kommer til at have lavere omkostninger pa kort
sigt end med det nuvarende system. Dette kan pa kort sigt
stimulere udviklingen pé boligmarkedet.

Indferelsen af kapitalgevinstbeskatningen pa boliger inde-
barer dog, at de reelle omkostninger ved at bebo boligen
stiger, hvilket vil tendere at give et prisfald pa boliger pa
kort sigt. Der er dog en markant forskel pa den forventede
effekt af den foresldede kapitalgevinstskat og af en redukti-
on i kapitalindkomstskatten. Forskellen bestér i, at der gar
lang tid, for kapitalgevinstskatten forfalder — i gennemsnit
ca. 20 ar. Hertil kommer, at kapitalgevinstskatten i sagens
natur kun skal betales, hvis man har en kapitalgevinst.
Endelig vil kapitalgevinstskatten for dem, der bebor en
ejerbolig, indtil de der, blive baret af arvingerne. Alle disse
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forhold gar, at det forventede boligprisfald er meget vanske-
ligt at vurdere, men det er sandsynligt, at effekten vil vaere
vaesentligt mindre end effekten af at sanke kapitalind-
komstskatten. Vurderet ud fra effekten pa de langsigtede
boligomkostninger vil en kapitalgevinstskat, som den fore-
sldede pa 25 pct., kunne give anledning til et prisfald pa
omkring 5 pct. Beregninger pA DREAM antyder, at en
kapitalgevinstbeskatning pa boliger pa dette niveau vil
kunne finansiere reduktionen i indkomstskatten fra pakke 2
til pakke 3.

En finansiering ved hjelp af en kapitalgevinstbeskatning
indebarer, at skatteomlaegningen giver anledning til en
underfinansiering pa kort sigt. I en situation, hvor det kan
veere hensigtsmessigt at stimulere eftersporgslen pa kort
sigt, kan en sédan finansieringsform vare hensigtsmaessig.

Vurderingen af de makrogkonomiske effekter af skattepak-
ke 3 er som folge af usikkerheden om boligprisudviklingen
vanskelig. I det folgende forsegges at give en forsigtig vurde-
ring af de kortsigtede effekter af skattepakke 3 med inddra-
gelse af den beskrevne kapitalgevinstbeskatning og ophz-
velse af nominalprincippet for ejendomsvardibeskatningen.

P4 kort sigt er der to modsatrettede pavirkninger af boligpri-
sen. Pa den ene side indebzerer den umiddelbare underfinan-
siering pd kort sigt en finanspolitisk lempelse, hvilket
bidrager til at ege boligpriserne. P4 den anden side indebae-
rer introduktionen af en kapitalgevinstbeskatning, at bolig-
omkostningerne e@ges, hvilket leegger et nedadgaende pres
pa boligpriserne pa kort sigt. Det er som navnt forbundet
med betydelige vanskeligheder at vurdere, hvor store de
afledte boligpriseendringer vil blive — iser fordi betalingen
af kapitalgevinstbeskatningen kan udskydes. I de nedenfor
viste beregninger pA SMEC antages det konkret, at boligpri-
sen reduceres med 5 pct. i forhold til en situation, hvor kun
skattepakke 2 var gennemfort. Pa kort sigt stiger boligpri-
serne ved en gennemforelse af skattepakke 2, og i forhold til
en situation helt uden skatteeendringer antages boligprisfal-
det dermed at udgere 3 pct. Pa basis af diskussionen oven-
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for mé et boligprisfald i denne sterrelse vurderes som et
overkantssken.®

P4 basis af denne antagelse om boligprisen viser SMEC-
beregningerne af skattepakke 3, at de kortsigtede beskeef-
tigelseseftekter vil veere omtrent af samme storrelsesorden
som i skattepakke 2, jf. figur VL.8.

8) Som navnt i kapitel IV kan en kapitalgevinstbeskatning pa langt
sigt sammenlignes pé en stigning i ejendomsvardiskatten pa 0,7
pct.point. Da den foresldede kapitalgevinstbeskatning indebaerer
en betydelig udskydelse af skattebetalingen, er den effektive stig-
ning i boligomkostning mindre — groft anslaet omkring det halve.
Beregninger pa SMEC’s boligmodel indebeerer, at en stigning i
usercost pa 0,35 pct.point vil resultere i et fald i boligpriserne pa
3-4 pct. pad mellemlang sigt under antagelse af, at de disponible
indkomster ikke @ndres. Givet den n@vnte udskydelse af kapital-
gevinstbeskatningen forekommer antagelsen om uandret ind-
komst rimelig.



Figur VI.8a Offentlig, primcer saldo Figur VI.8b Timebeskeeftigelse
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Anm.: Figurerne angiver andring i forhold til situationen uden skatteomlaegning. Effekten af skatte-
pakke 3 er baseret pé, at den ekstra finansiering ved at ga fra pakke 2 fremkommer ved ophee-
velse af nominalprincippet for ejendomsvardiskatten og indferelse af en kapitalgevinstbeskat-
ning. I figur VI.8a er der, som folge af muligheden for at udskyde betalingen, ikke indregnet
noget provenu fra kapitalgevinstbeskatningen i den betragtede periode. I figur VI.8b er den
samlede timeeffekt omregnet til helarspersoner under antagelse af en arlig arbejdstid pa 1.544

timer.

Kilde: Egne beregninger pdA SMEC.

Forveerring af de
offentlige finanser
storre pa kort sigt

Forvarringen af den offentlige saldo bliver i forhold til de
tidligere betragtede skattezendringer vesentligt sterre i den
her betragtede pakke. Den offentlige saldo forvarres séledes
med omkring 0,6 pct. af BNP eller godt 10 mia. kr. de forste
ar i denne pakke — eller omkring tre gange s meget som i
skattepakke 2. Forveaerringen af saldoen i skattepakke 3 er
stort set af samme storrelsesorden som den umiddelbare
underfinansiering, der kan opgeres pa baggrund af de direk-
te provenuer: I den her betragtede skatteomlegning gives
skattelettelser for 25 mia. kr., mens det direkte provenu fra
finansieringen pa helt kort sigt kun udger ca. 13 mia. kr.
Baggrunden for den relativt store forveerring af saldoen i
forhold til skattepakke 2 er, at det antagne prisfald pé boli-
ger isoleret set reducerer aktiviteten og dermed skatteind-
teegterne. Forvaerringen af saldoen forste ar er ca. 7 mia. kr.
storre end i skattepakke 2. Forskellen mellem pakkernes
effekt pd den offentlige saldo reduceres pd laengere sigt.
Dette skyldes blandt andet, at den negative effekt pa aktivi-
tet og de offentlige skatteindtaegter fra de lavere boligpriser
gradvist vil mindskes, samtidig med at skatteprovenuet fra
ejendomsveaerdiskatten gradvist vil stige, da nominalprincip-
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pet antages at blive ophavet. Endelig vil der pa leengere sigt
fremkomme et provenu fra kapitalgevinstbeskatningen.
Disse positive effekter for den offentlige saldo er dog ikke
dominerende pa den viste tidshorisont, men det vurderes pa
basis af beregninger pA DREAM, at den finanspolitiske
holdbarhed blandt andet som folge af de langsigtede prove-
nustigninger fra kapitalgevinstskatten vil kunne fastholdes
stort set uaendret.

Den lavere aktivitet, der folger af boligprisfaldet, indebeerer
isoleret set et fald i beskaftigelsen. Dette betyder, at den
kortsigtede effekt pa timebeskaeftigelsen er lidt mindre end i
skattepakke 2. Antages det, at faldet i boligpriserne er
mindre, vil den kortsigtede effekt pa beskaftigelsen blive
storre. Hvis boligpriserne eksempelvis kun falder 3 pct. (i
stedet for 5 pct.), vil beskeaftigelsen efter fem ar gges med
godt 30.000 helarspersoner, hvilket er ca. 2.000 helarsper-
soner mere end i skattepakke 2. Den langsigtede effekt pa
beskaftigelsen vil vare stort set upavirket af det fald i
boligpriserne, der antages pd kort sigt. Den langsigtede
beskeftigelseseffekt baseret pa resultaterne af MILASMEC
er, som navnt, vurderet til at veere knap 20.000 helarsperso-
ner.

Opsummering

I de tre skattepakker gives skattelettelser pa henholdsvis 15
mia. kr., 20 mia. kr. og 25 mia. kr., hvilket gger beskefti-
gelsen pé lang sigt med henholdsvis godt 6.000, knap
14.000 og knap 20.000 personer.

I skattepakke 1 gives skattelettelser pa ca. 15 mia. kr., og
der anvises krone-for-krone finansiering heraf. En del af
finansieringen kommer forst frem imod 2015, og skattepak-
ken er dermed underfinansieret de forste &r. Dette bidrager
til, at skattepakke 1 @ger beskeftigelsen pa kort sigt. P4 lang
sigt skennes skattepakke 1 at oge beskeftigelsen svarende
til 6.000 helarspersoner, og den forbedrer den finanspoliti-
ske holdbarhed med 2 mia. kr. I skattepakke 2 anvendes
holdbarhedsforbedringen fra pakke 1 sammen med ekstra
finansiering primert fra ogede afgifter pa 2,6 mia. kr. til at
oge skattelettelserne til 20 mia. kr. Herved oges den lang-
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sigtede effekt pd beskeftigelsen til omkring 14.000 perso-
ner, og ogsd den kortsigtede aktivitetseffekt oges i forhold
til pakke 1.

I pakke 3 oges skattelettelserne med yderligere 5 mia. kr.,
sadan at den samlede lempelse af arbejdsindkomstskatten
bliver pa 25 mia. kr. Der diskuteres to mulige finansierings-
kilder til den yderligere lettelse af indkomstskatten: En
reduktion af kapitalindkomstskatten eller en ophavelse af
nominalprincippet for ejendomsveardiskatten kombineret
med en kapitalgevinstbeskatning pa boliger, hvor skattebe-
talingen forst forfalder, nar boligejeren forlader ejerbolig-
markedet. Den langsigtede effekt pa beskaftigelsen oges til
knap 20.000 personer.

Det vurderes, at det kan vere problematisk at reducere den
skattemaessige verdi af rentefradragsretten i den nuvaerende
konjunktursituation, da det vil fore til et boligprisfald pa
kort sigt. En kapitalgevinstskat pa boliger og ophavelsen af
nominalprincippet for ejendomsverdiskatten vil have en
mindre effekt pd boligprisen, da det ikke vil pavirke om-
kostningen ved at bo for nuvarende boligejere. Til gengaeld
vil det give anledning til en kraftigere underfinansiering af
skattepakken pa kort sigt. Det vurderes, at den kortsigtede
effekt pa beskaftigelsen som folge af effekten péd boligpri-
serne kan blive lidt mindre end i pakke 2, men sterre end i
pakke 1. Pakke 3 vil sdledes kunne bidrage til en sterre
stigning i beskaftigelsen samtidig med, at kapitalindkomst-
skattesystemet indrettes mere hensigtsmeessigt, jf. diskussi-
onen i kapitel IV.
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Kapitel VII

Sammenfatning og anbefalinger
vedrorende skat

Det nuveerende danske skattesystem er under stigende pres.
Globaliseringen betyder, at grundlagene for de fleste skatter
bliver mere sarbare over for international skattekonkurren-
ce, da kapital og arbejdskraft bliver mere mobile over
landegraenserne. Samtidigt medferer befolkningsudviklin-
gen en faldende arbejdsstyrke over det kommende arti,
hvilket udhuler den vigtigste skattebase, nemlig arbejdsind-
komsterne. Derudover medferer den stigende opmerksom-
hed over for miljeproblemer, ikke mindst klimaproblemet,
et behov for at inddrage skattepolitikken som et af instru-
menterne til at opfylde de stadigt mere ambitigse klimapoli-
tiske malsatninger. Der er derfor mange gode grunde til at
gennemfore en sterre reform af skattesystemet.

Skatteopkravning er negdvendig for at finansiere de offent-
lige udgifter. Samtidigt kan skatterne bruges til at omfordele
forbrugsmuligheder mellem borgerne. Imidlertid medferer
de fleste skatter et tab af samfundsekonomisk effektivitet i
form af svakkede incitamenter til at yde en produktiv
indsats, fordi skatterne driver en kile ind mellem veardien af
den produktion, som en ekstra arbejds- og investerings-
indsats udger for samfundet, og den beleonning, som den
enkelte borger modtager for en ekstra indsats. Derved kan
skatterne forvride borgernes ekonomiske beslutninger om
arbejdsudbud, opsparing, investeringer, forbrugsvalg mv.
Den mest grundleggende problemstilling i indretningen af
et hensigtsmassigt skattesystem er derfor at afveje effekti-
vitetshensyn over for fordelingshensyn. Den rette afvejning
er i sidste ende et politisk spergsmal om, hvor store effekti-
vitetsmaessige omkostninger man er parat til at betale for at
opna et givet provenu og en given indkomstfordeling.

Kapitlet er faerdigredigeret den 23. november 2008
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En fornuftig indretning af skattesystemet ber ogsd tage
hensyn til de administrative omkostninger i skatteopkrav-
ningen for bade borgere og myndigheder. Da skattesystemet
pavirker aktivitetsniveauet i samfundet i betydelig grad, ber
der desuden tages hensyn til konjunkturerne, nar man fore-
tager @ndringer i systemet. Alle disse forskellige forhold vil
typisk i et vist omfang vere modstridende, og i praksis ma
et lands skattesystem derfor blive et kompromis mellem
forskellige hensyn. Det gaelder bade indretningen og veagt-
ningen af de enkelte elementer i systemet og med hensynet
til den samlede skattebyrde.

En fornuftig omlegning ber se pa hele skattesystemet i
sammenhang, da de forskellige elementer i vidt omfang
pavirker hinanden. Det gaelder isaer den direkte beskatning
af arbejds- og kapitalindkomster samt den indirekte beskat-
ning i form af afgifter pa varer og tjenesteydelser.

Ved analyser af beskatningen af arbejdsindkomst er det
sdledes afgerende at se péa det samlede skattetryk, bestaende
af bade direkte og indirekte skatter. Analyser viser, at den
marginale beskatning i Danmark stiger med ca. 11 pct.point,
nar indirekte skatter medregnes. En @&ndring af en indirekte
skat og en @ndring af skat pa arbejdsindkomst, der har
samme virkning pa den disponible reallen, vil stort set have
den samme pévirkning pa den enkeltes arbejdsudbud. En
omlagning fra direkte skat til indirekte skatter vil dog
medfere en bredere skattebase, da en forhgjelse af de indi-
rekte skatter ogsd rammer allerede opsparede formuer, nar
disse anvendes til forbrug. Omlaegningen kan herudover i
visse tilfelde oge beskatningen pa indkomstoverforsler.
Dette vil alt andet lige kunne mindske skatten pa arbejde,
men beregninger i rapporten tyder pa, at en generel omlaeg-
ning fra direkte skatter til afgifter kun i begraenset omfang
vil ege effektiviteten i skonomien. Samtidig viser analyser-
ne, at hgjere indirekte skatter svagt foreger indkomst-
uligheden i samfundet.
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Den gkonomiske effektivitet kan i visse tilfeelde oges ved en
differentiering af afgifter. Dette kan eventuelt gares ved at
palegge afgifter pa forbruget af varer, der har en skadelig
effekt pa resten af samfundet. Det kan f.eks. vere forure-
nende eller sundhedsskadelige varer.

Ved overvejelser om, hvor meget man kan forege specifik-
ke afgifter, skal der dog tages hejde for grensehandel. P4
trods af dette vil der formodentlig veere en gevinst ved at
forhgje afgiften pa visse sundhedsskadelige varer og anven-
de provenuet til at senke den direkte skat pd arbejds-
indkomst.

Skattestoppets nominalprincip indeberer, at der sker en
lobende udhuling af skatteprovenuet fra stykafgifter mv. I
det omfang skattestrukturen er indrettet hensigtsmaessigt i
udgangspunktet, betyder skattestoppets nominalprincip, at
der sker en tilfeeldig og uhensigtsmassig andring af skatte-
strukturen.

Beskatning af arbejdsindkomst

Som led i omfordelingen af indkomsterne beskattes ind-
komsten progressivt. I en international sammenligning har
Danmark forholdsvist heje effektive marginalskatter pé
indkomst.

Den danske personbeskatning er desuden praeget af, at
grensen for at betale topskat ligger forholdsvis lavt, hvilket
indebarer, at 1 mio. personer forventes at skulle betale
topskat 1 2009. Over de seneste ca. 15 ar er antallet af
topskatteydere steget med 50 pct., fordi lenstigningen har
vaeret storre end reguleringen af grensen for topskatten,
bl.a. som felge af et stigende uddannelsesniveau.

Et af de vasentlige effektivitetsproblemer ved den nuve-
rende progression i beskatningen er, at den reducerer til-
skyndelsen til at arbejde. En nedsettelse af marginalskatten
vil séledes kunne forege arbejdsudbuddet. Et formél med
analyserne i rapporten er at undersege mulighederne for at
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omlaegge beskatningen pa en mide, der gger arbejdsudbud-
det.

Ved beregninger af skatte- og afgiftsendringer kan den
samlede effekt af endringen opdeles i en umiddelbar prove-
nueffekt og en sakaldt dynamisk provenueffekt. Den umid-
delbare effekt fremkommer som provenuandringen ved
uendret aktivitet. Den dynamiske virkning inkluderer
konsekvenserne for skatteprovenuet af, at skatteyderne
@ndrer adferd som folge af skatteendringen, bl.a. ved at
@ndre arbejdsudbuddet og forbruget af beskattede wvarer,
hvor afgiften er gget. Den dynamiske provenueffekt er et
udtryk for effektivitetsgevinsten ved en skattereform. Be-
regningerne viser, at &ndringer af bade sats og granser for
de hgjeste marginalskatter giver store dynamiske provenuef-
fekter i takt med, at skatteydere @ndrer deres arbejdsudbud.
Analyserne viser f.eks., at en reduktion af topskatten med 1
pct.point kan ege beskeftigelsen med knap 2.000 personer
og vil vaere 57 pct. selvfinansierende.

Beregningerne viser ogsa, at selvfinansieringsgraden ved en
nedsettelse af topskatten er athaengig af sterrelsen af ned-
settelsen. Séledes falder selvfinansieringsgraden fra 57 pct.
ved en nedsattelse pa 1 pct.point til 44 pct., hvis topskatten
helt afskaffes.

Mange skatteydere har en indkomst lige omkring topskatte-
grensen. En hgjere graense for topskat vil derfor maerkbart
oge tilskyndelsen til at arbejde for denne forholdsvis store
gruppe af skatteydere. Analyserne viser, at en forhgjelse af
topskattegreensen med 10.000 kr. kan ege beskeaftigelsen
med ca. 2.500 personer og har en selvfinansieringsgrad pa
63 pct. ved inddragelse af de dynamiske effekter pa ar-
bejdsudbuddet. Ved storre foregelser af graensen for topskat
er selvfinansieringsgraden lavere.

Samlet er der saledes betydelige effektivitetsgevinster ved
en senkning af topskatten, uanset om dette sker ved en
foregelse af indkomstgraensen eller en reduktion i satsen. En
reduktion i topskatten betyder dog samtidig, at den samlede
omfordeling i skattesystemet falder, fordi gevinsten ved
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skattelettelsen kun fordeles blandt personer med forholdsvis
hgj indkomst.

Den gkonomiske gevinst ved at gennemfore en videregen-
de uddannelse vil gges ved en nedsattelse af topskatten. Det
gelder iser ved en foregelse af grensen for at betale
topskat, som giver en vesentlig nedsettelse af skatten for
mange personer med videregédende uddannelse.

Beskeftigelsesfradraget nedsetter skatten af den sidst tjente
krone for lav- og mellemindkomstgrupper og giver samtidig
en sterre gevinst ved at vere i job frem for at vere pa
overferselsindkomst. Effektivitetsgevinsten ved at have
dette fradrag er dog vasentligt lavere end gevinsten ved
senkninger af topskatten. En stigning i satsen for beskafti-
gelsesfradraget og en tilsvarende stigning i det maksimale
beskeaftigelsesfradrag har séledes kun en selvfinansierings-
grad pa 13 pct. En stigning i det maksimale beskaftigelses-
fradrag for en fastholdt sats minder om en @&ndring i graen-
sen for mellem- eller topskat og har en selvfinansierings-
grad pa 34 pct. Denne @ndring eger indkomsten for perso-
ner med en indkomst over den nuvaerende grense pa godt
300.000 kr.

Analyserne peger pé, at der er betydelige effektivitetsgevin-
ster ved at koncentrere s@nkningerne af indkomstskatten
omkring lempelser i topskatten. De steorste samlede vel-
standseffekter malt ved den samlede indkomst i samfundet
opnas derfor ved at koncentrere reduktionerne i indkomst-
skatten om topskatten. Skattelettelser til lavere lennede
beskeaftigede 1 form af et foraget beskaftigelsesfradrag vil
reducere effektivitetsgevinsten af skatteomlagningen og
dermed effekten pd den samlede velstand. Samtidig vil
denne skatteeendring dog formindske stigningen i indkomst-
uligheden. Der skal séledes foretages en politisk afvejning
mellem hensynet til stigningen i den samlede velstand og
fordelingen af velstandsstigningen.
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Samlet set er der staerke effektivitetsargumenter for at
nedsatte skatten pa den sidst tjente krone ved at lempe
topskatten. En foregelse af beskeftigelsesfradraget kan
imidlertid bidrage til, at ogsd de lavtlonnede beskaftigede
fir en gkonomisk gevinst. Prisen for dette er dog, at den
samlede velstandsgevinst falder.

Lempelsen af topskatten kan gennemferes béde ved en
nedsettelse af satsen og en foregelse af grensen for
topskatten. Selvfinansieringen er lidt sterre for en foregelse
af greensen for betaling af topskat, hvilket taler for, at den
storste lempelse af topskatten skal ske gennem en forhgjelse
af greensen for at betale topskat.

En lettelse af topskatten vil dog medfere en gevinst til nogle
nuvarende og fremtidige pensionister. De har fratrukket
deres pensionsindbetalinger med den nuvarende sats for
topskatten, men vil ved en nedsattelse af topskatten i frem-
tiden, hvis de til den tid betaler topskat, kun blive beskattet
med den lavere sats. Det anbefales derfor at udligne denne
utilsigtede overfersel i form af en engangsskat pa den
pensionsopsparing, der er foretaget for skattereformen.

Beskatning af kapitalindkomst

Den anden hovedindkomstkilde ved siden af arbejds-
indkomst er kapitalindkomst i bred forstand. Den omfatter
bade forrentningen af frie finansielle formuer, afkastet i
virksomheder og pensionsselskaber samt vaerdien af at eje
en bolig. Sidstnavnte bestar igen dels af den husleje, man
sparer ved at eje sin egen bolig, dels af den eventuelle
kapitalgevinst, hvis boligen stiger i veerdi.

Som udgangspunkt burde disse forskellige former for kapi-
talindkomst behandles ens skattemaessigt. Det vil sikre, at
rent skattemaessige overvejelser ikke kommer til at pavirke,
hvilke aktiver der investeres i. Kapitalindkomst beskattes
imidlertid i dag meget uensartet, og den reale kapital-
indkomst beskattes i nogle tilfaelde meget hejt. Den nomi-
nelle beskatning af kapitalindkomst raekker saledes fra en
skattesats pa 0 pct. for kapitalgevinster pa ejerboliger til en
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sats pa 59 pct. for positiv kapitalindkomst for topskatte-
ydere.

Kapitalindkomst opstar som folge af, at man stiller kapital
til rddighed i lengere tidsrum. Derfor er den lgbende infla-
tion en vigtig problemstilling i behandlingen af denne form
for indkomst. Beskatningen ber tage hensyn til, at en del af
det nominelle afkast af et ars opsparing er kompensation for
prisstigninger, og dermed udger den ikke nogen reel ind-
komst for kapitalejeren. Ser man pa beskatningen af den
reale kapitalindkomst, bliver skattesatserne generelt hojere.
Med de beregningsforudsetninger, der anvendes i kapitel
IV, bliver den reale marginalbeskatning over 90 pct. for de
hgjest beskattede kapitalindkomster. Unsker man at beskatte
real kapitalindkomst pa lige fod med arbejdsindkomst, vil
det med de anvendte beregningsforudsetninger fore til, at
kapitalindkomst skal beskattes med nominelle satser pa
henholdsvis 28 pct. og 40 pct. Tager man hgjde for inflatio-
nen, vil disse satser svare til en real beskatning pa ca. 44
pct. henholdsvis ca. 63 pct., der omtrent svarer til beskat-
ningen af arbejdsindkomst for bundskatteydere henholdsvis
mellem- og topskatteydere i dag.

Ser man bort fra fordelingshensyn, ber den relative (reale)
beskatning af kapitalindkomst i forhold til arbejdsindkomst
athaenge af, hvor stort effektivitetstabet ved beskatningen af
de to former for indkomst er. Det er grundleggende et
empirisk spergsmal, som der ikke er fuld klarhed over. Der
er dog forskellige grunde til at tro, at beskatning af kapital-
indkomst i det lange lob kan virke mere skadeligt p&d sam-
fundsgkonomien end beskatningen af arbejdsindkomst.
Séledes anses de fleste former for kapital normalt for at
veere mere internationalt mobile end arbejdskraft. Dette kan
vaere et argument for at holde ogsa den reale beskatning af
kapital pa et lidt lavere niveau end skatten pé arbejde. Et
niveau for den almindelige kapitalindkomstskattesats kunne
vaere de 25 pct., som selskabsskatten er i dag.

Det kan dog ogsa give problemer, hvis der er for stor forskel
pd den nominelle beskatning af den personlige positive
nettokapitalindkomst og af arbejdsindkomst. Det vil give en
tilskyndelse til at omdanne arbejds- til kapitalindkomst,
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eksempelvis for personer, der arbejder i et mindre selskab,
som de samtidig kontrollerer (det sékaldte hovedaktionaer-
problem).

En enkel justering i forhold til de nuvarende skatteregler,
som vil senke beskatningen af bdde negativ og positiv
personlig kapitalindkomst, vil vaere at lade kun en vis andel
af kapitalindkomsten vare skattepligtig. Det foreslas derfor
at arbejde hen imod et system, hvor kun 75 pct. af kapital-
indkomsten er skattepligtig. Det vil indebzare, at personer
med negativ nettokapitalindkomst fremover kan fratraekke
75 pct. af deres renteudgifter ved beregningen af kommune-
skat og sundhedsbidrag, hvilket vil medfere, at den samlede
skatteveerdi af rentefradraget netop bliver omkring 25 pct.
For personer med positiv nettokapitalindkomst ber ogsé kun
75 pct. af denne indkomst indga i beskatningsgrundlagene
for de forskellige personskatter. Det vil give i hvert fald en
delvis kompensation for det ovennavnte inflationsproblem
og bringe bedre balance i beskatningen af kapitalindkomst i
forhold til arbejdsindkomst. Samtidig forventes de nominel-
le beskatningsforskelle ikke at blive s betydelige, at man
vil fa et stort hovedaktionarproblem. En reduktion af be-
skatningen af personlig kapitalindkomst med en fjerdedel
vil give et umiddelbart merprovenu pé ca. 5 mia. kr., fordi
den personlige kapitalindkomst i gennemsnit er negativ.
Desuden kan der forventes positive dynamiske effektivitets-
gevinster.

Man kunne som et alternativ overveje, om der overhovedet
fortsat ber vere progressiv beskatning af kapitalindkomst.
Opdelingen af kapitalindkomst péd flere adskilte indkomst-
grundlag, der beskattes med forskellige progressionstrin,
giver mulighed for forskellige former for skatteteenkning og
skaber situationer, hvor personer med samme indkomst
beskattes vidt forskelligt. Afskaffelsen af progression i
kapitalindkomstbeskatningen vil omvendt medfere en mere
ulige indkomstfordeling og forsterke det navnte hoved-
aktionerproblem kraftigt.

I alle tilfeelde ber progressionen foregd mere konsekvent
end i dag. Aktieindkomsten kan saledes med fordel integre-
res 1 den personlige kapitalindkomst i stedet for at blive
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behandlet serskilt. Det vil med de foresldede skattesatser
forhindre vesentlige hovedaktionaerproblemer. Ud fra
samme hensyn burde ogsd indkomsten fra opsparing pé
pensionskonti og i ejerboliger principielt behandles efter
samme progressive regler som den gvrige (personlige)
kapitalindkomst og derfor opgeres sammen med denne. Der
kan dog vere vasentlige administrative argumenter for at
behandle disse kapitalindkomstgrundlag saerskilt.

For pensionsafkastskattens vedkommende er der det serlige
problem, at modregningsregler i1 forskellige offentlige
overfersler for pensionister ger den sammensatte pensions-
beskatning ret forskelligartet for forskellige grupper af
pensionister. [ nogle tilfaelde kan den effektive reale beskat-
ning af afkastet pa pensionsopsparing pa denne made kom-
me over 100 pct. Det er derfor vigtigt at gennemfeore tiltag,
der kan gere den sammensatte marginalbeskatning mere
ensartet for alle. Her vil eventuelle @ndringer i beskatnin-
gen af arbejdsindkomst ogsa spille en rolle for den effektive
beskatning. Modregningen af pensioner ber séledes @ndres i
forbindelse med en skattereform.

De wvidt forskellige forhold for forskellige pensions-
opsparere medferer samtidig, at der for nogle grupper kan
vere en tilskyndelse til skatteteenkning. Det kan f.eks. ske
ved at optage 14n og placere pengene i pensionsordninger,
eller for topskatteydere ved at bruge ratepensioner som
alternativ til fri opsparing, selvom pengene tenkes havet og
brugt inden pensionsalderen. For at modvirke sadanne
former for skattearbitrage kan man indfere et loft over
arlige pensionsindskud, eksempelvis pa 20 pct. af arbejds-
indkomsten, dog op til 100.000 kr.

Beskatning af boliger

Skattesystemet ber som udgangspunkt hverken favorisere
eller diskriminere imod boliginvesteringer frem for andre
investeringer. Et skridt i retning af en mere neutral bolig-
beskatning, der opfylder dette mél, kan tages ved at ophave
skattestoppets nominalprincip for ejendomsvardiskatten og
indfore en skat pd realiserede boligkapitalgevinster. Det
foreslas derfor at genindfere princippet om, at ejendoms-
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vaerdiskatten felger udviklingen i ejerboligpriserne. End-
videre foreslds en skat pa realiserede kapitalgevinster pa
boliger i det omfang, gevinsten ikke geninvesteres i en ny
bolig.

Hvis boligkapitalgevinster beskattes pa passende vis, kan en
mere neutral samlet boligbeskatning opnas ved at sette
ejendomsveaerdiskatten til ca. 0,5 pct. af den faktiske ejen-
domsverdi, svarende til det nuverende gennemsnitlige
niveau. Det foreslés séledes at afskaffe de nuveerende ser-
regler for pensionister og for ejerboliger kebt for 1. juli
1998 til fordel for en ensartet ejendomsverdiskat pa 0,5 pct.
af den aktuelle ejendomsverdi under en passende progres-
sionsgraense. Denne forenkling vil umiddelbart betyde, at
nogle skal betale mere, mens andre skal betale mindre i
ejendoms-verdiskat. En hgjere lobende beskatning kan give
likviditetsmaessige problemer for skatteyderne. For alle
boligejere, der oplever en stigning i ejendomsvardiskatten,
ber skattestigningen derfor indefryses, s& den lebende
boligudgift ikke foreges, med mindre skatteyderen ensker at
betale den hgjere skat med det samme. Det udskudte skatte-
beleb forrentes og forfalder til betaling ved det forste ejer-
skifte efter skattereformen.

Det foreslas endvidere, at progressionen i ejendomsvaerdi-
skatten tilpasses sddan, at satsen og progressionsgraensen
kommer i bedre overensstemmelse med de tilsvarende
satser i den gvrige del af kapitalindkomstbeskatningen. Med
de foreslaede nye langsigtede satser for kapitalindkomst-
beskatning indebarer dette, at ejendomsverdier over 3,5
mio. kr. beskattes med 1 pct. En ejendomsverdi pa 3,5 mio.
kr. svarer til den gennemsnitlige boligformue for de 10 pct.
dyreste enfamiliehuse i 2006.

Beskatningen af andelsboliger ber ligestilles med beskat-
ningen af ejerboliger, da de evrige markedsvilkar for de to
boligtyper i stigende grad er blevet tilnermet hinanden i de
senere ar. En skattemeessig ligestilling indebarer, at der skal
betales ejendomsvardiskat og kapitalgevinstskat af andels-
boliger, men at andelsboligforeningens renteudgifter til
gengaeld kan fradrages i kapitalindkomsten hos de enkelte
andelshavere.
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Det foreslas, at der indferes en kapitalgevinstskat for at
sikre en neutral boligbeskatning og for at forebygge, at
gevinster og tab forer til store vilkarlige omfordelinger.
Realiserede boligkapitalgevinster kan enten indregnes med
75 pect. i den skattepligtige kapitalindkomst eller beskattes
med en reduceret sats pa 25 pct. Dermed tages der pa ske-
matisk vis hensyn til, at rent inflationsbetingede gevinster
ikke ber beskattes, og der sikres et niveau for kapital-
gevinstskatten svarende til det, der foreslas som et lang-
sigtet mal for anden kapitalindkomst. Dokumenterede
momsbelagte udgifter til boligforbedring kan fradrages i
den skattepligtige gevinst. Det vil samtidigt mindske om-
fanget af sort arbejde. Alle realiserede kapitaltab pa boliger
efter reformens indferelse fremfores til fradrag i fremtidige
gevinster. Dermed udleses kun beskatning i det omfang,
skatteyderen har opndet en nettogevinst efter skattens ind-
forelse.

Det er afgerende, at indferelsen af en kapitalgevinstskat
ikke medferer en velfaerdsreducerende barriere for mobilite-
ten pa bolig- og arbejdsmarkedet. Dette sikres gennem to
vigtige elementer i forslaget: For det forste udleses der
ingen skat, hvis gevinsten pd den athandede ejerbolig
geninvesteres i en ny ejerbolig. For det andet udleses der
heller ikke skat, nér skatteyderen flytter fra en ejer- til en
lejerbolig, forudsat at han opsparer sin gevinst pé en sarlig
konto, som narmere forklaret i kapitel IV. Han kan skatte-
frit haeve beleb fra kontoen i det omfang, belebet gen-
investeres i en ny bolig. Hvis der heves fra kontoen til
andre formal, udleses derimod beskatning, inklusive skat pa
de palebne renter. Disse regler sikrer, at skatteyderne frit
kan bevaege sig rundt pa boligmarkedet uden at blive be-
skattet, sa leenge de ikke omsatter deres kapitalgevinster i
forbrug. Samtidigt sikres gennem reglen om skat pa de
palebne kontorenter, at skatteyderen ikke kan opna en
fordel pa bekostning af det offentlige blot ved at udskyde
det tidspunkt, hvor han haver sin kapitalgevinst til forbrug.
I boks IV.6 gives yderligere detaljer om den foreslaede
kapitalgevinstskat.
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Den foreslaede @ndring i boligbeskatningen sikrer, at de
nuverende boligejere ikke far hejere lobende udgifter til
boligbeskatningen. Tvartimod vil mange husstande allerede
fra indferelsen opleve en lavere ejendomsvardibeskatning.
Da @ndringen herudover indebarer, at ejendomsvaerdi-
skatten igen folger udviklingen i ejendomsvardierne, vil
den konjunkturmaessige boligprisudvikling med nominelle
prisfald i de nermeste ar fore til, at den lgbende udgift til
ejendomsvaerdiskat for de fleste husstande falder i forhold
til en situation, hvor det nuvaerende skattestop er fastholdt.
Modstykket hertil er, at ejendomsverdiskatten ogsa far lov
at stige, nar boligmarkedet igen begynder at ga opad. Der-
med opnds en bedre risikodeling mellem det offentlige og
boligejerne samtidigt med, at risikoen for store fremtidige
udsving pa boligmarkedet mindskes. Pa kort sigt vil forsla-
get endvidere modvirke den forventede nedtur pa bolig-
markedet og den deraf felgende negative indvirkning pé
konjunkturudviklingen.

Arveafgifter, selskabsskatter og skat pa naturresurser

En lavere beskatning af personlig kapitalindkomst vil med-
fore forskellige effektivitetsgevinster i skattesystemet, men
samtidig indebere en skavere indkomstfordeling. Et in-
strument, der kan modvirke dette, vil veere en hgjere be-
skatning af arv. Reglerne for beskatning af gaver ber i s
fald justeres tilsvarende.

Effektivitetshensyn tilsiger, at skattesystemet ber lagge
starre vaegt pa immobile skattekilder som indtagter fra
udnyttelsen af jord og andre naturresurser. Ud fra disse
overvejelser vil det derfor vaere en god ide pé leengere sigt
at indfere en statslig grundskyld pa alle jordveerdier. Fordi
udbuddet af jord ikke pavirkes af @ndringer i beskatningen,
virker en sddan skat i modsetning til de allerfleste andre
skatter ikke forvridende. Da en sddan skat ma forventes at
blive kapitaliseret, er det imidlertid et problem, at den kan
medfere insolvens for ejerne af hgjt belante ejendomme ved
indferelsen. Den ber derfor indfases langsomt i forbindelse
med nedsattelsen af andre skatter.
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Den generelle selskabsskat er pé flere méder en sterkt
forvridende skat, der haemmer investeringerne i Danmark og
dermed pé leengere sigt kapitalapparat, produktion og real-
lon. Det foreslds derfor, at regeringen undersegger de prakti-
ske muligheder for at skabe en mere neutral selskabsskat i
form af indferelsen af et egenkapitalfradrag for nyinveste-
ringer. Dermed vil virksomheder kunne fratreekke en neer-
mere angivet normalforrentning af den egenkapital, de
investerer i virksomheden, i grundlaget for selskabs- eller
virksomhedsskatten. Det vil medfere en rakke fordele:
Samtidig med at det vil stimulere investeringerne, vil det
formindske selskabsskattens pavirkning af virksomhedernes
finansieringsbeslutning og soliditet. Ligeledes vil det af-
hjelpe de problemer, der folger af, at de skattemassige
regler for afskrivning ofte afviger fra den reelle kapital-
nedslidning.

En del af indtjeningen fra virksomheder ligger ud over den
normale forrentning (inklusive risikopreemie), som virk-
somheder kan forvente at tjene. En sddan overnormal for-
rentning kommer typisk fra udnyttelsen af en form for
monopolfordel eller fra afkastet af ejerskabet af en serlig
produktionsfaktor ud over den almindelige kapital. 1 det
omfang, denne overnormale profit stammer fra udnyttelsen
af specifikt danske forhold, vil det i princippet vere en
fordel at beskatte dette afkast hgjere end det ordinaere
kapitalafkast. En saddan skat pd overnormal profit kan ind-
rettes, s4 den i modsatning til beskatningen af normal-
forrentningen ikke forvrider investeringerne. Det ber derfor
overvejes at kombinere indferelsen af et egenkapitalfradrag
med en vis foragelse af beskatningen af overnormale ind-
teegter. Der er dog forskellige praktiske problemer forbundet
med en selskabsbeskatning, der skelner mellem de to former
for afkast. Ikke mindst kan det teenkes at pavirke multinati-
onale selskabers adferd. Sddanne selskaber har blandt andet
muligheder for at udnytte serlige interne afregningspriser til
at placere deres overskud i datterselskaber i lande med
lavere selskabsskat end i Danmark. Ligeledes vil deres
lokaliseringsbeslutninger ogsa athaenge af den samlede
selskabsskattebetaling. En eventuel stigning i selskabsskat-
tesatsen for overnormalt afkast ber derfor vare af begranset
omfang.
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Skatteudgifter

Nogle erhverv og varer behandles skattemaessigt mere
lempeligt, end skattereglerne pa omradet tilsiger. Dette
kaldes for skatteudgifter. En mere lempelig beskatning kan
sidestilles med statsstatte. En ulempe ved at yde statsstatten
som skattelempelse frem for som direkte tilskud er, at det
gor gennemsigtigheden mindre, hvilket vanskeligger priori-
teringen af de offentlige udgifter. Det anbefales derfor, at
statsstotte s& vidt muligt gives i form af direkte tilskud, og
at der som en del af fremleggelsen af finansloven igen
udarbejdes en oversigt over alle skatteudgifter, selvom sken
over provenutab ved skatteudgifter er usikre. Det vurderes,
at usikkerheden ikke er storre end generelt ved budgettering
af statens gvrige indtegter og udgifter.

Der kan vere forskellige velbegrundede ekonomiske argu-
menter for at behandle nogle erhverv mere lempeligt end
andre. Nogle ordninger kan vere indfert i situationer, hvor
der har varet behov for en sadan stette. Den gkonomiske
udvikling kan imidlertid siden hen have betydet, at ordnin-
gerne er blevet overfladige eller direkte skadelige for gko-
nomien. Der er derfor behov for en grundig vurdering af
alle ordninger, der indebaerer en skatteudgift. Inden for
rammerne af denne rapport har det ikke vaeret muligt at
gennemgé alle ordninger, men der er nogle ordninger, som
ber revurderes kritisk i forbindelse med en kommende
skattereform.

Nogle former for aflonning pa arbejdsmarkedet er helt eller
delvist fritaget for beskatning. Der kan veere argumenter for
en skattefritagelse, hvis det er en fordel for samfundet som
helhed. Imidlertid er der en raekke eksempler pa, at skatte-
fritagelsen ikke er en samfundsekonomisk gevinst. Eksem-
pelvis er der ingen argumenter for at give skattefrihed til
danske sefolk i1 handelsfldden, da rederierne har mulighed
for at ans@tte udenlandsk arbejdskraft. Danske sefolk ansat
1 rederier, der er omfattet af Dansk International Skibs-
register, betaler ikke indkomstskat. Iser i en situation med
stigende mangel pa arbejdskraft er det ikke hensigtsmeessigt
at subsidiere beskaftigelse i et erhverv, der har alternativer
til veluddannet dansk arbejdskraft. Det er ligeledes svert at
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begrunde skattefriheden for arbejdsgiveradministrerede
sundhedsforsikringer og medarbejderobligationer.

En anden problematisk sarordning er nulmomsordningen
for dagbladene. Dagbladsudgivelse er det eneste erhverv,
der er omfattet af nulmoms. Denne ordning skaber en
skaevvridning af konkurrencen mellem dagbladene og andre
medier samt uge- og manedsmagasiner.

Frikerselsordningen for hyrevogne tilskynder til at kebe
store biler frem for mindre biler, der forurener mindre. Det
er sveert at se begrundelsen for skatteudgiften til denne
ordning, der er beregnet til ca. 0,3 mia. kr. om éret.

Det samme gelder reglen om, at der ikke betales registre-
ringsafgift, nar udgifterne til genopbygning overstiger 75
pct. af bilens handelsverdi for skaden. Reglen tilskynder til
at anvende dansk arbejdskraft til lavproduktivt arbejde frem
for at importere nye biler, der i mange tilfelde vil vare
teknisk bedre og mere miljevenlige. Skatteudgiften for
denne ordning er beregnet til ca. 0,4 mia. kr.

Der galder en rakke skattemaessige sarregler for fonde.
Fonde har fradrag i den skattepligtige indkomst for alle
uddelinger — bide almennyttige og velgerende uddelinger
og uddelinger, der opfylder fondens formal. Fonde kan
derudover fradrage yderligere 25 pct. af de almennyttige
uddelinger. Det betyder, at fonde fér et fradrag pé i alt 125
pct. af deres almennyttige uddelinger. Til sammenligning
kan selskaber kun fradrage uddelinger, som udger mindre
end 15 pct. af deres skattepligtige indkomst, og uddelinger-
ne kan kun gives til bestemte foreninger mv., ligesom selve
fradraget aldrig kan overstige 100 pct. af uddelingen. Det
forekommer naturligt at afskaffe fradraget pa de yderligere
25 pct. af uddelinger fra de almentnyttige og velgerende
fonde. Det skennes, at dette fradrag giver et provenutab pa
ca. 1 mia. kr. arligt.

Inden for landbrugsomradet galder der ogsd en rakke
serordninger. En af dem er den sdkaldte bondegéardsregel.
Reglen betyder, at grundvaerdien af landbrugsjord vurderes
markant lavere end handelsvardien, da reglen er fastsat ud
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fra forhold, som ikke er tidssvarende. Derudover har land-
brug en lavere grundskyldspromille end andre ejendomme.
Det anbefales at modernisere bondegérdsreglen, sadan at
vurderingen af landbrugsjord fremover kommer til at folge
den reelle handelsverdi for et gennemsnitligt tidssvarende
landbrug. Dette vil i sig selv medfere storre grundskyldsbe-
talinger, der vil blive nedvaltet i grundpriserne, hvilket kan
medfere solvensproblemer for nogle landmand. Derfor ber
det kombineres med en yderligere nedsattelse af selve
grundskyldspromillen for landbrug, sa landmendene pa kort
sigt bliver kompenseret for den hgjere vurdering. Med
denne omleaegning vil der pa korrekt vis blive taget hgjde for
fremtidige @ndringer i veerdien af landbrugsjord.

Skattepakker

I forlengelse af overvejelser om de enkelte dele af skatte-
systemet prasenteres tre eksempler pé skatteomlaegninger af
de samlede skattesystem. Eksemplerne har stigende ambiti-
onsniveau. I den mindst ambitisse omlegning lempes
indkomstskatten med ca. 15 mia. kr., mens lempelserne i de
to gvrige er pa 20 mia. kr. henholdsvis 25 mia. kr. I alle tre
tilfeelde er der afsat 5 mia. kr. til forhgjelse af personfradra-
get for at kompensere for en stigning i energiafgifterne, der
er en del af finansieringen af skatteomlagningerne. Den
resterende del af lempelsen fordeles ligeligt mellem en
foragelse af beskeaftigelsesfradraget og en reduktion af
topskatten. Reduktionen i topskatten er ligeligt fordelt pa en
stigning i gransen for topskat og en reduktion i topskatte-
satsen.

Sammensatningen af reduktionen i indkomstbeskatningen
kan opfattes som eksempler pa, hvordan man kan forestille
sig en skatteomlaegning, der lever op til de ekonomiske og
politiske krav til skattesystemet. Udformningen af skatte-
pakkerne forbedrer de skonomiske incitamenter pa adskilli-
ge mader: For det forste foreges den ekonomiske tilskyn-
delse til at blive beskaftiget for personer, som i dag er uden
beskaftigelse. For det andet eges den ekonomiske tilskyn-
delse til en ekstra arbejdsindsats for dem, der allerede er
beskeftiget. For det tredje foreges den ekonomiske tilskyn-
delse til uddannelse, og endelig for det fjerde bliver det



Pakke 1:
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seenkning af
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danske skattesystem mere konkurrencedygtigt i den interna-
tionale konkurrence om at tiltraekke og fastholde hgjtuddan-
net arbejdskraft. Andringer i skattesystemet pévirker ogsé
indkomstfordelingen, og netop hensynet hertil indgar som et
element ved vurderingen af hensigtsmaessigheden af en
given skatteomlaegning. Analyserne peger pa, at den samle-
de velstandsgevinst er storst ved at koncentrere indkomst-
skattelettelserne omkring reduktioner i topskatten. Stignin-
gen 1 beskaftigelsesfradraget er sidledes indbygget i pakker-
ne af hensyn til indkomstfordelingen.

Den mindste af de tre trinvise reduktioner i indkomstskatten
indebearer, at provenuet fra topskatten seenkes med 5 mia.
kr., udgiften til beskaftigelsesfradraget foreges med 5 mia.
kr., og personfradraget ages med 5 mia. kr. Topskattesatsen
senkes med 2 pct.point, og indkomstgransen for topskatten
forages med 20.000 kr. Beskeftigelsesfradraget heves til 6
pct., og det maksimale fradrag herfor gges. Endelig stiger
personfradraget med 3.100 kr. pr. person. Den samlede
lettelse af indkomstskatten bliver hermed pa 15 mia. kr.

Skattelettelsen forudsettes finansieret ved en stigning i de
indirekte skatter og en udbredelse af skattebasen for ind-
komstskatten. Stigningen i de indirekte afgifter er sammen-
sat af forhgjede energiafgifter, forogede punktafgifter pa
sundhedsskadelige varer og en ophavelse af skattestoppets
nominalprincip for afgifter ekskl. energiafgifter. Herudover
forudseaettes salg af CO,-kvoter at bidrage til finansieringen
fra 2013. Udbredelsen af skattebasen sker ved beskatning af
frynsegoder mv. og en indtegt fra reduktion i visse skatte-
udgifter til virksomheder.

Denne skatteomlegning vurderes at gge den samlede be-
skaeftigelse svarende til 6.200 helarspersoner. Heraf skyldes
ca. 5.500 helarspersoner, at personer i beskeftigelse foreger
deres timetal. Indkomstfordelingen péavirkes kun meget lidt
ved omlegningen. De tre hgjeste indkomstdeciler opnér den
starste fremgang i indkomsten, hvilket skyldes, at det iser
er disse indkomstgrupper, der far en umiddelbar gevinst ved
reduktionen i topskatten.
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Skatteoplegningen i dette eksempel er finansieret saledes,
at de umiddelbare provenugevinster fra finansieringen
svarer til de umiddelbare provenutab fra reduktionen i
indkomstskatten. Et hovedformél med skatteomlaegningen
er at forege den egkonomiske tilskyndelse til at arbejde,
hvilket forer til et gget offentligt nettoprovenu fra egede
indtegter og reducerede udgifter. Krone-for-krone finansie-
ringen indebaerer siledes, at der fremkommer en offentlig
nettoindtaegt, som forbedrer den finanspolitiske holdbarhed,
og som eksempelvis kan anvendes til at opretholde et hgjere
offentligt udgiftsniveau, end det havde vearet muligt uden
skatteomlaegningen. I det konkrete eksempel er forbedrin-
gen af den finanspolitiske holdbarhed pa omkring 0,04 pct.
af BNP, svarende til en permanent forbedring af den offent-
lige saldo pa ca. 0,6 mia. kr. i 2008-niveau.

Det er en politisk prioritering, om en given skatteomlaeg-
ning skal bidrage til den finanspolitiske holdbarhed, eller
om effektivitetsforbedringen fra skattereformen skal omseet-
tes i en sterre reduktion i indkomstskatten.

I skattepakke 2 antages det, at hele effektivitetsgevinsten
anvendes til yderligere skattenedsettelser. Det betyder, at
holdbarhedsforbedringen pa 0,6 mia. kr. fra skattepakke 1
anvendes til reduktion af skatterne. Herudover oges finan-
sieringen med 2,6 mia. kr., primart fra foregede afgifter.
Med de antagelser om beskeftigelseseffekter af en skatte-
senkning, der er brugt i eksemplerne, kan denne provenu-
stigning finansiere en skattelettelse med en umiddelbar
provenueffekt pad 5 mia. kr. Denne skattelettelse, der kom-
binerer et foreget beskeftigelsesfradrag med en reduceret
topskat, har en langsigtet makrogkonomisk selv-
finansieringsgrad pa omkring 36 pct.

I pakke 2 kan topskattesatsen reduceres med i alt 4 pct.point
til 11 pct., og indkomstgransen for topskat stiger med
yderligere 15.000 kr. Samtidig foreges beskeaftigelsesfra-
draget med yderligere 1 pct.point, og det maksimale fradrag
fastseettes, sa dette netop nas ved topskattegransen.
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S@enkningen af indkomstskatten i dette eksempel forventes
at fore til en stigning i beskaftigelsen svarende til knap
14.000 helarspersoner. Heraf fremkommer 12.600 helars-
personer som folge af, at de allerede beskaftigede forager
deres arbejdstid.

Den tredje og mest ambitigse skattepakke med reduktioner
af indkomstskatten indeberer et samlet provenutab pa 25
mia. kr., dvs. 5 mia. kr. mere end i ovenstdende eksempel.
Denne lempelse indebeerer, at topskattegrensen kan foreges
med i alt 50.000 kr., mens topskattesatsen reduceres med 5
pct.point til 10 pct. Beskeeftigelsesfradragssatsen fordobles
til 8,5 pct.,, og det maksimale fradrag fastsaettes, sd det
opnas ved topskattegransen.

Beskeftigelsen forventes i dette tredje eksempel at stige
svarende til knap 20.000 helarspersoner, hvoraf ca. 17.500
helarspersoner hidrerer fra foreget arbejdstid blandt de
beskeftigede. Der er siledes tale om en meget betydelig
stigning i beskeftigelsen.

Lempelsen af indkomstskatten pa i alt 25 mia. kr. kan
nappe finansieres ved omlaegninger til indirekte skatter og
udbredelse af indkomstskattebasen alene. Det er derfor
nedvendigt at inddrage yderligere finansiering. Omlaegnin-
ger af kapitalindkomstskatten er — som navnt — vigtige i sig
selv, alene ud fra langsigtede effektivitetshensyn, og en
omlagning af kapitalindkomstskatten kan desuden bidrage
til finansieringen af indkomstskattelettelsen. Sével en re-
duktion af kapitalindkomstbeskatningen til det foresldede
niveau (og herunder en reduktion af skattevardien af rente-
fradraget) som en indferelse af kapitalgevinstbeskatning pa
boliger pa 25 pct. er ud fra et effektivitetshensyn oplagte
kandidater til finansiering. Selvom der er usikkerhed for-
bundet med provenueffekterne af disse forslag, viser bereg-
ninger pA DREAM-modellen, at de ud fra en holdbarheds-
betragtning hver iser er tilstreekkelige til at finansiere en
permanent reduktion af indkomstskatten med et provenu pa
5 mia. kr.
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Kapitalgevinstskatten giver et meget begraenset provenu de
forste mange ar, fordi skatten forst forfalder, nar boligejeren
forlader ejerboligmarkedet. Det vil betyde, at skatteomleg-
ningen bliver underfinansieret pa kort sigt. Reduktionen i
kapitalindkomstbeskatningen giver derimod et sterre prove-
nu fra indferelsens start. Timingen af det provenu, som
fremkommer ved en umiddelbar @ndring i beskatningen,
afthenger séledes af, hvorvidt det er beskatning af kapital-
indkomst eller af kapitalgevinster pa boliger, som anvendes
til at finansiere den ekstra reduktion i indkomstskatten.

De to former af kapitalbeskatning forventes at pavirke
boligmarkedet forskelligt. En reduktion i kapitalindkomst-
beskatningen pévirker den gjeblikkelige omkostning for
husejeren og mé dermed forventes at sla hurtigt igennem og
medfoere et fald i huspriserne. Kapitalgevinstbeskatning pé
boliger ma ogsa forventes at péavirke huspriserne nedad.
Beskatningen pavirker imidlertid ikke de wumiddelbare
omkostninger ved boligforbruget, men kun gevinsten ved
fraflytning. Derfor forventes gennemslaget pd huspriserne
af denne finansiering at blive vaesentligt mindre pa kort sigt
end ved en reduktion af kapitalindkomstbeskatningen.

Béde en reduktion af kapitalindkomstskatten og en intro-
duktion af kapitalgevinstbeskatning kan opfattes som led i
en mere hensigtsmaessig indretning af skattesystemet.
Vurderingen af hvilken @ndring, der vurderes at vaere mest
hensigtsmaessig, kan athange af konjunktursituationen pé
tidspunktet for reformens gennemferelse. I den aktuelle
konjunktursituation er der udsigt til en lav vakst i den
samlede eftersporgsel og fortsatte reale boligprisfald, ogsé i
fravaer af en skattereform. Der er saledes meget, der taler for
at indfere en kapitalgevinstbeskatning pa boliger for at
kunne foretage den beskrevne lempelse af indkomstskatten.
Denne finansieringsform vil medfere en kortsigtet underfi-
nansiering, der kan stimulere den ekonomiske aktivitet, og
vil kun have en meget begranset effekt pa boligpriserne.



SKRIFTLIGE INDLAG FRA DET OKONOMISKE
RADS MEDLEMMER

P& de folgende sider er gengivet skriftlige indleg fra medlemmer af Det @konomi-
ske Rad. Folgende medlemmer har ensket at give skriftlige bidrag:

(Jkonomi- og Erhvervsministeriet
Finansministeriet

Kommunale Organisationer, KL
Danmarks Nationalbank

Dansk Arbejdsgiverforening

Dansk Byggeri

Landsorganisationen i Danmark
Dansk Metal

Akademikernes Centralorganisation
DI - Organisation for Erhvervslivet
Héndvaerksradet

Landbrugsraadet

Dansk Erhverv

Finansradet

FTF — Hovedorganisation for offentligt og privat ansatte
Arbejderbeveagelsens Erhvervsrad
Serlig sagkyndig Birgitte Sloth

Serlig sagkyndig Torben M. Andersen
Serlig sagkyndig Nina Smith
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Okonomi- og Erhvervsministeriet

Konjunktursituationen og aktuel skonomisk politik

Formandskabets prognose peger p4, at vi nu gar ind i en periode, hvor vaeksten gér i
tomgang. Qkonomi- og Erhvervsministeriet deler denne vurdering, spergsmaélet er
alene, hvor leenge og hvor dybt den gkonomiske afmatning bliver. Svaret herpa er
meget usikkert. Det vil i hgj grad athaenge af, hvor hardt den internationale finans-
krise slar igennem i realokonomien samt effekten af de ivarksatte hjelpepakker.

For Danmark vil ikke mindst udviklingen pa boligmarkedet vere af betydning, hvor
formandskabet jo forudser en fortsat kraftig opbremsning, hvilket Jkonomi- og
Erhvervsministeriet er enige i. @konomi- og Erhvervsministeriet har i den forbin-
delse bemerket, at formandskabet ogsé vurderer, at de afdragsfrie lan kun har haft
begranset effekt.

@konomi- og Erhvervsministeriet er enig med formandskabet i, at dansk gkonomi er
bedre rustet til en lavveekstperiode nu end tidligere. De seneste 20 ars strukturrefor-
mer pd arbejdsmarkedet, i skattesystemet mv. ger ekonomien langt mere robust i
dag. Udgangspunktet er altsa gunstigt. Der er paene overskud pé betalingsbalancen
og den strukturelle ledighed er lav.

Ligesom formandskabet mener @konomi- og Erhvervsministeriet ikke, at tiden er
inde til yderligere lempelser, ogsé af hensyn til fastkurspolitikken. Der er allerede
udsigt til skattelettelser naste ar, og den planlagte tvungne SP-opsparing er frafal-
det. Men den store usikkerhed betyder, at situationen ma folges ganske ngje. Og det
er klart, at en konjunkturpolitik, der understetter strukturpolitiske mal, i givet fald
ma foretreekkes.

Den finansielle krise

Okonomi- og Erhvervsministeriet hafter sig ved, at formandskabet er enig i, at det
var nedvendigt med aftalen om finansiel stabilitet. Der var tale om en situation med
fastfrosne pengemarkeder, som gjorde det vanskeligt for selv sunde pengeinstitutter
at skaffe den nedvendige likviditet. Garantiordningen med afviklingsselskabet var
derfor nedvendig for at sikre den finansielle stabilitet i Danmark, og er jo udformet
efter forsikringsmaessige principper.

Okonomi- og Erhvervsministeriet folger fortsat markedet teet og har i den forbindel-
se 0gsa noteret sig rapportens bemarkninger om risiko for kreditklemme.

Vi har ogsé noteret sig formandskabets overvejelser om en europzisk afviklings-

fond, skabt med den danske model som forbillede. En sddan permanent ordning kan
man drofte det hensigtsmessige i. @konomi- og Erhvervsministeriet fokuserer
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snarere pa at finde en fornuftig overgangslesning, sa vi kommer tilbage til et nor-
malt marked uden behov for garantiordninger.

@Pkonomi- og Erhvervsministeriet deler formandskabets opfattelse af, at det ville
vaere godt, at institutterne fik forpligtelse til at offentliggere deres solvensbehov og
risikoprofil, hvilket ogsa indgér i det danske indspil til EU.

Vi finder, at formandskabet i sammenfatningen pa s. 7 har fiet argumentationen
vedrerende pensionspakken fagligt galt i halsen. Det undrer, at sammenfatningen
ikke bedre afspejler den udmaerkede gennemgang i selve kapitlet.

Formélet med pensionspakken var ikke at “hjelpe boligejere med rentetil-
pasningslén”. Aftalens formal var at forhindre, at pensionsinstitutterne blev tvunget
til at holde brandudsalg af deres realkreditobligationer. Dette ville have skabt en
meget alvorlig situation, hvor pensionskunderne ville have lidt skade og med risiko
for, at pensionsinstitutterne ikke kunne overholde deres forpligtelser. Det var faktisk
navnt 1 det tekniske forarbejde fra 2004 til den bekendtgerelse, der gelder pé omré-
det, at der kunne vaere behov for at justere den anvendte diskonteringsrente i ekstra-
ordinare tider, som vi stér i nu.

En sideeffekt af aftalen var, at ogsd boligejere med rentetilpasningslan oplevede
lavere renter. Men dette taler ikke for at undlade at finde en lgsning for pensions-
kunderne, blot fordi det havde en afsmittende effekt pa renterne.

Formandskabet rejser ogsa kritik af, at de gule trafiklys p& pensionsomradet er
afskaffet. Afskaffelsen skal ses i sammenheng med, at der samtidig er indfert krav
om, at pensionsselskaberne — ligesom bankerne — kvartalsvist skal indberette deres
individuelle solvensbehov til Finanstilsynet. De individuelle solvensbehov afspejler
de enkelte selskabers konkrete og samlede risici, hvorfor de vurderes at give et mere
precist billede af selskabernes situation. De gule trafiklys havde samtidig den
uheldige konsekvens, at pensionsselskaberne indrettede deres investeringspolitik
efter at undga det gule lys for at kunne anvende det i deres markedsfering, frem for
afvejningen mellem aktiv risiko og afkast. Der er sdledes samlet set tale om en
tilsynsmaessig stramning.

Skat

Formandskabet peger pa behovet for en skattereform, blandt andet med henvisning
til tiltagende internationalisering, @ndringer i befolkningens sammensatning og
udfordringerne pa miljgomradet. @konomi- og Erhvervsministeriet deler formand-
skabets vurdering af, at en reekke forhold taler for en reform af skattesystemet.

415



Formandskabet belyser blandt andet en raekke strukturelle og fordelingsmaessige
aspekter af det nuvaerende skattesystem.

Med hensyn til beskatning af arbejdsindkomst viser formandskabets analyser, at
lempelser i topskatten eger arbejdsudbuddet og velstanden vasentlig mere end
forhgjelser af beskeftigelsesfradraget. @konomi- og Erhvervsministeriet har noteret
sig, at resultaterne overordnet stemmer overens med de beregninger, som de gko-
nomiske ministerier tidligere har fremlagt. Analyserne kan vere et relevant indspil i
forbindelse med droftelserne om en kommende skattereform.

Finansministeriet

Den finansielle krise og de dérlige internationale konjunkturer medferer en svag
udvikling i efterspergsel og produktion de naeste ar, og det er nedvendigt at nedju-
stere hidtidige sken. Det forekommer dog at vere pa den pessimistiske side, nér
DOR regner med egentlige fald i BNP bade i 2009 og i 2010, herunder at den op-
gang i den samlede eftersporgsel, som ventes i 2010, tilsyneladende forventes
modgéet af en endnu kraftigere stigning i importen samme ar.

Blandt de forhold, som efterhdnden vil treekke vaksten op, er en meget kraftig
stigning i husholdningernes disponible realindkomster pd omkring 4 pct. i 2009,
samt at der er udsigt til ret store rentefald frem mod medio 2009. Begge dele kan
forekomme underspillet i DORs fremstilling. Hertil kommer, at olie- og rdvarepriser
nu er faldet til et noget lavere niveau, end det, der er lagt til grund i D@R-rapporten.
I forhold til Finansministeriets aktuelle vurdering regner DOR desuden med for-
holdsvis afdempet vakst i det offentlige forbrug og de offentlige investeringer
samlet set i arene 2008-2010. Det anfores i den forbindelse, at de store prisstignin-
ger 1 2008 skulle begrense realvaeksten i det offentlige forbrug samme ér, fordi de
nominelle udgiftsrammer skal overholdes. Det er imidlertid langt fra oplagt, fordi de
nominelle rammer efter seedvanlig praksis korrigeres for a&ndrede pris- og lenforud-
setninger.

Der er stor usikkerhed om det videre forleb i lyset af bl.a. den finansielle uro, og at
iser banker kan taenkes at reducere ldneudbuddet. Konsekvenserne for realgkono-
mien af en egentlig kreditklemme kan blive maerkbare, men det er grundleggende
sveert at afgere, hvorvidt kreditvilkdrene bliver strammere end det, der er normalt i
den aktuelle konjunktursituation, hvor der ogsa vil vare vigende lanebehov.

Det er en central pointe, at udgangspunktet for dansk ekonomi med ekstraordinart
lav ledighed er vaesentligt bedre end i mange andre lande, og at en normalisering af
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konjunkturerne under alle omstendigheder kraever en periode med lav vakst i
produktionen og afdeempning af presset pa arbejdsmarkedet.

Det er derfor ogsa en naturlig anbefaling, at finanspolitikken 1 2009 ikke skal lem-
pes mere end det, der er lagt op til. Det vil som angivet medfere aget import, sterre
inflation end ellers, og derudover formentlig opadgéende pres pa rentespandet.

Det anferes ogsa helt korrekt, at man endnu ikke kan bedemme behovet for finans-
politiske reaktioner i 2010, men det navnes, at yderligere lempelser kan blive
relevante, hvis konjunkturerne udvikler sig som beskrevet i rapporten — uden neer-
mere overvejelser om eksempelvis pengepolitikken (dvs. renteudviklingen) og
betydningen heraf for finanspolitikken, samt de aktivitetsbidrag, som kommer fra
allerede gennemforte initiativer (herunder forsinkede virkninger fra skattenedszettel-
ser i 2009) og veekstrammerne mv. i 2015-planen. Det er desuden ikke tydeligt,
hvornédr DOR mener, at man ber fravige den mellemfristede planlegning ud fra rene
konjunkturhensyn, dvs. hvor gransen gar i forhold til finetuning, givet usikkerheden
i prognoserne og skennene for strukturel ledighed mv.

DORs skon for de offentlige finanser er formentlig i den optimistiske ende isar i
2010, hvor overskuddet kan vendes til underskud, og selv om svakkelsen ikke
umiddelbart har strukturel karakter, er det korrekt, at udfordringerne i forhold til
2015-planen skearpes.

Rapporten indeholder nogle lidt hurtige bemerkninger om, at de initiativer, som har
veaeret rettet mod obligationsmarkedet, kan sende et uheldigt signal om, at regeringen
ogsa i1 fremtiden vil treede til, hvis der er udsigt til markante stigninger i de korte
renter. Kritikken forekommer ikke gennemarbejdet og forholder sig ikke til den
konkrete baggrund for disse tiltag, og mulige alternativer.

Fsva. DSP’s mulighed for at placere i realkreditobligationer gelder serligt, at der —
som offentliggjort ved flere lejligheder — i den konkrete situation har veaeret sigtet
efter at afdekke statens renterisiko i forbindelse med finansieringen af almene
boliger. Der er séledes ikke tale om en hjelpepakke med sigte pé at pavirke kurs-
dannelsen, men om en sund statsfinansiel foranstaltning.

DOR har udarbejdet en meget omfattende gennemgang af skattesystemet med
mange gode informationer og spandende analyser. Der er tilsyneladende enighed
om, hvordan forskellige instrumenter i den personlige indkomstbeskatning skal
rangordnes béade ift. fordeling og effektivitet Men det er umiddelbart sveert at gen-
nemskue, om rapportens sken over de afledte virkninger af endret kapitalindkomst-
beskatning er realistiske, og rapporten giver ikke meget information, der kan bruges
til en nermere vurdering heraf.
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Kommunale Organisationer, KL

Konjunkturvurderingen

Det Okonomiske Réds formandskab forudser i deres seneste konjunkturvurdering
en kraftig opbremsning i den gkonomiske vakst i udlandet savel som i Danmark.
Det indebaerer en nedgang i efterspergslen, erhvervsinvesteringer og produktionen
de neeste ar. KL er enige med vismendene i, at dansk ekonomi er pa vej ind i en
periode med lavkonjunktur. Der er dog flere risikoelementer i den globale gkonomi,
som gor det sarligt vanskeligt at vurdere nedgangsperiodens leengde og sterrelse.

KL vil gerne rose formandskabet for at fremlegge flere interessante forslag, bade
om at fremrykke offentlige investeringer og om reformer af dagpenge og skattesy-
stemet. For det er uden sammenligning den sterste udfordring for velfaerdssamfun-
det at skaffe de nedvendige heender i fremtiden, i takt med at de store argange gar pa
pension og arbejdsstyrken falder.

KL bakker derfor op om initiativer, der ogsa pa den korte bane kan medvirke til at
forege udbuddet af kvalificeret arbejdskraft, herunder forslag om en skattereform,
der letter skatten pé arbejde. KL laegger iser vagt pa, at en kommende skattereform
bidrager til at forbedre de offentlige arbejdsgivers vanskelige rekrutteringssituation i
fremtiden, sa det er muligt at give den nedvendige omsorg og pleje til fx bern og
@ldre i forbindelse med, at de store argange bliver ®ldre, og arbejdsstyrken bliver
mindre.

KL er enig med formandskabet i, at en fremrykning af de offentlige investeringer
kan vise sig nedvendigt for at modvirke den nuvarende lavkonjunktur. En sédan
fremrykning er mulig, da der er store anleegsbehov i kommunerne og mange kom-
munale bygninger og anleg med et vedligeholdelseseftersleeb. I gkonomiaftalen
mellem KL og regeringen for 2009 indgér der et begrenset anlegsomfang. Det
skyldes is@r hensyntagen til den konjunkturvurdering fra sidste sommer, der er lagt
til grund for gkonomiaftalen for 2009. Derfor har KL ogsé aftalt med regeringen, at
der neste ar skal forhandles om en mere langsigtet investeringsplan for kommuner-
ne — ogsa udover en flerarig periode. KL vil sammen med kommunerne formulere
en perspektivplan for kommunale investeringer, der skal raekke helt frem til 2018.
Heri skal ogsé indgé overvejelser om, hvordan investeringerne ber prioriteres frem-
over — dels i forhold til de borgernare serviceomrader, dels i forhold til infrastruktu-
relle og klimaforbedrende initiativer.
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Danmarks Nationalbank

Den gkonomiske udvikling vurderes til en hird landing i 2009 og 2010 med negativ
vaekst 1 begge ar. For et ar siden vurderede formandskabet vacksten i 2009 og 2010
til henholdsvis 1,4 og 0,9 pct. Der er naturligvis en rekke arsager til forveerringen,
som ikke var kendt i slutningen af 2007.

Nationalbanken kan tilslutte sig Formandsskabets synspunkt om, at der ikke skal
ske yderligere lempelser af finanspolitikken for 2009. Der er stadig et positivt
output gap, si lempelser vil betyde en storre arbejdsleshed pa lengere sigt.
Usikkerheden om udviklingen ferer imidlertid til den konklusion, at det pa nuvee-
rende tidspunkt ikke er hensigtsmeessigt at udtale sig om finanspolitikken for 2010.
Det kan veare, at der er grundlag for lempelser, men det kan ogsé vere, det ikke er
tilfeeldet. Generelt mé det vare en forudsetning for aktiv finanspolitik, at der ogsa
er villighed til at foretage en opstramning, nar det er nedvendigt. Det har vist sig
vanskeligt flere gange. Saledes i de senere ar efter skattenedsattelserne i 2004.

For sé vidt angér prognosen, er vi pd mange punkter enige. Formandskabet har en
kraftigere udvikling i importtilbgjeligheden, dette forer til, at BNP vokser mindre.
Det er bemerkelsesvardigt, at Danmark er det eneste land i tabellen pé side 147, der
har negativ vaekst i 2010.

En europeisk indsats mod den ekonomiske krise, som foresldet af kommissionen,
ma hovedsagelig bestd af national indsats. For de enkelte landes vedkommende ma
lempelserne afpasses efter den gkonomiske situation i det pageldende land. Der
skal séledes ikke gennemferes foranstaltninger af samme relative sterrelse i hvert
land.

Den finansielle krise har haft et omfang, som har varet ganske uventet, isaer efter
den manglende redning af Lehman Brothers. Pa trods af en stor indsats i mange
lande er der stadig mange problemer i det finansielle system. Denne udvikling har
bidraget til at forsteerke den ekonomiske nedgang. En felles afviklingsfond i Euro-
pa som i USA kunne lette problemer ved redningsaktioner for greenseoverskridende
banker, men vidt forskellige skattemeessige forhold i USA og Europa vil nok ude-
lukke en sddan Fond i Europa. De europaiske lande har gennemfort forskellige
foranstaltninger til athjeelpning af den finansielle krise. Disse ma folges lebende for
at sikre, at de er relevante i forhold til krisen.
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Dansk Arbejdsgiverforening

Der er sket meget, siden Formandskabet fremlagde deres seneste vurdering af de
gkonomiske udsigter for blot et halvt ar siden. Finanskrise, negative forventninger
fra erhvervene og historisk lave forbrugerforventninger. Diskussionsoplagget giver
et tydeligt billede af, at vi i Danmark star overfor en helt ny situation med udsigt til
negativ vekst.

Heldigvis har Danmark et godt udgangspunkt i forhold til mange andre lande.
Beskeftigelsen er rekordhej, og ledigheden har aldrig vaeret lavere. De fortsatte
kapacitetsbegransninger og den manglende reformindsats fra Folketingets side, har
dog ogsé bidraget til, at de danske lenstigninger i leengere tid har ligget markant
hgjere end i udlandet. Det har forvarret virksomhedernes konkurrenceevne overfor
udlandet. Selvom der er udsigt til en stigende ledighed, er det pd ingen méde udtryk
for, at, der ikke leengere er behov for tiltag pé arbejdsmarkedet. Tvertimod.

Formandskabet pointerer, at der ikke er iverksat tilstreekkelige initiativer i forhold
til at sikre den langsigtede holdbarhed i henhold til 2015-planen. Det kan DA kun
vaere enig i. Der er fortsat behov for arbejdsmarkedsreformer, der kan bidrage til at
oge arbejdsudbuddet. Men hvor regeringen har en malsatning om, at arbejdsstyrken
skal gges med 50-60.000 for at sikre balance pa de offentlige balancer, mener DA,
der er brug for en tilgang pd mindst 200.000 personer frem mod 2015, hvis vi skal
sikre en fornuftig vaekst i dansk gkonomi. Den demografiske udvikling alene redu-
cerer arbejdsstyrken med 70.000. Dertil kommer vakst i den offentlige beskaeftigel-
se og job, der allerede i dag ikke kan besattes. Denne udfordring kreever andringer
af de nuverende regler for modtagelse af dagpenge og efterlon.

Derudover er det nedvendigt, at den planlagte skattereform bidrager til en markant
stigning i antallet af arbejdstimer pa det danske arbejdsmarked. Det skal gores mere
attraktivt at vaere i beskeftigelse; det skal belonnes at leegge nogle ekstra timer pa
arbejdsmarkedet ligesom det skal geres mere gkonomisk attraktivt at tage en uddan-
nelse. Endelig skal mulighederne for at tiltreekke og fastholde udenlandsk arbejds-
kraft med de rette kvalifikationer styrkes.

Dansk Byggeri

Dansk Byggeri er pd mange omrader enig med Formandskabet i deres vurdering af
udsigterne for dansk og international gkonomi. Vendingen i dansk ekonomi mé nu
forventes at blive skarpere end antaget for blot et halvt ar siden; der er lagt op til en
vaesentlig hérdere landing og negative veakstrater i efterspergsel, produktion og
beskaftigelse.
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Nedgangen for dansk ekonomi, sdvel som péa eksportmarkederne, har betydning for
arbejdsmarkedet. Men selvom faldende beskaftigelse og stigende ledighed er uund-
gaelig, og det umiddelbare pres pa arbejdsmarkedet er aftagende, mindsker det ikke
behovet for reformer malrettet arbejdsmarkedet. Bade pa langt sigt, men ogsad pa
kort sigt.

Dansk Byggeri er sdledes ogsé enig med Formandskabet i, at der fortsat er behov for
konkrete tiltag til at oge udbuddet af arbejdskraft i Danmark. En forkortelse af
dagpengeperioden og afskaffelse af efterlonnen, eller som minimum en snarlig
forhgjelse af efterlonsalderen, er helt oplagte tiltag.

Dansk Byggeri er derimod ikke enig med Formandskabets beskrivelse af udviklin-
gen i bygge- og anlegsbeskaftigelsen. Vismandene vurderer, at byggebeskaftigel-
sen vil vaere uendret 1 2008 for derefter at falde med ca. 20.000 personer i lgbet af
2009-2010. Dansk Byggeri finder det alarmerende, at vismandene ikke har registre-
ret, at bygge- og anlagsbranchen laenge har vaeret i gang med at afskedige medar-
bejdere, og dermed at byggebeskaftigelsen er faldende allerede i indevarende ar!

Dansk Byggeri vurderer, at bygge- og anlaegsbeskeftigelsen allerede ved udgangen
af 2008 vil vare reduceret med 7.500 personer, og at der er udsigt til et yderligere
fald pa 13.500 personer. Nedgangen i beskaftigelsen er altsa vasentlig hardere, end
vismandene vurderer, da branchen allerede i lgbet af 2009 vil have afskediget mere
end 20.000 beskaeftigede.

At den faldende beskeftigelse forst slog igennem pé ledighedstallene i 2. halvér
2008 skyldes, at nogle af dem, som er blevet afskediget, har veret udenlandske
arbejdstagere, som er rejst hjem eller har faet arbejde i andre brancher. Derimod
slog det igennem pa lenstigningstakten allerede fra 2. kvartal 2008, hvor lenstig-
ningstakten pd bygge- og anlegsomradet aftog til 4,3%, mens den for hele DA-
omradet 14 pa knap 5%.

Dansk Byggeri vurderer som vismandene, at lonstigningstakten vil vere fortsat
aftagende. Dansk Byggeri vil endvidere rose vismandene for et mere realistisk skon
for lenudviklingen i indevarende rapport. Et sken pé en stigning i timelensomkost-
ningerne pé 4,2% hhv. 3,8% 1 2009 og 2010 er mere virkelighedsneert end stignings-
takterne pa 5,0% hhv. 4,4%, som vismandene skennede s& sent som i deres forars-
rapport. Dansk Byggeri noterer sig dog, at skennet gér pa de overordnede timelons-
omkostninger, da takterne ma forventes at blive lavere pa bygge- og anlaegsomradet.

Afmatningen i bygge- og anlaegsbranchen kommer altsa vesentlig hurtigere, end
bade vismand og regeringen vurderer, og allerede nu er der ledig kapacitet i bran-
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chen. P& den baggrund mener Dansk Byggeri, at en veltilrettelagt yderligere lempel-
se af finanspolitikken 1 2009 er forsvarlig og nedvendig for at imedekomme de
konjunkturfremkomne udfordringer bl.a. pa arbejdsmarkedet.

Man ber allerede nu aftale og igangsatte de bygge- og anlaegsprojekter, som er
samfundsmessigt nedvendige, frem for at vente til udgangen af 2010. Der gar lang
tid, fra beslutningen er taget, til arbejdet pabegyndes, og erfaringsmaessigt har det
vist sig, at timingen kan betyde, at finanspolitiske justeringer af denne karakter kan
vise sig ”for meget” eller “’for sent”.

Principper i skattepolitikken

Der er flere vasentlige arsager til, at en reform af skattesystemet er nedvendig.
Igennem de seneste &r har der veret en kraftig mangel pa arbejdskraft, og selvom
konjunkturerne i ojeblikket er nedadgdende, og dermed presset pé arbejdsmarkedet
ligesd, vil den demografiske udvikling medfore, at vi inden for en kort arreekke igen
vil std i en situation med mangel pa arbejdskraft.

Det er derfor nedvendigt, at et hajt skattetryk ikke er en haemsko for, at de beskeefti-
gede vil yde en ekstra indsats. Det betyder, at skatten pé sidst tjente krone ber vere
lavere.

Med en skatteomlaegning kan man opné resultater pé flere fronter pa én gang. Hvis
en del af finansieringen ved sa@nkelse af marginalskatten kommer fra gronne afgif-
ter, vil man hjelpe til med at forbedre miljoet, samtidig med at Danmark far lettere
ved at leve op til de forpligtelser om CO,-udledning, vi har forpligtet os til interna-
tionalt.

Dansk Byggeri er enige med Formandskabet i, at topskatten ber senkes. Det vil
vaere med til at sikre, at der fremover vil vere tilstrekkelig udbud af kvalificeret
arbejdskraft i Danmark. Topskatten har i dag néet et niveau, hvor det ikke blot er en
skat for de rige. Ogsé “almindelige” mennesker er berort af den. Séledes betaler ca.
40% af de fuldtidsbeskeftigede faglerte 1 byggeriet topskat.

Hvis topskatten skal lempes, har Dansk Byggeri ingen ideologisk praference for,
hvorvidt en lavere sats eller en hgjere granse er at foretraekke. Det skal dog pape-
ges, at hvis grensen skal haves, sé skal den haeves markant, og det skal samtidig
sikres, at antallet af topskatteydere ikke stiger. Hvis gransen blev sat op til 475.000
kr., ville det betyde, at blot ca. 10 procent af de fuldtidsbeskeftigede faglerte er
berert at topskatten mod neesten hver anden i dag. Det ville kraftigt @ge incitamentet
til at yde en ekstra indsats, da en markant del af de beskeaftigede skulle svare en
lavere skat af sidst tjente krone.
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Dansk Byggeri er mere forbeholdne over for at lempe pa beskaftigelsesfradraget.
Dansk Byggeri finder, at provenuet ville vare bedre givet ud pa yderligere lettelser i
topskatten, da beskeaftigelseseffekten ved den — og heraf selvfinansieringsgraden —
er vaesentlig storre.

Safremt der foretages lettelser pa beskeaftigelsesfradraget, mener Dansk Byggeri, at
satsen for fradraget skal sattes op, samtidig med at det maksimale belgb, der kan
fradrages, sattes s& meget op, at indkomstgreensen som minimum har samme stor-
relse som inden skattereformen.

Formandskabet foreslar, at man skal arbejde hen imod et system, hvor blot 75% af
kapitalindkomsten er skattepligtig. Det vil blandt andet medfere, at der kompenseres
for prisstigninger. Dansk Byggeri finder timingen af dette forslag uheldigt — som
Formandskabet ogsd selv henleder opmarksomheden pd — da det vil betyde, at
negativ kapitalindkomst giver et mindre fradrag i indkomstbeskatningen. For bolig-
ejerne, som er galdsat, vil det betyde, at de skal betale mere i skat. Det vil betyde, at
boligudgifterne stiger, hvilket vil medfere et fald i boligpriserne, og det vil sla
meget hurtigt igennem. Formandskabet skenner disse prisfald til mere end 5%. I en
tid med allerede faldende boligpriser, og udsigt til yderligere fald, vil dette vere
yderst skadeligt.

Dansk Byggeri er ogsa uenig med Formandskabets forslag om en kapitalgevinstskat
pé ejerboliger, som kan have uheldige konsekvenser. Selv om der er mulighed for
skattefrit at bruge en eventuel gevinst i en ny bolig, leegges der op til, at gevinsten
registreres som en udskudt gevinst pa selvangivelsen. Det vil i sidste ende betyde, at
personer vil blive beskattet af denne gevinst. Det kan medfere, at mobiliteten heem-
mes. Hvis eksempelvis boligejerne har optaget yderligere 1an i boligen af denne
gevinst, vil de ikke kunne flytte til en lejebolig, da denne gevinst ville blive beskat-
tet, og pd den méde stavnsbinder man en del af befolkningen — hvilket igen er til
skade for mobiliteten pa arbejdsmarkedet, som er bydende nedvendig med udsigten
til et stramt arbejdsmarked i mange ér frem.

Dansk Byggeri er dog enig med Formandskabets tanker om energiafgifter. Det er
naturligt at finansiere en lempelse af personbeskatningen med grenne afgifter. Man
mindsker CO,-udslippet, og Danmark far lettere ved at leve op til sine internationale
forpligtelser.

Som yderligere finansiering til skattelettelser pad arbejdsindkomst henleder For-
mandskabet opmarksomheden pé eksempelvis punktafgifter, skatteudgifter og
skattefri goder til medarbejdere. Dette er fornuftige finansieringskilder, da det kan
medfore, at skattesystemet samlet set bliver mere efficient.
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Formandskabet fremlaegger i sit opleg en raekke forslag til skatteomlegning. Af
disse finder Dansk Byggeri, at skattepakke 2 er den mest hensigtsmassige. Den
giver de storste lempelser i skatten pé arbejde, samtidig med at de uheldige virknin-
ger fra finansieringen udelades. Dansk Byggeri mener, at det er vigtigt, at regne de
dynamiske virkninger af en skatteomleegning med i finansieringen. Medfinansierin-
gen med de dynamiske effekter bevirker, at skatteomlaegningen er underfinansieret
pa kort sigt, hvilket er hensigtsmaessigt i den nuvarende konjunktursituation.

Dansk Byggeri mener dog, at en afskaffelse af topskat ville veere den bedste omlaeg-
ning, der kunne foretages — og som fuldt ud kunne finansieres ved at afskaffe efter-
lennen.

Landsorganisationen i Danmark

Kap I. Konjunkturvurdering og ekonomisk politik
Overordnet set er LO enig med formandskabet i, at den finansielle krise vil give
anledning til en lavere vekst.

LO skenner dog, at udviklingen bliver mindre negativ, end formandskabet forudser.
En medvirkende forklaring pa forskellen er, at LO har sterre tiltro til fleksibilitet og
omstillingsevne pa det danske arbejdsmarked. Formandskabet har ganske vist
senket deres skon for den strukturelle ledighed fra 125.000 til 100.000 personer fra
maj 2008 til november 2008, men skennet virker fortsat for hejt. I de seneste rap-
porter har formandskabet ventet, at dansk gkonomi var sa taet pa kapacitetsgraensen,
at lonstigningstakten ville begynde at accelerere. P4 trods af en fortsat stigende
beskeaftigelse og faldende ledighed er dette scenarie ikke indtruffet. Lenudviklingen
er pa vej mod 4 pct.

LO stetter ikke formandskabets anbefaling om at fastholde den planlagte finanspoli-
tik 12009 og afvente udviklingen i konjunktursituationen, inden der tages stilling til,
om der er behov for finanspolitiske lempelser i 2010.

Der er udsigt til en markant opbremsning i vaeksten i dansk ekonomi, netop som
formandskabet selv beskriver. Formandskabet forudser 23.000 farre beskaftigede
inden for byggeriet frem mod 2011, og der ber derfor igangsattes helt nedvendige
offentlige investeringer og renoveringsprojekter, som regeringen tidligere har ud-
skudt.

LO skal samtidig fremhave nedvendigheden af at opretholde et fortsat hejt aktivi-
tetsniveau og en lav ledighed som forudsetning for, at flere marginale grupper
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kommer i beskaftigelse og dermed bidrager til den enskede stigning i arbejdsstyr-
ken.

LO deler heller ikke formandskabets vurdering af, at en senkning af de marginale
indkomstskatter er et mere effektivt finanspolitisk instrument end egede offentlige
udgifter. Al erfaring viser, at offentlige investeringer i infrastruktur som fx forbed-
ring af jernbanenettet er forbundet med store samfundsekonomiske gevinster. Der-
udover er der et decideret renoveringsefterslab i den offentlige sektor, som betyder,
at alternativet til at gennemfore aktivitet nu kan vere veasentlig mere akut og omfat-
tende genopretningsbehov i neer fremtid.

Investeringer er i sin natur engangstiltag og derfor netop meget velegnede til at fore
konjunkturpolitik i modsetning til fx skattelettelser, der kan vere vanskelige at
kreeve tilbage i en hejkonjunktur.

Den offentlige sektor medvirker derudover til at sikre et hgjt arbejdsudbud ved at
stille servicetilbud til rddighed for familierne, der understetter mulighederne for at
balancere familie- og arbejdsliv.

Endelig er effekten pa BNP og beskeftigelse af investeringer og offentlige driftsud-
gifter hgjere, end det er tilfeeldet for skattelettelser. Det skyldes, at skattelettelser
kan spares op. I den nuvarende situation med lav tillid til fremtiden, vil der for-
mentlig veere en forholdsvis hej opsparingstilbegjelighed af skattelettelser.

Formandskabet peger pa, at der fortsat er behov for tiltag pa arbejdsmarkedet, der
kan bidrage til at sikre balance pé de offentlige finanser pé lang sigt. LO anerkender,
at der er behov for at ege den strukturelle beskaftigelse. LO finder dog, at der er
andre og bedre veje at ga end at forkorte dagpengeperioden, som foreslaet af for-
mandskabet. Fx en fremrykning af aktiveringsindsatsen, oget adgang til fuldtid i den
offentlige sektor og bedre brug af indvandreres medbragte kompetencer er vasentli-
ge kilder til at oge beskeftigelsen.

Kommunaliseringen af jobcentrene er i den sammenhang et skridt i den forkerte
retning. Kommunerne har snevre gkonomiske interesser, som ikke altid vil vare
sammenfaldende med arbejdsmarkedets behov.

LO deler formandskabets vurdering af, at der er behov for en kritisk gennemgang af
reguleringen af den finansielle sektor. LO er enig i, at bankernes individuelle sol-
vensbehov ber offentliggeres. LO finder ogsa, at en fzlles europaisk afviklingsfond
er en hensigtsmassig vej at g, nir fonden finansieres af bidrag fra banksektoren
selv.
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Kapitel II-VII Skat

LO vil gerne kvittere for, at der i stor udstreekning praesenteres beregninger over
fordelingsvirkninger, og at argumenter med hensyn til indkomstfordelingen bliver
tillagt stor vaegt.

LO er dog skeptisk over for beregningerne af selvfinansieringsgrader. Beregninger-
ne bygger i stor udstrekning pa en enkelt eldre analyse af det danske arbejdsmar-
ked. Datagrundlaget stammer saledes fra 1996. Empiriske analyser af dynamiske
effekter giver meget forskellige resultater athaengigt af, hvilke modelforudsatninger
der benyttes, ogsa selv om de bygger p4d samme baggrundsdata. Beregningerne er
saledes baseret pa et meget usikkert grundlag, hvilket understreges af, at formand-
skabet selv har @ndret deres rangordning af arbejdsudbudseffekter ved forskellige
skattelettelser hen over arene.

Selvfinansieringsgraden af beskaftigelsesfradraget er saledes reduceret fra 50 pct. i
2004 til blot 13 pct. i 2008. Kun en mindre del af faldet kan forklares ved lavere
strukturel ledighed 1 2008 end i 2004. Resten skyldes nye beregningsantagelser, som
ikke er begrundet i rapporten.

Dertil kommer, at de anvendte beskeftigelsesfolsomheder i beregningerne af be-
skeeftigelsesfradraget forekommer ret lave sammenlignet med sa&dvanlige modelan-
tagelser om sammenhang mellem ledighed og kompensationsgrad. Med rapportens
anvendte beregningsforudsatninger vil en stigning i dagpengesatsen pa 20 pct. (som
senker forskelsbelgbet med ca. 30 pct.) ud fra formandskabets eget sken over
strukturledigheden pé lang sigt medfere 3.000 flere ledige. Velfardskommissionen
vurderede, at en stigning i beskeaeftigelsesfradraget pa 8,5 pct.point ville oge beskeef-
tigelsen med 25.000 personer. Det er en vaesentlig storre effekt end en fordobling af
effekterne i formandskabets skattepakke 3. I en saddan pakke vil en forhgjelse af
beskaftigelsesfradraget med 8,5 pct. oge beskaftigelsen med maksimalt 6.000
personer.

Der er ogsa nye vurderinger i forhold til effekten pé deltagelse i efterlonsordningen
ved @ndringer i forskelsbelobet. Formandskabet har tidligere argumenteret for
vaesentlig storre effekter som led i diskussionerne om fordele og ulemper ved skatte-
fradrag til personer, der arbejder indtil 64. ar.

Hvis man benytter formandskabets deltagelseselasticiteter, vil dagpengevilkarene
have mindre betydning for den strukturelle ledighed, og dermed vil @ndringer i
dagpengesystemet have mere begrensede effekter, end det hidtil er vurderet af
Arbejdsmarkedskommissionen og regeringen. Det samme er tilfeldet med oven-
navnte skattefradrag til eldre pé arbejdsmarkedet.
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LO mener, at rapporten giver anledning til at konkludere, at ud fra samlede beskaef-
tigelses- og fordelingspolitiske hensyn ber en reform leegge vaegt pa at oge beskeet-
tigelsesfradraget og heve grensen for topskat.

Lettelser i skatten pa arbejdsindkomst skal finansieres fuldt ud. I den udstraekning,
der efterfolgende viser sig positive dynamiske effekter, kan det ekstra provenu
bruges til et loft i den offentlige service eller 1 de offentlige overforsler — dermed vil
overforselsmodtagerne ogsa fa gavn af en skattereform.

Finansieringen skal fokusere pé at lukke skattehuller (ogsa for erhvervslivet) samt
tilskynde til mere miljerigtig adferd og samtidig fokusere pé at skabe en afbalance-
ret fordeling.

I forhold til formandskabets finansieringsforslag mener LO ikke, at rentefradragets
vaerdi ber begraenses. Det vil ramme de yngre boligejere, hvoraf mange i forvejen er
teet pa teknisk insolvens, mens de @ldre boligejere med sma lan og stor friveerdi gér
fri.

Endvidere er den heje beskatning af kapitalindkomst for personer, der betaler
topskat, en af de mest omfordelende elementer i det danske skattesystem. Den ber
derfor ikke reduceres.

Derimod er LO enig i mange af formandskabets andre forslag til finansiering af en
skattereform. Loftet over de arlige pensionsindskud, der kan traekkes fra i topskat-
ten, gget ejendomsveardiskat, gget beskatning af arv, hgjere grundskyld, afskaffelse
af skattefritagelse for sundhedsforsikringer og medarbejderobligationer og en ophae-
velse af bondegardsreglen er alle elementer, LO stotter.

Dansk Metal

Konjunkturvurdering

Dansk Metal mener, at den finansielle krise markant har andret grundlaget for
dansk egkonomi. Som vismendenes selv navner, er der nu udsigt til en brat op-
bremsning i vaeksten, og dermed vil arbejdslgsheden stige voldsomt.

Det er derfor Metals holdning, at der bar igangsaettes offensive tiltag for at sikre en
rolig udvikling i gkonomien. Det kan f.eks. gores ved en fremrykning af offentlige
investeringer i miljo og energibesparende teknologi - investeringsomréder, der
pavirker veekstpotentialet nu og her, og konkurrenceevnen positivt pa laengere sigt.
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Gaér presset fuldsteendig af det danske arbejdsmarked, risikeres det, at de gevinster,
der er hestet de senere ar, hvor markant flere kontanthjelpsmodtagere, ®ldre og
indvandrere er kommet ind pé arbejdsmarkedet, gér tabt. Der skal derfor udarbejdes
en mere aktiv arbejdsmarkedspolitik med fokus pa mere og bedre uddannelse, sé
alle de, der bliver arbejdslese i de kommende é&r, ikke for altid sattes ud pa et side-
spor, de aldrig kommer tilbage fra.

Vismendenes forslag om nedskeringer pa dagpengeomridet og efterlonnen er ikke
tiltag, der gavner fleksibiliteten pa arbejdsmarkedet og dansk konkurrenceevne.

Derudover glaeder det Dansk Metal, at vismendene siden deres rapport op til euro-
afstemningen i ar 2000 nu har faet gjnene op for, at det faktisk geor en forskel at
veere uden for euroen. Metal mener, at dette netop er grunden til, at vi snarest skal
have en afstemning, s& Danmark fuldt ud kan tilslutte sig euroen.

Skattepolitik
Dansk Metal er helt enige i, at der er behov for en skattereform med fokus pa en
markant nedsattelse af skatten pé arbejde.

Som vismandene viser, er is@r en forhejelse af greensen for topskat gunstig, da der
her er en meget hoj grad af selvfinansiering (63 pct.). Metal mener ogsa, at et vigtigt
element i en skattereform netop vil vare en forhgjelse af topskattegraensen. I dag er
der alt for mange almindelige lenmodtagere, der bliver ramt af topskatten, her-
iblandt en stor del af Metals medlemmer.

P& trods vismandenes beregninger af selvfinansieringsgraderne ved forskellige
skatteeendringer er det dog vigtigt for Dansk Metal, at skattelettelser er fuldt ud
finansieret. Eventuelle dynamiske effekter er indtil videre fugle pa taget. Hvis der
kommer ekstra penge som folge af skattereformen, ber der senere tages politisk
stilling til, hvordan disse skal anvendes.

Metal mener dog ikke, at finansieringen af en skattereform skal tage udgangspunkt i
en nedseattelse af rentefradraget. Med den negative udvikling p& boligmarkedet vil
det ikke vaere nyttigt at lave en udhulning af rentefradraget, der iser vil skade yngre
boligejere.

Akademikernes Centralorganisation
Fra AC’s side er vi glade for, at formandskabet har sat fokus p4, at globaliseringen -
med en stadig mere aben gkonomi - og nedvendigheden af at gge arbejdsudbudet

understreger behovet for en skattereform der ogsd inddrager beskatningen af ar-
bejdsindkomst.
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Vi har noteret os at analyserne viser at en omlaegning af skatten pa arbejde ma rette
sig mod alle grupper for at gge arbejdsudbudet signifikant. Det er i den forbindelse
vigtigt at vaere opmerksom pa, at det er forskellige skattemessige incitamenter, der
retter sig mod f.eks. hhv. en LO’er og en speciallaege. Incitamenter, der far special-
leeger til at arbejde flere timer pa landets sygehuse, vil ikke have det store gennem-
slag i statistikken, men desuagtet vaere disse timer have en overordentlig stor betyd-
ning for opretholdelsen af vores velferdssamfund, bdde her og nu og pa lengere
sigt. Tilsvarende eksempel kan hentes fra forskningsverdenen, hvor flere erlagte
forskningstimer vil have meget stor betydning for det vidensniveau, som hele Dan-
marks skal leve af i fremtiden.

Vi vil ogsé specielt pege pé at skattesystemet har stor indflydelse pa den internatio-
nale mobilitet for den hejest uddannede del af arbejdsstyrken. Det er afgerende at
Danmark ud fra en samlet betragtning - der ogsd omfatter skat - fremstar som et
attraktivt sted at vere. Vi skulle gerne kunne holde p& de unge mennesker, vi har
investeret en lang videregdende uddannelse i, i hvert fald i en del af deres arbejdsliv
- og ogsa kunne tiltreekke dygtig arbejdskraft fra udlandet. Igen her har vi allerede i
dag et problem, som ikke ses tydeligt i statistikken, men som bliver en udfordring
fremover, nemlig at det pa trods af forskerskatteordningen er svart at rekruttere
dygtige udlendinge til de danske forskningsmiljeer.

Endvidere vil vi pege pa at skattesystemets design har stor betydning for vilkarene
for iveerksattere.

Med hensyn til den arbejdskraft vi skal leve af lidt lengere ude i fremtiden vil jeg
pege pa at den dagsorden som OECD har introduceret i sin nylige rapport "Educa-
tion at a Glance" om forskellen pa det personlige afkast af uddannelse i de enkelte
lande placerer Danmark pa en sidsteplads. Dette vil give os store problemer frem-
over med at overbevise de unge om visdommen i at satse pa en lang uddannelse.

DI - Organisation for Erhvervslivet

DI deler som udgangspunkt Vismandenes syn pa dansk og international gkonomi.
Men det skal understreges, at usikkerheden er enorm. Vi har oplevet en meget brat
opbremsning i store dele af gkonomien, og det er meget usikkert, hvorndr marke-
derne ter lidt op igen.

P4 kort sigt er det helt uundgéeligt, at vi vil se tilbagegang i afsetningen béade i

Danmark og i udlandet. Denne tilbagegang vil dog efter DI's opfattelse ogsa fore til
et nedadgaende pres pa priserne. Et nedadgéende pres pa priserne vil - sammen med
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klart faldende ravarepriser - dempe inflationen og muliggere rentenedsattelser i
eurolandene. Dette vil pa lidt lengere sigt kunne hjelpe skonomien i gang igen.
Men pa kort sigt er der udsigt til en brat nedgang i afsetningen.

Der er behov for, at myndighederne i de kommende méneder folger udviklingen
meget tet og er klar til at gribe ind, hvis lanemarkederne igen fryser til, eller udvik-
lingen pa anden vis gér i den forkerte retning.

DI er dog helt enige med Vismandene i, at den nuvaerende meget lave ledighed taler
imod yderligere finanspolitiske lempelser. Der er i stedet behov for reformer, der
oger erhvervsdeltagelsen og reducerer den strukturelle ledighed. Her ma DI lige som
Vismandene beklage den manglende politiske vilje til at rere ved efterlonnen og
dagpengene.

Man ma sa hébe, at der er storre vilje til at gennemfore en gennemgribende reform
af skattesystemet. Det skal veere mere attraktivt at arbejde i Danmark, at uddanne
sig og at yde en ekstra indsats. Top- og mellemskatten ber fjernes.

Skat

DI er enig med Vismandene i, at globaliseringen og den heraf stigende kapital- og
arbejdskraftmobilitet - kombineret med den demografiske udvikling - laegger et stort
pres pa det danske skattesystem i de kommende ar.

Det er afgerende, at de strukturelle problemer i det danske indkomstskattesystem
loses. Det skal i hgjere grad kunne betale sig at gore en ekstra indsats, at arbejde lidt
ekstra - ligesom det er nedvendigt at age afkastet af de leengerevarende uddannelser.

Virksomhederne har allerede i dag svert ved at skaffe de rette kompetencer 1 Dan-
mark. Det er i den henseende vigtigt, at de heje danske personskatter ikke skrem-
mer de dygtigste danskere ud af landet og atholder de udenlandske forskere og
neglemedarbejdere fra at komme hertil. I dag taber vi i stigende omfang forsknings-
og udviklingsaktiviteter til udlandet pga. mangel pd forskere og hegjtuddannede
specialister. Derved mister Danmark viden og arbejdspladser, som vores fremtidige
vaekst og velstand skal bygge pa.

Der, hvor det danske indkomstskattesystem for alvor afviger i forhold til udlandet,
er i de hogje marginalskatter og niveauet for, hvornér de indtreeder. Hvis vi skal sikre
et fremtidigt hejt vaekst- og velstandsniveau i Danmark, skal vi have skabt et inter-
nationalt robust og konkurrencedygtigt skattesystem.
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DI hilser det velkomment, at Vismandene anerkender, at lettelser i topskatten er
langt mere effektive og velstandsskabende end foragelser af beskeftigelsesfradra-
get.

Det er dog skuffende, at Vismandene i beregningerne fortsat undlader at inddrage
en reekke adfeerdsmaessige effekter, der gger selvfinansieringsgraden for iser lettel-
ser i den gverste marginalskat. Det gelder f.eks. effekter p4 uddannelse, flid og
brain-drain. Beregninger fra bl.a. Skatteministeriet har vist, at nir disse effekter
inddrages, vil det gge selvfinansieringsgraden og effekterne pa det kvalitative ar-
bejdsudbud betydeligt.

DI mener, der er et voldsomt behov for en lavere marginalskattesats. Det er ikke
tilstreekkeligt at heeve gransen for, hvornar der skal betales topskat. De incitaments-
problemer mv., som den heje marginalskat skaber, er ikke kun et problem for perso-
ner med indkomster lige over og under topskattegreensen, men geelder hele vejen op
i indkomstfordelingen. Hgjtuddannede er mere tilbgjelige til at flytte til udlandet og
til at omdanne hejtbeskattet arbejdsindkomst til lavtbeskattet indkomst. En hejere
topskattegreense vil séledes ikke lgse de problemer, der er i forhold til at fastholde
og tiltraekke de dygtigste forskere og medarbejdere.

At det kan vaere mere effektivt at seenke satsen frem for at have graensen, er da ogsa
en konklusion, som to af Vismandene er kommet frem til i en tidligere analyse
(EPRU-analyse 2007).

Det er endvidere vigtigt at bemerke, at en stor del af arbejdsudbudseffekten fra et
hgjere beskaftigelsesfradrag stammer fra reduceret tilgang til efterlen snarere end
en tilgang til arbejdsmarkedet fra mere "udsatte" grupper. Desuden kommer der en
stigning i timeudbuddet fra allerede beskaftigede. Det er sdledes en meget dyr og
ineffektiv made at flytte personer uden for beskeaftigelse til beskaftigelse - og
tilsyneladende ogsé en meget dyr og ineffektiv made at lave fordelingspolitik pa.

DI finder derudover, at Vismandene i sammensatningen af de tre skattepakker
leegger al for megen vaegt pé fordelingsmessige hensyn og for lidt pé de velstands-
skabende effekter, der opnas ved at fa et mere effektivt skattesystem.

I forhold til beskatning af kapitalindkomst stetter DI Vismendene i, at skattesyste-
met ber geres neutralt og ikke virke forvridende pa investeringsbeslutninger. Om-
leegninger af erhvervsbeskatningen ber dog kun foretages, hvis der kan pavises en
vaesentlig efficiensforbedring, og det ikke medferer en gget beskatning af selskaber-
ne. Det er vigtigt i denne forbindelse at erindre, at selskaberne har veret udsat for en
rekke meget omfangsrige eendringer i selskabsskattesystemet og pad nuvearende
tidspunkt har behov for ro omkring denne del af skattesystemet.
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For sa vidt angér indirekte skatter mv. vil DI understrege, at niveauet for grenne
afgifter, og afgifter i det hele taget, er et af de hejeste i verden. Det kan saledes vare
problematisk at gge niveauet for de gronne afgifter vasentligt, hvis virksomheder-
nes konkurrenceevne ikke skal forringes.

DI er enig i, at man ikke ber lose sundhedsproblemer med differentierede afgifter,
ligesom det ikke er hensigtsmaessigt - alene ud fra fordelingsmeessige hensyn - at
indfere progression i de grenne afgifter. Et sddan hensyn kan lgses mere hensigts-
massigt gennem for eksempel en justering af personfradraget. Dette er den admini-
strativt enkleste metode og vil have samme fordelingsmaessige effekt.

Handvaerksradet

Konjunkturvurdering

Héndvaerksradet erklaerede sig i hovedtraek enig i formandskabets analyse af kon-
junktursituationen, og de risikoscenarier dansk gkonomi star overfor. Radet modtog
ultimo november svar fra over 1.000 smé og mellemstore virksomheder pé, hvordan
krisen péavirker dem: Hver tredje af vores medlemmer har mistet konkrete ordrer, og
naesten halvdelen siger, at omsetningen er faldet de seneste maneder. Mange har
mattet fyre medarbejdere, og forventningen er mange steder, at flere skal afskediges
i den kommende tid. Verst, mener radet det er, at mange virksomheder for tiden
udskyder eller opgiver planlagte investeringer. Blandt Handvarksradets medlemmer
drejer det sig om hver tredje virksomhed. Det skyldes naturligvis den usikre situati-
on, virksomhederne er i, men det har ogsa de seneste uger vist sig som et stigende
problem, at bankerne har klare incitamenter til at slanke deres udlansbalancer. Det
er bade den hgje pris for bankerne pé at fa 14n i udlandet og krisepakken, der spiller
ind. Radet mener, at det var vigtigt, at vi fik krisepakken i september, som loste den
finansielle sektors likviditetsproblem, og det maétte i sagens natur ga hurtigt at
vedtage pakken. Men meldinger fra Handverksradets medlemmer er klart, at det
kan blive et andet stort problem, at virksomheder ikke kan fa finansiering til deres
investeringer. Det vil forvaerre og forlenge den nuverende konjunkturnedgang.

Handverksradet opfordrer derfor regeringen og bankerne til at se p& pakken en gang
til. Radet beder ikke om, at staten skal indskyde enorme summer i banksektoren,
men at man overvejer, om ikke bankerne kan fé et incitament til at oge deres udlén —
uden at skabe for stor usikkerhed om bankernes solvens. Under alle omstendigheder
ma regeringen ngje overvdge i den kommende tid, om muligheden for at fa er-
hvervsldn haemmes uhensigtsmaessigt meget. Som formandskabets analyse ogsa
viser, er det iser bekymrende for de sméd og mellemstore virksomheder, hvis ban-
kerne slanker deres udlénsportefolje. Erfaringerne folger reglerne for risikovurde-
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ring, og de viser, at lan til mindre virksomheder ofte vurderes til at vaere de mest
usikre. Nar bankerne derfor skal slanke deres risikovagtede udlansportefelje, er det
sandsynligt, at mange sma virksomheder vil vare de forste, der veelges fra i banker-
ne.

Radet kan 1 gvrigt stette formandskabet forslag om, at der skabes storre gennemsig-
tighed omkring bankernes solvens. Det ser rddet som et middel, der kan gé& hénd i
hand med, at bankerne jo helst skal tilbage pa almindelige markedsvilkér igen.

Handvarksradet kan stotte, at man ikke pd nuvarende tidspunkt lemper finanspoli-
tikken yderligere for 2009. Bortfaldet SP-bidrag, skattelettelser og faldende rente
virker p.t. som det, der kan geres for at stimulere for dansk egkonomi som helhed.
Arsagen til, at der ikke kan geres mere, er, at ledigheden endnu ikke er steget vae-
sentligt. Men Handverksradet mener, at regeringen skal felge udviklingen ngje og
veere parat til med kort varsel at stimulere ekonomien yderligere, hvis ledigheden
stiger vaesentlig samtidig med, at veeksten er omkring nul eller negativ.

Héndverksradet er iser bekymret for nedgangen i det pabegyndte byggeri, som nu
ogsé slar ud i flere konkurser i byggesektoren. Derfor s& radet gerne en malrettet
fremrykning af flere offentlige byggeinvesteringer, sddan at byggesektoren ikke
falder ned i et hul. En sddan plan m4 meget gerne folge en klimastrategi, sddan at
det overvejende er miljeforbedrende investeringer, der fremrykkes.

Héndvearksradet er desuden enigt i, at finanspolitiske lempelser fra 2010 skal gives
gennem en skattereform. Arbejdsmarkedskommissionens forslag har det sedvanlig-
vis lidt sveert. Sa det er en skattereform, der skal have arbejdsudbuddet.

Principper i skattepolitikken

Héandveaerksradet glaeder sig over formandskabets fokus pa en kombination af lettelse
af topskatten og en styrkelse af beskeftigelsesfradraget. Radet mener, at det er dybt
problematisk for samfundsekonomien, at almindelige hdndvarkssvende med mel-
lemindkomster skal betale 63 % af sidst tjente krone til SKAT. Det skaber ogsa et
meget stort incitament til, at svende i handvarksvirksomheder arbejder sort i fritiden
i stedet for at arbejde mere for virksomheden. Radet kan derfor fuldt tilslutte sig, at
topskattens indkomstgreense kommer vesentligt op. Topskatteprocenten skal ogsa
ned, bl.a. fordi der i det ligger et meget kraftigt signal overfor omverdenen.

Rédet mener ogsa, at det skal gores endnu mere attraktivt for folk med mere be-
skedne indkomster at g pa arbejde. Rédet kvitterer for formandskabet beregninger,
der viser, at der er positive dynamiske effekter ved at udvide beskaftigelsesfradra-
get pa den rette made. Der er god fornuft i at haeve indkomstgraensen for, at man
opnér det maksimale fradrag. Graensen skal dog ikke vaere hgjere end topskat-
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tegraensen, som den er det i et af formandskabet eksempler, for s& bruges provenuet
bedre pa topskatten.

Radet mener om boligbeskatningen, at man ville komme meget lengere i debatten,
hvis man accepterede, at grunden er en del af det kapitalgode, boligejerne kaber.
Grundskylden ber derfor indregnes, nadr man fastlegger det skonomisk rigtige
niveau for den lgbende ejendomsbeskatning. Hvis det en dag kommer pé tale at
omlagge boligskatterne, er radet ikke afvisende overfor, at ejendomsvardiskatten
fastseettes til 0,5 % for alle, men en overgangsordning ma indeholde et loft for, hvor
meget skatten kan stige arligt for dem, der far en storre regning.

Handverksradet mener forst og fremmest, at forslaget om skat pa boliggevinster
falder p4, at det ikke deemper udsvingene i boligpriserne. Det er jo netop den fordel,
der er ved den lebende beskatning. Hertil kommer, at skat pa boliggevinster indebze-
rer, at huspriserne starter med at falde — og det har vi ikke brug for mere af p.t.
Endelig er der de administrative udfordringer. Men det er en fordel, at en ordning vil
kunne komme det sorte arbejde til livs. Det kan man dog klare pa andre méder, bl.a.
ved at indfere fradrag for dokumenteret vedligeholdelse som man har det i Finland
og Sverige. Skulle Danmark en dag fi4 siddan beskatning af boliggevinster, si er
radet helt enigt i, at skatten skal kunne udskydes, til den sidste mursten er solgt.
Men den almindelige dansker vil aldrig se den private bolig som noget, der forst og
fremmest er et kapitalgode. Derfor mé& den harde beskatning reserveres dem, der
kaber boliger til videresalg.

Héndvarksradet mener desuden, at beskatningen af positiv personlig kapitalind-
komst er helt forrykt. R&det mener ikke, at man forst og fremmest skal senke sel-
skabsskatterne. Men vi skal naturligvis orientere os mod den store verden og folge
med udviklingen der. Det har vi ogsa gjort i Danmark. Forslaget om at give et
egenkapitalfradrag i selskabsskatten kan radet til fulde stette. Det giver mening, at
fremmedkapital ikke er skattemessigt bedre stillet end egenkapital, og fradraget vil
ogsé styrke mindre virksomheders interesse for at opbygge en solid egenkapital.

Om formandskabets skattepakker mener Handverksradet, at der er en vis accept af,
at energiafgifterne skal stige, og at salg af CO,-kvoter kan beskattes — ogsd selvom
energien bliver dyrere. Der er naturligvis en graense — isar for dem, som skal kon-
kurrere med udenlandske konkurrenter. Radet kan ogsa tilslutte sig, at energiafgif-
terne kompenseres gennem et hgjere bundfradrag.

Radet mener, det er vigtigt, at en skattereform teenker de selvsteendiges situation helt
igennem. Fx kan et loft over skattebegunstigede pensionsindbetalinger blive et stort
problem for selvstendige erhvervsdrivende, fordi de har behov for en ordning, hvor
der kan indbetales meget i gode ar og lidt eller ingenting i dérlige ar. Problemet
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forvaerres af, at selvstendige kan spare op i egen virksomhed og sa indskyde op til 2
mio. kr. pd en gang pé en pensionsordning, nar virksomheden szlges. Det mé en
skattereform ikke lave om pa.

Landbrugsraadet

Den nuvarende konjunktursituation @ndrer unagtelig pé vilkarene for at fore oko-
nomisk politik. DORs konjunkturanalyse viser ogsd en mere dyster prognose for
dansk egkonomi med egentlig recession i de neste to ar.

Bekymrende skonomisk udvikling

Den begyndende afmatning der har veret set i det sidste halve ars tid, er blevet
kraftigt accelereret af den igangverende finanskrise. Manglen pa likviditet er direk-
te farligt for dansk gkonomi og kan bringe den almindelige virksomhedsdrift og
erhvervslivets investeringer i saerdeleshed, i fare.

Indgrebet der forbedrede likviditeten i realkreditmarkedet var ikke en fejl
Landbrugsraadet ser derfor med stor tilfredshed pé regeringens redningspakke til
den finansielle sektor. Herunder ikke mindst tiltaget overfor pensionsbranchen, som
har forbedret den manglende likviditet i realkreditmarkedet. Det er vigtigt, at der
fortsat holdes gje med, at kapitalmarkedet virker, séledes at sm& og mellemstore
virksomheder sikres den fornedne likviditet. En del af de foregede finansieringsom-
kostninger i Danmark kan ogsa tilskrives Danmarks manglende deltagelse i Euro-
samarbejdet. Derfor ber regeringen ogsa overveje muligheden for en folkeafstem-
ning nu omkring deltagelsen i Euro-samarbejdet, hvor det er tydeligt for enhver
hvad omkostningen er ved ikke, at vaere med.

Maélet med indgrebet er at sikre virksomhedernes likviditet

Malet for indgrebet i banksektoren ma netop vare en sikring af likviditeten til
virksomhederne, hvilket ogsd er afspejlet i flere af de indgreb andre europaiske
lande har gennemfort overfor deres banksektor. Generelt er der behov for langt flere
internationale lgsninger pa finansmarkedet. Et eksempel pa en manglende ensartet-
hed i de europaiske redningspakker er, at nogle lande har givet en 2 ars statsgaranti
til finanssektoren, mens flere af de europaiske krisepakker indeholder en 5 ars
statsgaranti — det ber harmoniseres. Det er vigtigt, at kapitalmarkederne virker, s&
virtksomhederne sikres den fornedne likviditet til en konkurrencedygtig pris. Land-
brugsraadet stotter derfor ogsda DARs anbefaling om, at Danmark ber arbejde for en
feelles europaeisk afviklingsfond, som skal finansiere bankredninger under fremtidi-
ge kriser.
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Stadig behov for reformer pa arbejdsmarkedet

Det er opleftende, at diskussionsoplagget statter bl.a. Arbejdsmarkedskommissio-
nens anbefalinger vedrerende behovet for arbejdsmarkedsreformer. Det gaelder
reformer af dagpengesystemet, reformer/afskaffelse af den generelle efterlon samt
eftersyn af flexjobordningen og fertidspensionsordningen. Det er nedvendige re-
former, hvis der fortsat skal sikres arbejdskraft til danske virksomheder og sikres
holdbarhed i finanspolitikken.

En lempeligere finanspolitik kan blive aktuel

Udviklingen gar sé steerkt, at det er for tidligt at konkludere héndfast, at der ikke er
behov for en mere ekspansiv finanspolitik 1 2009. For at sikre en eventuel skattere-
forms gennemferelse ikke forer til yderligere recessionsforsteerkende tendenser kan
det vaere fornuftig, at gennemfore en underfinansieret skattereform i den nuverende
konjunktursituation. Dansk erhvervsliv kan i den givende konjunktursituation ikke
beaere finansieringen af en personskattelettelse.

Principper i skattepolitikken

Mere arbejdskraft stadig relevant

Diskussionsoplagget tegner et ganske godt billede af de muligheder for fremskaf-
felse af mere arbejdskraft, der ligger i skattepolitikken, herunder ikke mindst, hvis
de dynamiske effekter indregnes, hvad de naturligvis ber.

Dynamiske effekter vigtige og vaerdifulde

Det gaelder effekterne af hgjere beskeftigelsesfradrag, som vil gare det mere attrak-
tivt at tjene sine egne penge frem for, at vaere pa offentlig overforselsindkomst. Det
er rigtigt teenkt. Det gaelder ogsa effekterne af, at lette beskatningen af de hejere
indkomster i form af at haeve loftet for topskat og reducere topskatteprocenten. Det
gger incitamentet til at 2ndre adfzerd med henblik pa at tjene flere penge. Det kan
ske ved at arbejde flere timer, patage sig mere ansvarsfuldt arbejde, eller ved at
uddanne sig med henblik pé at kunne besette bedre betalte jobs. Alle tre adfeerds-
@ndringer er der hardt brug for pa det danske arbejdsmarked.

Kapitalindkomst ber principielt beskattes ens

Den meget uensartede betaling af skat pa kapital i dag, bevirker at det eksempelvis
er mere lukrativt, at investere i privat bolig frem for investering i erhvervslivet via
fx aktier. Vaerdistigninger i det ene aktiv er skattefrit, mens investeringer i erhvervs-
virksomheder beskattes, hvilket forer til en uhensigtsmassig investeringsadfeerd. Set
i det lys er diskussionsoplaggets forslag til, at sikre en mere ligelig beskatning af
kapitalindkomst rigtig. Blandt andet vil forslaget om egenkapitalfradrag i selskabs-
skatten sandsynligvis kunne komme nogle af problemerne med udenlandske kapital-
fondes adfeerd til livs.
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Reduktion af topskat kan fjerne incitamentet til skatteteenkning
Skatteteenkningen omkring pensionsordninger ber begranses. En fjernelse eller
kraftig reduktion af topskatten vil i sig selv kunne fjerne incitamentet til brugen af
den type skattebegunstiget ordninger, som ekstraordinare indbetalinger til pensi-
onsordninger udger i dag. Desuden vil graden af sort arbejde mindskes hvilket vil
bidrage til fremtidens skattefinansiering.

Skattestoppet er godt og klogt teenkt. Men pa langt sigt ferer skattestoppets nomi-
nalprincip for boligbeskatning til en udhuling. Det kan derfor virke fornuftigt i
forbindelse med en skattereform, at omlagge boligbeskatningen, s den foelger
prisudviklingen pa ejendomsmarkedet, hvilket ogsa vil virke dempende pa prisud-
viklingen i bade opadgaende og nedadgaende retning.

Dansk erhvervsliv kan ikke bzere gget skattebelastning

Landbrugsraadet mener principielt, at beskatningen af produktionsjord ber afskaf-
fes. Den nuvaerende konjunktursituation for dansk erhvervsliv tillader ikke en gget
skattebelastning. Men det kan give god mening, at se pd en skatteomlagning.

Interessant forslag til omlaegning af beskatningen af jord

Tilsvarende boligbeskatningen, foreslas en endring af "Bondegérdsreglen” sédan, at
vurderingen af landbrugsjord fremover folger den reelle handelsvardi, men prove-
numaessigt fastholdes pd samme niveau ved at tilpasse grundskyldspromillen samti-
dig. Séfremt det ikke er politisk muligt at fjerne beskatningen af produktionsjord,
stotter Landbrugsraadet dette forslag, under forudsetning af at netop grundskylds-
promillen samtidig tilpasses i en skatteomlagning. Landbrugsraadet deler DORs
vurdering af, at en hgjere grundskyldsbetaling vil blive nedveltet i grundveaerdien,
hvilket kan medfere insolvens for en reekke landmand. Men derudover vil en oget
beskatning ogsa forringe fedevareerhvervets konkurrenceevne overfor udenlandske
konkurrenter, der ikke er omfattet af samme beskatning af produktionsfaktorer.

Dansk Erhverv

Kommentar til konjunkturprognosen

Dansk Erhverv konstaterer, at Det @konomiske Rad anlegger et forholdsvis nega-
tivt syn pé dansk ekonomi og forudser en langvarig afmatning med negative veekst-
rater 1 bade 2009 og 2010. Dansk Erhverv er imidlertid af den opfattelse, at den
gkonomiske afmatning er kommet mere pludseligt i 2008, end Det @konomiske Rad
tilsyneladende vurderer i sin prognose. Dansk Erhvervs medlemsvirksomheder har
sdledes allerede oplevet en negativ reaktion i efterspergslen. Det er en udvikling,
som umiddelbart begrunder en mere offensiv skonomisk politik, end Radet laegger
op til i sit diskussionsoplag.
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Dansk Erhverv deler sdledes som udgangspunkt Det @konomiske Rads vurdering
af, at dansk ekonomi er godt rustet, og at der er rdderum til et ekspansivt finanspoli-
tisk indgreb, som kan imedega den gkonomiske afmatning.

Dansk Erhverv mener i modsatning til Det Jkonomiske Rad, at denne mulighed
umiddelbart ber benyttes. Dansk Erhverv vil pege pd, at den ekonomiske situation
giver mulighed for at gennemfore intelligente offentlige investeringer i infrastruktur,
forskning, udvikling og uddannelse. Den slags investeringer vil stimulere skonomi-
en pa kort og mellemlangt sigt og ydermere skabe et varigt fundament for udviklin-
gen af det danske samfund.

Under forudsetning af, at dansk ekonomi stimuleres passende, er det Dansk Er-
hvervs opfattelse, at lavkonjunkturen kan blive af kortere varighed.

Den gjeblikkelige rentesituation demonstrerer tydeligt de skonomiske og politiske
omkostninger for Danmark ved at st uden for Euroen. Et varigt rentespaend pa det
nuvarende niveau vil sammen med den almindelige usikkerhed, der knytter sig til
internationale investorernes syn pa en lille gkonomi, vare skadelig for danske
virksomheders konkurrenceevne.

Dansk Erhverv har det grundsynspunkt, at den internationale finanskrise ber be-
keempes med internationale foranstaltninger. Genoprettelse af tillid og ro er vigtig,
men for ekonomien som helhed er det afgerende, at en fremtidig regulering tager
hensyn til virksomhedernes adgang til kapital og ikke skader virksomhedernes
eksisterende finansielle engagementer med bankerne.

Selvom Det @konomiske Rads prognose forudser en betydelig stigning i ledighe-
den, er der fortsat behov for stor opmerksomhed for at sikre tilgang af arbejdskraft.

Dansk Erhverv er enig med Det Jkonomiske Rad i, at dagpengesystem og efter-
lensordning ber revideres, hvis den finanspolitiske maélsaetning skal fastholdes.
Alene den demografiske udvikling vil medfere en vasentlig reduceret arbejdsstyrke,
og der vil fortsat veere mangel pé arbejdskraft i mange brancher. Derfor mé den
arbejdsmarkedspolitiske indsats mod flaskehalse forsterkes, ligesom der stadig vil
vaere behov for en lettelse i adgangen til udenlandsk arbejdskraft.

Det Okonomiske Réad foreslar en raekke tiltag, som skal sikre et sterre arbejdsudbud.

Dansk Erhverv deler Det gkonomiske Rads vurdering af, at der er behov for juste-
ringer af fleksjobordningerne og kriterierne for tildeling af fertidspension.

438



Kommentar til skattestruktur og skatternes rolle i samfundsekonomien
Dansk Erhverv kvitterer Det @konomiske Rad for at have sat dagsordenen med et
hgjaktuelt tema - nemlig skatternes rolle i samfundsekonomien.

Temakapitlerne indeholder en rakke spaendende betragtninger, beregninger og
konkrete bud pa skatteomlaegninger. Tilsammen - og malet med bred pensel - god
ammunition til forérets dreftelser om en sterkt tiltreengt og ambitigs skattereform,
der kan age veekst, konkurrenceevne og beskaftigelse ved at satte skatten pa sidst
tjente krone markant ned. Og en reform, som kan gere en varig positiv forskel for
klima- og miljeindsats ved at flytte mere skat over pé ressourceforbrug og forure-
ning.

Skatteopkravning er en nedvendighed for at finansiere en lang rekke af de sam-
fundsopgaver, vi ofte tager for givet. Men der ma ikke vere for meget skat — og den
skat, vi nu engang skal opkreaeve, skal vere skruet sammen pé den rigtige méade. For
i modsetning til mange andre former for politik og hensigtserkleeringer, sa virker
skat faktisk. Nér vi har hej skat pé arbejde, pd viden og pa sidst tjente krone, s
deemper det viljen til at arbejde, til at dygtiggere sig og til at yde en ekstra indsats.

Kommentar til skat pa arbejde

Det er derfor Dansk Erhverv i forbindelse med en kommende skattereform i 2009
primaert vil fokusere pa skattelettelser i toppen af indkomstskalaen. Vi vil satte
skatten pé arbejde, pa viden og pé sidst tjente krone ned. Vi gnsker at bevaege den
skattepolitiske debat vaek fra det traditionelle og fastlaste nulsum-spil, hvor forde-
lingspolitiske hensyn vejer tungere end hensynet til fremtidig vaekst og international
konkurrencedygtighed, som jo ellers kommer hele samfundet til gode.

Pé den baggrund glader det os naturligvis, at vi langt fra er alene med synspunktet
om, at topskattelettelser — og her mener vi vel at marke bade om lettelser i topskat-
tesatsen og i greensen for hvornar man skal betale topskat — styrker vaekst, effektivi-
tet og international konkurrenceevne.

DOR viser med al enskelig tydelighed, at det er ved lettelser i topskatten, vi finder
den klart hgjeste selvfinansieringsgrad. For hver krone topskatten sattes ned, kom-
mer de 57 ore iflg. DOR tilbage i statskassen igen via eget arbejdsudbud. Det er
tilmed maske lidt lavt sat — men rigeligt som argument til at senke den everste
marginalskat og til pa kort sigt at underfinansiere en kommende skattereform.

Dansk Erhverv anerkender, at der naturligvis ogsé er fordelingspolitiske hensyn at
varetage — og at nogle af dem skal adresseres i skattepolitikken. Derfor forventer vi
heller ikke, at lettelserne i topskatten kan sté alene, men forventer ogsa en konstruk-
tiv debat om lettelser i beskaftigelsesfradrag eller lignende. Det er imidlertid en
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vigtig pointe at understrege, at skattesystemet hverken kan eller skal lase alle even-
tuelle fordelingsmaessige problemstillinger.

Hertil kommer, at de to seneste skattelettelser pd arbejdsindkomst i henholdsvis
2004 og 2007 har fokuseret i bunden og i midten af indkomstskalaen, medens den
gverste marginalskat har veret jomfruelig uberert. Det forer i 2009 til den noget
bizarre situation, at man de facto har en topskattesats pa 21 procentpoint. I virkelig-
hedens verden betyder det, at mange velger at arbejde op til topskattegraensen og sa
holde fri eller arbejde sort for resten.

Det er vaerd at huske pa, at for hver videnmedarbejder, der ansettes i en dansk
virksomhed, genereres der typisk 3-4 yderligere job — og det er vel veerd at tage med
i en tid, hvor lavkonjunkturen for leengst har sat ind, hvor jobannoncer og virksom-
hedsordrer ikke lengere hanger pé traeerne, og hvor seen med risikovillig kapital
fra bankverdenen er tat pa at vaere bundfrossen — til skade for iverksetteri, virke-
lyst og dermed fremtidig vaekst og indtjening.

Med andre ord er der mange grunde til at konstatere, at det vil vaere rettidig omhu,
hvis 2009 bliver aret, hvor vi fik skatten pé sidst tjente krone ned omkring 50 pro-
cent.

Kommentar til kapitalindkomstbeskatning

Af gvrige, udvalgte konkrete kommentarer til de skattepolitiske dele af diskussions-
opleegget, er vi enige i, at den nuvaerende kapitalindkomstbeskatning fremstar
indviklet og ulogisk.

Vi finder imidlertid ikke, at tiden er inde til @ndringer i beskatningen af ejerboliger
— dog kan vi stette formandskabets forslag om en skattemassig ligestilling af an-
dels- og ejerboliger.

Dansk Erhverv finder forslaget om et egenkapitalfradrag i selskabsskatten interes-
sant. Omvendt vil vi pa det kraftigste advare mod en plangkonomisk sarbeskatning
af sékaldt “overnormal” forrentning.

Vi bifalder forslaget om i forbindelse med skattereformen og/eller naste finanslov
at foretage en kritisk gennemgang af alle sakaldte skatteudgifter, dvs. de ofte histo-
risk betingede saerordninger for udvalgte erhvervsgrupper pa bekostning af andre.

Kommentar til konkrete scenarier for en skattereform

I forhold til de tre konkrete skatteomlegningsscenarier, sa er det - for s& vidt angar
ambitionsniveauet - kun scenario 3, som matcher Dansk Erhvervs ambitioner.
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Skattekommissionen og den kommende skattereform er méske det eneste "window
of opportunity” vi kan se i overskuelig fremtid.

Vi forestiller os derfor lettelser i skatten pa arbejde pad mindst 25-30 mia. kr., men
som tidligere naevnt med tyngden vesentlig kraftigere i retning af toppen af ind-
komstskalaen — og ma séledes tage afstand fra, at der selv i det mest ambitigse af
DOR’s scenarier kun er reserveret 20 procent (5 mia. kr. ud af i alt 25 mia. kr.) af
den samlede skattelettelse til at satte den gverste marginalskat ned.

Som nevnt i vores kommentarer til konjunktursituationen, kan vi stette at bruge en
underfinansieret skattereform til at stimulere ekonomien i 2010.

Det er en selvfolge, at vores ambitigse tilgang pa lettelsessiden ogsd modsvares af
en fordomsfri og aben tilgang til en reekke mulige finansieringselementer, som matte
komme i spil i forbindelse med de kommende forhandlinger om skattereform.

Specifikt kan vi blandt andet stotte, at CO,-kvoterne selges til markedspris 1 stedet
for at foreres vaek — og vi mener provenuet skal ga til at satte skatten pa arbejde
ned. I forbindelse med det samlede kompleks af grenne skatter og energiskatter pa
erhvervene, ber beskatning (skat og afgifter) forst og fremmest rette sig mod for-
bruget - dvs. det endelige forbrug og ikke mod produktion. Under alle omstendig-
heder er det et kardinalpunkt for Dansk Erhverv, at slutresultatet bliver mere sektor-
neutralt end tilfzeldet er i dag.

Finansradet

Finansradet er overordnet enig med formandskabet i vurderingen af udsigterne for
dansk ekonomi. Der vil blive tale om en hérd landing, da der pa kort sigt ikke er
udsigt til en vending pa eksempelvis boligmarkedet eller de finansielle markeder.
Samtidigt er det endnu uklart, hvordan den finansielle krise vil udvikle sig fremad-
rettet. P& lidt lengere sigt er det forbundet med sterre end sedvanlig usikkerhed at
udarbejde egkonomiske prognoser. Det kan derfor ikke afvises, at hverken rapportens
standard scenarium — eller det mere negative alternative scenarium — kan blive
virkelighed. Finansrddet finder dog, at formandskabets vurdering af faldet i den
private beskaftigelse pa over 50.000 personer i 2009 i basisscenariet er noget hojt —
ogsa i et historisk perspektiv. Tilsvarende vurderer Finansradet, at negativ vakst i
2010 ikke er det mest sandsynlige. Finansradet finder ogsé formandskabets ventede
profil pé det private forbrug overraskende med positiv udvikling i 2009 og 2010 for
at falde med 0,2 pct. point i 2011. Finansradet finder det mere sandsynligt, at vi vil
se en negativ udvikling i privatforbruget i 2009 og 2010, der sa igen vil vokse i
2011, hvor vendingen pé boligmarkedet ventes at sla igennem. Det kan imidlertid
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ogsa vise sig, at virkningen af lavere rente, lavere ravarepriser, skattelettelser samt
en aftagende finansiel krise i et vist omfang afbeder den gkonomiske nedtur.

P4 linje med formandskabet vil Finansradet gerne pépege, at udgangspunktet i dag
er positivt med overskud pé de offentlige finanser og pa betalingsbalancen. Hertil
kommer en ledighed, der ligger veesentligt under det strukturelle niveau. Finansradet
finder det derfor ogsé helt rigtigt, at der i rapporten advares mod yderligere finans-
politiske lempelser i 2009. Forsgg pa at holde ledigheden nede pad det aktuelle
niveau vil blot fore til en markant forverring af konkurrenceevnen.

Finansradet er ligeledes enig i, at det er svert at komme uden om en reform af
dagpengereglerne og efterlonsordningen, hvis man ensker at lgfte beskeftigelsen
vaesentligt. Det er nedvendigt, hvis der skal leves op til malsetningerne i 2015-
planen.

Finansrddet er enig med formandskabet i, at det endnu er for tidligt at vurdere,
hvorvidt det vil vere rigtigt at lempe finanspolitikken i 2010. Men séafremt det er
tilfeeldet, vil det vaere fornuftigt at gere det i forbindelse med gennemferelsen af den
tiltreengte skattereform. Finansradet vil gerne rose formandskabet for en nuanceret
og afbalanceret beskrivelse af den finansielle krise og de gennemforte tiltag. Finans-
radet er dog ikke enig i, at flere af tiltagene sender et uheldigt signal om, at "rege-
ringen ogsé 1 fremtiden vil traede til, hvis der er udsigt til markante stigninger i de
korte renter". Motivet for den gennemferte pensionspakke var at hindre uhensigts-
maessigt stort udsalg af realkreditobligationer.

Finansrddet finder, at der er behov for pa internationalt niveau at analysere, om vi
har den rigtige regulering af den finansielle sektor. Herunder mé det vurderes, om
der er behov for nye initiativer i relation til at ege gennemsigtigheden. Finansradet
er enig med formandskabet i, at det i forbindelse med tilrettelaeggelsen af fremtidige
nye regler er vigtigt, at der sker en afvejning mellem ensket om sikkerhed og ensket
om en effektiv banksektor. Hvis virksomhedernes finansieringsmuligheder forveer-
res drastisk — vi far en kreditklemme — vil behovet for en vaeekstpakke malrettet dette
problem kunne blive aktuelt. Forslaget med en felles europzisk afviklingsfond er
interessant, men det er helt afgerende, at sektoren ikke dreenes for yderligere kapital.
Tilsvarende er Finansradet enig i, at der er behov for et staerkere og mere ensartet
feelles europaisk tilsyn med greenseoverskridende aktiviteter. Finansradet vil gerne
kvittere for, at Formandskabet setter fokus pa skattepolitik og skattereformer. I en
stadig mere globaliseret verden er det evident, at der er stigende pres pa det danske
skattesystem. Arbejdskraftens mobilitet er gget og der er kommet sterre internatio-
nal konkurrence om at tiltreekke kvalificeret arbejdskraft. Yderligere er det helt
centralt at sikre et gkonomisk incitament til at gennemfore en uddannelse og yde en
ekstra indsats. Der er derfor behov for en grundleeggende nytaenkning af det danske
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skattesystem, hvor specielt den hegje danske marginalskat, pa den sidst tjente krone
skal saenkes. Det lever formandskabets analyse desverre ikke op til. De tre foreslae-
de skattepakker mé betragtes som mindre justeringer inden for det eksisterende
skattesystem.

Finansrédet savner analyser af mere grundlaeggende endringer, hvor formandskabet
ikke er bundet af de eksisterende strukturer. Det er jo ikke givet, at det danske
skattesystems struktur er det bedste i verden. Meget peger pa, at det ikke er tilfeel-
det. Formandskabet kunne fx have analyseret virkningerne af et mere simpelt og
gennemskueligt skattesystem bygget op omkring én flad skattesats. En sddan analy-
se, hvor virkningen af forskellige niveauer af en flad skat blev belyst, havde varet
yderst interessant og nyskabende. Formandskabet anferer selv, at de anvendte
estimater for arbejdsudbudseffekter (time- og deltagelseseffekter) er forholdsvis
konservative og at den nyeste forskning p& omrédet viser betydeligt sterre effekter
pa arbejdsudbuddet ved skatteaendringer. Det kan derfor undre, at formandskabet
har valgt ikke at belyse virkningen af disse nye forskningsresultater. Det ville have
vaeret nyttigt med en analyse af virkningen af de nye forskningsresultater pa fx
selvfinansieringsgrader. Finansrédet finder ogsé, at diskussionsoplaegget mangler en
grundlaeggende belysning af udviklingen i landene omkring os. Det er gennemfort
flere skattereformer i vores nabolande og der er oplagte muligheder for at hente
inspiration uden for landets granser. I fx Sverige er der gennemfort en gennemgri-
bende skattereform og hvorfor ikke analysere effekterne af en lignende reform i
Danmark.

Den tiltagende globalisering gor det yderst relevant at felge udviklingen i andre
lande, sa vi undgar at isolere os selv med et seregent skattesystem, der afviger
markant fra landene omkring os. Den demografiske udvikling medforer faldende
arbejdsstyrke de naste mange ar. Formandskabet betegner selv skattepakke nr. 3
som ambitigs. Pakken giver en gget strukturel beskeeftigelse pa blot 20.000 perso-
ner. Det er ikke ambitigst.

Der er brug for mere gennemgribende reformer, som giver en veasentlig hojere
beskaftigelseseffekt. Specielt i lyset af, at det ikke er lykkedes at gennemfere
arbejdsmarkedsreformer som fx en forkortelse af dagpengeperioden og en @&ndring
af efterlonsordningen. Formandskabets beregninger viser med al tydelighed, at
@ndringer i topskatten har den markant sterste effekt pa arbejdsudbuddet. Finansra-
det deler Formandskabets opfattelse af det problematiske i, at forskellige former for
kapitalindkomst behandles uens skattemeessigt. Grundleeggende mener Finansradet,
at et centralt mal for en kommende skattereform ber vare mere symmetri i skattesy-
stemet — herunder ogsa kapitalafkastbeskatningen.
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Finansradet er helt pa linje med Formandskabet, nér der tales for at nettokapitalind-
komst og aktieindkomst skattemeessigt ber behandles ens. Desuden gor progressi-
onstrin i kapitalatkastbeskatningen systemet ungdvendigt kompliceret. Derudover er
det helt afgarende, at skattesatsen pé kapitalindkomst senkes i forbindelse med en
kommende skattereform. Reformen ber vaere med til at fremme fri opsparing. En
storre skattereform kan lgse mange af de problemer, som formandskabet peger pa.
Fx urentable investeringer, der i dag foretages pga. et uhensigtsmassigt og skavt
indrettet skattesystem. Begraensninger i form af fx et loft over indskud pé pensions-
opsparing er ikke en lgsning. Med den nuvearende indretning af skattesystemet er
pensionsopsparing den mest attraktive opsparingsform for den enkelte, hvis ikke
man kan spare op i sin bolig. Et indbetalingsloft vil ogsa vare imod hensigten med
opsparing: At kunne udjevne sit forbrug over livsforlgbet. Et loft vil medfere, at det
ikke er muligt at tage hensyn til de mange mennesker, der har varierende indkomst
eller som har deres pensionsindbetalinger pa bestemte tidspunkter i livet. Desuden
vil den enskelige senkning af topskatten gere forslaget mindre aktuelt. Formand-
skabet foresldr ligeledes en engangsskat pa tidligere indbetalte bidrag til ratepensi-
on, hvis marginalskatten sattes ned. Det er dog vigtigt, at der med et sddant forslag
folger en garanti om, at marginalskatten ikke siden hen haves, fx nir pensionisterne
modtager udbetalingerne fra ratepensionsordningen.

I en reform, der inkluderer en andret kapitalindkomstbeskatning, kan man ogsé
teenke beskatning af boliger ind. I en symmetrisk kapitalafkastbeskatning ber satsen
pé positiv og negativ nettokapitalindkomst vaere ens. Grundidéen om at ophave
nominalbeskatningen i relation til ejendomsvardibeskatningen og senkning af
rentefradraget er som udgangspunkt ogsa principielt rigtige. Men 1 lyset af situatio-
nen pé boligmarkedet og konjunkturudsigterne de kommende ar, er timingen vigtig.
Finansrédet er mere positive over for forslaget om en skat pé realiserede boligkapi-
talgevinster. Hvis det kombineres med fradrag i boligavancen for forbedringer,
skattefrihed ved erhvervelse af ny bolig og en kontoordning med udskudt beskat-
ning. En sddan ordning kan med fordel indferes i en periode, hvor markedet for-
mentligt star over for prisfald de neermeste ar.

For Finansradet er det dog vigtigt at understrege, at en skat pa boligavancer kun
gennemfores, hvis det kombineres med markante lettelser i marginalbeskatningen af
arbejdsindkomst.

FTF - Funktionzerernes og Tjenestemaendenes Feellesrad

Der skal gribes ind, hvis den finansielle krise slar afgerende igennem pé realoko-

nomien, fx i form af offentlige investeringer. Skattelettelser pa indkomst ber finan-
sieres fuldt ud krone til krone og vaere fordelingsmaessig afbalanceret.
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Aktuel skonomisk politik

Formandskabet peger pé, at den sékaldte harde landing af gkonomien ikke ber give
anledning til yderligere finanspolitiske lempelser end de, der allerede er planlagt via
skattelettelserne i 2009 mv. fordi ledigheden stadig er pé et lavt niveau og der stadig
kan vere risiko for overophedning. FTF synes ikke muligheden for at stimulere
gkonomien i lebet af 2009 ber afskrives, men tilpasses udviklingen i den gkonomi-
ske krise.

FTF ser positivt pa regeringens hurtige indsats med hjalpepakker til den finansielle
sektor og vil opfordre til, at der ikke toves med nye tiltag, skulle der vaere behov for
det.

Vi har endnu ikke set den finansielle krise sla afgerende igennem pa realekonomien,
men FTF er af den opfattelse, at regeringen ikke bare kan lene sig tilbage i troen pa
at den danske gkonomi er bedre rustet end de andre i EU, og derfor ikke foretage sig
noget i den sammenhang. Situationen ber felges negje og ved det mindste tegn pa
problemer med beskeftigelsen ber regeringen gribe ind. Det kan fx ske ved at
investeres i1 forbedringer af de fysiske rammer i den offentlige sektor, hvor der pa
grund af mange ars stram styring er et betydeligt efterslab. En opdateret offentlig
sektor pé et hejt kvalitetsniveau er derudover en forudsatning for at sikre velferd
og konkurrencedygtighed fremover.

Skattelettelser skal veere fuldt finansieret.

Formandskabet prasenterer tre pakker for en skattereform med nedsattelse af
skatten pd indkomst pd hhv. 15, 20 og 25 mia. kr. Pakkerne 1,2 og 3 benavnes som
stigende ambitigse med sterrelsen af lettelsen pé indkomstskatten, men i realiteten
er de i stigende grad risikable, idet kun pakke 1 er fuldt finansieret. De to andre skal
derimod finansieres ved forventningen om dynamiske effekter pa arbejdsudbuddet.
Som formandskabet selv peger pa, er storrelsen af dynamiske effekter ved nedseet-
telsen af skatten pé arbejde hejst usikre og beregningerne er baseret pa forventnin-
ger og antagelser, frem for empiri.

Nedsattelser af indkomstskatten skal veere fuldt finansieret. I det omfang at dynami-
ske effekter efterfolgende skaber et gkonomisk rdderum pé de offentlige finanser
kan det overvejes at anvende dette til yderligere skattenedsattelser eller investerin-
ger 1 velferd.

Vi er i en situation, hvor den store udfordring er at @ge arbejdsudbuddet og derfor er
tiltag der kan @ge arbejdsudbuddet centrale, men samtidig er der stigende usikker-
hed om styrken af den ekonomiske krise og hvordan den vil pévirke ledighedsni-
veauet. Det vil derfor vare mere sikkert, at finansiere skattereformen krone til
krone, sé& den finansielle holdbarhed af de offentlige finanser ikke forringes.
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Sammensatningen af skattepakken

FTF er i hovedtreekkene enige i formandskabets sammensatning af skattepakke 1.
Det er veesentligt at der er balance i skattenedsettelserne sa ikke kun de velstillede
far skattelettelser. Formandskabets beregninger viser, at udbudseffekten er sterst
ved at have grensen for topskat frem for topskattesatsen, hvilket FTF finder plausi-
belt. Derfor ber justeringer af topskatten ske ved at haeve topskattegraensen frem for
senkning af satsen.

En FTF-analyse viser at mere end 40 pct. af FTF’erne betaler topskat, om end kun i
begraenset omfang. Haevning af topskattegrensen vil derfor nedsatte marginalskat-
ten for en stor del af FTF’erne med forhébentlig positiv effekt pa deres arbejdsud-
bud. Men der ogsa ber fokuseres pa den arbejdsudbudseffekt, der vil vaere i mellem-
indkomstgrupperne, hvor grupper, der er stor mangel pé, befinder sig. Her findes
ogsé en del med deltidsbeskeeftigelse, hvor der relativt lettere kan opnés en timeef-
fekt med nedsettelse af marginalskatten, frem for blandt topskatteydere, der ma
forventes i stort omfang at vaere fuldtidsbeskaeftigede.

Konkrete skatteforslag

Formandskabet foreslér en engangsskat pa allerede foretagne pensionsopsparinger
for at kompenserer for at de fremtidige udbetalinger beskattes lavere efter en re-
form. FTF skal gore opmearksom p4, at en sddan engangsskat i givet fald skal diffe-
rensieres, idet mange har foretaget indbetalinger, ogsa frivilligt udover arbejdsmar-
kedspensioner, uden at vaere topskatteydere. De har derfor ikke féaet del i skattesu-
spenderingen i samme omfang som de, der opnaet fradrag i topskat, men som kan
forvente beskatning uden bade top- og mellemskat.

Formandskabet foreslér, at forskellen i beskatningen af ejendomsverdi efter om
boligen er kebt for eller efter 1.7.1998 fjernes og beskatning bliver ens med ud-
gangspunkt i boligens verdi. FTF er enig i, at der er behov for at &ndre ved disse
forskelle og beskatningen af bolig pa lengere sigt, men timingen er forkert. Med
den nuvarende boligkrise vil det blot gge usikkerheden til skade for boligmarkedet.

Arbejderbevagelsens Erhvervsrad

Konjunkturvurdering og ekonomisk politik

Arbejderbevagelsens Erhvervsrad (AE) er enig med Formandskabet i, at dansk
gkonomi star over for en kraftig konjunkturvending. Sammenlignet med AEs prog-
nose fra midten af oktober tegner Formandskabet et noget mere dystert billede af
dansk gkonomi de kommende ar. Det er bestemt ikke usandsynligt, at Formandska-
bet fér ret i deres prognose med en sdkaldt hard landing og direkte fald i BNP pa
hhv. 0,5 og 0,3 pct. i 2009 og 2010.
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De gkonomiske konsekvenser ved at st uden for euro-samarbejdet er blevet dben-
lyst synlige i forbindelse med den finansielle krise. Presset pa kronen, nationalban-
kens selvstendige renteforhgjelser og det stigende rentespand til euro-omridet
vidner om, at der er en pris ved at std uden for euro-samarbejdet og alligevel holde
en de facto fast valutakurs. Dansk gkonomi rammes saledes hardere af den finan-
sielle krise end, hvis vi havde deltaget i euro-samarbejdet. Det er derfor ikke laenge-
re givet, at de gkonomiske konsekvenser ved at std uden for euroen er ”smi og
usikre”.

Formandskabet anbefaler, at finanspolitikken ikke lempes (yderligere) for tidligst i
2010 pa trods af det pessimistiske vackstbillede, nedjusteringen af den strukturelle
ledighed og dansk ekonomis hérde landing. AE er uenige i, at man skal vente sé
leenge, hvis Formandskabet far ret i deres prognose. Med en sé kraftig vending pa
arbejdsmarkedet, som Formandskabet tegner, er der stor risiko for, at de gevinster,
der er hestet de senere &r med markant flere kontanthjelpsmodtagere, eldre, ind-
vandrere osv. pa arbejdsmarkedet, gér tabt.

AE anbefaler, at man allerede nu forbereder at lempe finanspolitikken fra 2. halvér
2009. Det skal bl.a. ses i lyset af, at Formandskabet forventer, at den nuveaerende
ledighed pé 45.000 personer mere end fordobles op til 100.000 personer ved udgan-
gen af 2009.

Formandskabet mener imidlertid, finanspolitikken ber lempes i 2010 og 2011. Her
ser Formandskabet en indledende underfinansieret skattereform som et mere effek-
tivt instrument end offentlige udgifter, som ifelge Formandskabet indebarer en
varig svaekkelse af de offentlige finanser. Men netop offentlige investeringer er
karakteriseret ved i hgj grad at vare en engangsudgift. AE anbefaler, at lempelsen
sker via de offentlige investeringer, som er samfundsmassigt rentable og helt nod-
vendige efter ar med et vedligeholdelsesefterslab.

Offentlige investeringer er et langt mere effektivt og hurtigt instrument til at skubbe
gang i den gkonomiske vaekst og beskeftigelse sammenlignet med skattelettelser. I
det forste &r giver offentlige investeringer nasten fem gange s& hoj beskaftigelses-
effekt som skattelettelser. Effekterne pa lidt lengere sigt vil ogsa vaere pavirket af
tiltagende strukturelle effekter fx i form af et aget arbejdsudbud eller produktivitet,
hvad enten det gelder skat eller offentlige investeringer.

Formandskabet skenner nu, at den strukturelle ledighed er 100.000 personer. Det er
16.000 personer under det, som Finansministeriet regner med. Det vil isoleret bidra-
ge til at gge rdderummet med 42 mia. kr. Formandskabet har nedjusteret deres skon
for den strukturelle ledighed med 25.000 personer siden forarsrapporten. Det er et
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fald, som ikke kan forklares med reformer. Usikkerheden i beregningerne af den
strukturelle ledighed er imidlertid stor. Formandskabet vurderer usikkerheden i
beregningerne sa stor som £1 pct., hvilket svarer til ca. £30.000 personer. Det kan
med andre ord ikke udelukkes, at den strukturelle ledighed er sa lav som 70.000
personer.

Skattereform og dynamiske effekter
AE er enige med Formandskabet om, at der er behov for en skatteomlaegning, der
letter skatten pa arbejde.

Formandskabet skriver i resumeet pa side 10, at beskatning er en afvejning mellem
effektivitet og fordeling. Formandskabet synes at se bort fra, at skatteindtegterne
bruges pé offentlige investeringer i bl.a. uddannelse og infrastruktur, som pé linje
med lavere skat er med til at oge beskaftigelse og velstand. Man skal helt om pa
side 138 i rapporten, for det fremgar, at “investeringer i uddannelse eller bedre
infrastruktur naturligvis vil gge produktiviteten”.

Formandskabet foreslar, at man bade heever grensen for topskat og sanker satsen
for topskat. Taget i betragtning, at Formandskabet finder, at en stigning i topskat-
tegreensen er mere efficient, giver en storre effekt pa arbejdsudbuddet og pa tilskyn-
delsen til uddannelse, har den sterste selvfinansieringsgrad og har den mest lige
fordelingsprofil sammenlignet med et fald i satsen, er det selvmodsigende, at de
alligevel anbefaler at bruge ligesd mange penge pé at senke satsen, som pa at heve
graensen.

AE er overvejende positive overfor Formandskabets forskellige elementer til en
skatteomlagning. Mange af finansieringselementerne har vi tidligere peget pd som
mulige mader at finansiere en skatteomleegning pé, herunder salg af CO, kvoter,
afskaffelse af skattefrie frynsegoder, reduktion af erhvervsstette via skattesystemet
og loft over pensionsindbetalinger. Et indkomstathengigt loft over pensionsindbeta-
linger er dog mere besvarligt administrativt, hvorfor et absolut loft pa fx 100.000
kr. er at foretreekke.

AE er ogsé positive overfor Formandskabets forslag om en stigning i beskaeftigel-
sesfradraget og stigning i topskattegreensen. AE mener dog, at fokus skal veare pa en
stigning i topskattegraensen frem for et fald i satsen for topskat, da dette er mere
efficient og har en mere lige fordelingsprofil.

AE stetter Formandskabets forslag om beskatning af kapitalgevinster af ejerboliger,

indforelse af statslig grundskyld og at beskatningen af andelsboliger sidestilles med
beskatningen af ejerboliger.
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AE er enige med Formandskabet i, at man skal vaere meget papasselig med at bruge
dynamiske effekter som en del af finansiering af en skatteomlaegning, da effekterne
af disse er meget usikre. At effekterne er meget usikre illustreres fx af de meget
forskellige selvfinansieringsgrader, man kommer frem til, selvom der benyttes
samme kilde. AE mener derfor, at en skatteomlagning ber vere fuldt finansieret,
ligesom eksempelvis Formandskabets skattepakke 1 er. Hvis der efterfolgende viser
sig dynamiske effekter af en skatteomlegning, kan man bruge det ekstra rdderum til
yderligere skattelettelser eller forbedringer af den offentlige service.

AE mener, at det er prisverdigt, at fordelingseffekterne af dynamiske effekter er
medtaget 1 rapporten, og at Formandskabet viser, at selvfinansieringsgraden er
athaengig af sterrelsen af skattelettelsen.

AE mener dog, at det er argerligt, at estimaterne for elasticiteterne ikke er opdate-
rede og sédledes stadig baseres pa en spergeskemaundersggelse fra 1996. 1 denne
estimation er bl.a. en meget lav estimeret indkomsteffekt, som er taet pa 0. En ind-
komsteffekt pa omkring O virker i direkte modstrid med det faktum, at arbejdstiden
har veeret sterkt faldende, mens indkomsterne har vaeret stigende set over en histo-
risk periode pa omkring 60 ar. Derudover virker det uplausibelt, at den timeelastici-
tet, som Formandskabet bruger, er uathangig af indkomsten. Man mé séledes
forvente, at elasticiteten er lavere for de hgjestlennede.

Formandskabets brug af dynamiske effekter som en delvis finansiering af skatte-
pakke 2 og 3 kan AE dog ikke stette, da disse, som Formandskabet ogsé selv pointe-
rer, er usikre og darligt undersegt i Danmark.

AE finder Formandskabets tanker om @ndringer i selskabsskatten interessante og
relevante, og det vil vaere interessant med en naermere konkretisering.

Serlig sagkyndig Birgitte Sloth

Konjunkturudvikling og ekonomisk politik

Det er vanskeligt at forudsige den gkonomiske udvikling i den aktuelle situation
med konjunkturomslag og stor usikkerhed om den internationale gkonomiske udvik-
ling. Det fremgér bade af de store @ndringer i forhold til forudsigelserne i foréret,
og af at det er hensigtsmeessigt at medtage et risikosenarie.

Specielt udviklingen pé de finansielle markeder, finanskrisen, har stor betydning for
udviklingen bade internationalt og i Danmark. Den nuvarende situation med pres pa
den danske krone og den deraf folgende stigning i rentespeaend tyder pé, at omkost-
ningerne ved det nuvaerende valutakursregime er hegjere end hidtil antaget, hvilket
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aktualiserer overvejelserne om dansk deltagelse i euroen. For at forbedre mulighe-
derne for at imedegd fremtidige kriser pa de finansielle markederer rapportens
forslag om en faelleseuropaisk afviklingsfond med tilherende felles finanstilsyn
velbegrundede. Der ber vare tale om et permanent system, men det er vigtigt, at
systemet giver bankerne tilstrackkelige incitamenter til ansvarlig adfeerd. Et feelles-
europaisk system bliver nedvendigt efterhdnden som sektoren omfatter stadig flere
store og graenseoverskidende banker. En udvikling der pé lidt lengere sigt kan
accelerere netop pa grund af finanskrisen.

De nejagtige forudsigelser vedrerende beskeftigelsesudviklingen athanger dels af
de generelle forudsigelser af den akonomiske vakst, men ogsa af forudsatningerne
om udviklingen i produktivitet. For at forbedre grundlaget for fremtidige fremskriv-
ninger er der behov for et bedre grundlag for forstaelsen af udviklingen i produktivi-
teten, herunder en narmere undersogelse af hvad der influerer p4 hvordan og hvor-
nar virksomheder velger at @ndre beskaftigelsen i forbindelse med endringer i
produktion og efterspergsel — bade nar produktionen stiger og nar den falder. Dette
kan have @ndret sig i forhold til tidligere erfaringer, blandt andet som folge af den
generelt hgje personaleomsatning.

P& grund af den store usikkerhed om dybde og varighed af det forudsete konjunktur-
tilbageslag er det, som anfert i rapporten, vanskeligt at opstille praecise krav til
finanspolitikken fra 2010 og frem.

Hvis der viser sig behov for en yderligere lempelse af finanspolitikken fra 2010, kan
dette benyttes til finansiering af en skattereform med langsigtede effektivitetsfor-
bedringer. Imidlertid kan ogsé andre former for finanspolitisk ekspansion give
langsigtede effektivitetsforbedringer. Det geelder investeringer i uddannelse og
infrastruktur, der pavirker produktiviteten pa leengere sigt. Men det geelder ogsa
investeringer i forskning og udvikling. Og sa gaelder det investeringer i energibespa-
rende, arbejdskraftsbesparende og effektivitetsforbedrende udstyr og bygninger i
den offentlige sektor, herunder gennemforelse af ekonomisk begrundede vedlige-
holdelsesarbejder.

Den stramme styring af en raekke offentlige budgetter kombineret med nedvendige
driftsudgifter kan fere til et for lavt niveau af vedligeholdelse, der medferer at det
senere bliver negdvendigt med forholdsvis dyrere reinvesteringer. Det galder for
transportinfrastrukturen, jf. ogsd Infrastrukturkommissionens betenkning, og ogsa
for ledningsnet (kloaker, vand) og en reekke offentlige bygninger. En konjunkturbe-
grundet finanspolitisk ekspansion kan benyttes til at rette op pa sddanne mangler,
hvilket kan nedsatte de fremtidige driftsudgifter og langsigtede investeringsbehov.
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En ekspansiv finanspolitik med vedligeholdelse, reinvestering og forbedringer af
bygninger vil direkte pavirke efterspargslen i bygge- og anlagssektoren, hvilket kan
veere hensigtsmaessigt, da konjunkturtilbageslaget er serligt voldsomt i denne sek-
tor.

Som neevnt i rapporten er det vigtigt at ekspansiv udgiftspolitik giver mulighed for
senere stramninger. Dette kan netop opnds ved at fore udgiftspolitikken gennem
investeringer og vedligeholdelse, og ikke gennem drift. Beslutning og gennemforel-
se af investeringer kan evt. tage lidt lengere tid end foregelse af driftsudgifter og
dermed give en mindre praecis timing af konjunkturpolitikken end styring via drift.
Til gengaeld kan perioden med beslutning, detailudforming, gennemferelse og
gennemslag af en skattereform med konjunkureffekt ogsa vere forholdsvis lang,
hvorfor timingen ved denne form for finanspolitik ikke nedvendigtvis er bedre end
ved investeringer. Sterre investeringer i infrastruktur kraever lang beslutnings- og
projekteringstid inden de har finanspolitiske effekt, og kan derfor vanskeligt bruges
til aktiv konjunkturregulering.

Det er veerd at bemerke at selvom der er effektivitetsgevinster fra en skattereform,
sd er den forventede foregelse i arbejdskraftsudbudet for alle de modeller der be-
tragtes i rapporten, betydeligt mindre end potentialet ved strukturreformer pa ar-
bejdsmarkedet. Selvom det kan vaere vanskeligt at gennemfore strukturreformer i
perioder med lavkonjunktur, mé det anbefales, at der fortsat er fokus pa dette omra-
de.

Specielt hvad angér fleksjob, ledighedsydelse og fertidspension peger rapporten pé
nogle potentielle problemer, herunder en tilsynelandede veekst i den samlede tilgang
til systemet. Det kan derfor vare en god idé at foresla tiltag pa dette omréde, herun-
der fx de naevnte @ndringer i lonninger, refusionssats og tilkendelsespraksis, men en
vurdering af sadanne tiltag kraever en narmere analyse af omradet. For at kunne
forudsige den fremtidige udvikling og effekten af tiltag, er der for mere viden om
betydningen af forskellige regelsat, refusionssystemer og tilkendelsesgrundlag og
betydningen af de forskellige generationers historiske arbejdsmarkedstilknytning.
Ved vurdering af administrative tiltag eksempelvis labende revurderinger skal man
ogsé tage de administrative omkostninger i betragtning.

Principper i skattepolitikken

Skattestoppet, som nu har veret geeldende i syv ar, har fort til et opsparet behov for
revision af skattepolitikken. Specielt har fastfrysning af ejendomsskatterne og
nominalpricippet for punktafgifter medfert betydelige nedsettelser af netop disse
skatteformer. Det er uheldigt, fordi andre former for skattenedsattelser ville have
vaeret betydeligt mere effektivitetsfremmende. Den kortsigtede sikkerhed som
skatteyderne har haft med skattestoppet, er under pres af behovet for forholdsvis
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omfattende reformer. Hvis der ikke gennemfores reformer, kan fore til permanente
uhensigtsmessigheder i skattesystemet. Det er vigtigt ved fremtidige skattestop at
give mulighed for at systemet lgbende kan tilpasses efter skonomisk effektivitet,
sdledes at der er mulighed for at lave @ndringer der eksempelvis bliver nedvendige
som folge af den stigende europaiske integration og globaliseringen. Sadan fleksibi-
litet kan godt opretholdes samtidigt med at der gives garantier for eksempelvis det
samlede skattetryk.

Til finansiering af skatteomlagninger kan man med fordel inddrage forskellige
former for brugerbetaling for den offentlige sektors ydelser. Pa en rekke omréder er
det helt naturligt at se skatter og brugerbetaling i sammenhang. Eksempelvis kan en
nedsattelse af registreringsafgiften pd motorkerertejer (skat) med rimelighed finan-
sieres via en brugerbetaling for vejbenyttelse (road pricing — brugerbetaling).
Brugerbetaling kan betragtes som punktafgifter pd de offentlige gratisydelser, og
kan som sédan bidrage til det samlede systems ekonomiske effektivitet.

Kapitlerne rummer en raekke gode og velbegrundede forslag til endring af det
danske skattesystem efter gkonomiske principper, og argumenterer pracist for at
nogle skattepolitiske valg indebarer en afvejning af hensynet til gkonomisk effekti-
vitet overfor ensket om udjevning af forbrugsmuligheder mellem forskellige be-
folkningsgrupper. Specielt fremstir det tydeligt, at nedsattelse af topskatten bidra-
ger mest til den gkonomiske effektivitet, men ogsa primeert tilgodeser de hgjestlon-
nede.

Ved vurdering af et skattesystem skal der tages hensyn til at hej beskatning af
arbejdsindkomst medferer mindre incitament til at tage en uddannelse. Ved vurde-
ring af om incitamenterne til at tage en uddannelse er tilstrekkelige, skal dog ogsé
inddrages de ret betydlige danske uddannelsessubsidier (gratis uddannelse samt
SU). Tilsvarende ber man overveje incitamenterne til at starte egen virksomhed, der
bliver mindre ved hej beskatning af arbejds- og kapitalindkomst. Dette kan ogsa
have betydning for en vurdering af forslaget om serlig beskatning af ren profit”.

Rapporten papeger en rekke svagheder ved det nuvaerende, komplicerede system
for beskatning af kapitalindkomst, og giver en raekke velbegrundelse revisionsfor-
slag.

Det pépeges at den reelle beskatning af kapitalindkomst er hgjere end for arbejds-
indkomst, trods de lavere satser, da hele indkomsten beskattes — ogsd den del der
blot kompenserer for inflationen. Man kan derfor foresla kun at lade en del af kapi-
talindkomsten (75%) indgé til beskatning. En anden lesning — der vil vere mere
praecis iser i1 perioder med serlig hej inflation — vil vere direkte fradragsret for
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inflation, hvor fradraget sa blot beregnes som kapitalbeholdningen forrentet med
inflationen, fx udmeldt arligt af skattemyndighederne.

Som led i en nedvendigt harmonisering af beskatningen forskellige former for
kapitalindkomst, foreslar formandsskabet en beskatning af realiserede kapitalgevin-
ster pd ejerboliger (og fx sommerhuse?). Dette vil vare et bidrag til at sikre en
neutral beskatning af boligejerskab, og kan ogsa bidrage til finansieringen af ek-
sempelvis lempelser i personskatten. For at sikre boligmobiliteten foreslas, at en
kapitalgevinst ferst kommer til beskatning, hvis den ikke investeres i en ny ejerbo-
lig. Dette er en udmerket idé, men der er behov for et naermere udredningsarbejde
vedrerende den precise udforming af en sédan skat. Blandt andet skal det vaere
muligt at overfore kapitalgevinsten ogsa selvom man keber en ny bolig (umiddel-
bart?) for, man salger sin hidtidige bolig, ligesom der skal udformes modeller, der
tager hojde for forskellige situationer, hvor par flytter sammen eller fra hinanden, og
for par hvor den ene part der. Desuden skal selve indfasningen af modellen overve-
jes. Hvis den baseres pa ejendomsvurderinger pa indferelsestidspunktet, vil det veaere
nedvendigt med et forholdsvis omhyggeligt vurderingsarbejde, der sikrer, at vurde-
ringerne af de enkelte boliger ret pracist svarer til den aktuelle handelsverdi. Hvis
vurderingerne baseres pd standardsatser, vil det fore til en stor vilkarlighed i1 de
registrerede, realiserede kapitalgevinster ved ferste salg. Det har nappe nogen
serligt betydning for modellens effektivitet, men det vil have stor betydning for
mulighederne for at f4 den indfert.

Seerlig sagkyndig Torben M. Andersen

Konjunkturudsigterne er i lyset af finanskrisen markant @ndret i forhold til forars-
rapporten. Generel international afmatning vil pavirke den ekonomiske udvikling
samtidig med, at der i forvejen var forudset en vaekstafmatning og en stigning i
ledigheden. Denne forverring af de ekonomiske udsigter skal imidlertid ses i for-
hold til, at dansk ekonomi i udgangssituationen er karakteriseret ved meget hgj
kapacitetsudnyttelse og lav ledighed. Andringen af prognosen for den gkonomiske
udvikling ligger pa linie med andre nylige internationale vurderinger. Selvom der
fortsat er stor usikkerhed om det konkrete omfang af den gkonomiske afmatning i
forlengelse af finanskrisen, er der ingen tvivl om, at den bidrager til en gkonomisk
afmatning. @konomisk politisk er det rapportens anbefaling, at der ikke p& nuvee-
rende tidspunkt er basis for en mere ekspansiv finanspolitik, da dansk ekonomi i
forste omgang vil nerme sig en mere normal kapacitetsudnyttelse og det strukturelle
ledighedsniveau. Jeg er enig i hovedtrekkene i den ekonomiske prognose og den
okonomisk politiske anbefaling.
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Der kan vaere grund til at understrege den betydelige usikkerhed omkring den aktu-
elle konjunktursituation. Et saerligt aspekt er styrken i vendingen i bygge- og an-
leegssektoren. Man kan bl.a. stille spergsmal ved, om en bled landing i investerings-
omfanget (figur 1.26a) og dermed beskaftigelsen (tabel 1.9) er sandsynlig givet det
initialt hegje aktivitetsniveau og den deraf folgende kraftige opbygning af produkti-
onskapacitet sammenholdt med udsigt til faldende boligpriser.

Der drages paralleller mellem den aktuelle situation og krisen i 1980erne. De to
perioder er imidlertid pd en rakke punkter meget forskellige, bade hvad angar
krisedrsagerne og udgangssituationen for dansk ekonomi. I rapporten henvises der
ganske rigtigt til den meget bedre situation dansk ekonomi befinder sig i i dag i
forhold til situationen i 80erne. P4 et punkt kan der dog vere grund til at pege pa et
muligt mere problematisk aspekt ved den aktuelle situation. I midten af 1980erne
skete der en markant forverring af lenkonkurrenceevnen, men med baggrund i
relativt gunstige internationale konjunkturer. I de senere ar er lenkonkurrenceevnen
ogsa blevet forverret — om end ikke i samme omfang som i midt 80erne - men til
gengald er de internationale vaekstudsigter vasentligt mere dystre. Dette kan give
en vanskeligere eksportsituation, og ikke den samme mulighed for at nettoeksporten
er med til at holde dansk ekonomi oppe, som det var tilfeeldet i den sidste del af
1980erne.

Rapporten konstaterer, at 2015-planens mélsatning om et offentligt forbrug svaren-
de til 26 1/2 % af BNP er overskredet. Samtidig har 2015-planen en malsatning om,
at finanspolitisk holdbarhed af eksisterende velfaerdsordninger skal sikres ved en
forogelse af beskaftigelsen i et omfang svarende til netto 50.000 frem til 2015. P&
baggrund af de aktuelle politiske udmeldinger mé det konstateres, at mulighederne
for at nd denne malsatning er overordentligt minimale. Et stort problem i relation til
finanspolitisk holdbarhed stiar derfor ulest. Samtidig er det uklart, hvilke mere
langsigtede pejlemarker finanspolitikken skal styres efter. Dette er ekstra problema-
tisk i den aktuelle situation, hvor konjunkturforholdene forringer de offentlige
finanser, og der kan opsta et behov for at overveje eventuelle finanspolitiske ind-
greb. Desvarre gar rapporten ikke naermere ind i de overordnede problemer, der er i
relation til pejlemearker for styringen af finanspolitikken og den reelle status af
2015-planen.

Rapporten har beskatning som specialtema, og den indeholder en reekke interessante
analyser og betragtninger, selvom disse ville vaere kommet bedre frem ved en
strammere redigering og mindre omfattende gennemgang af beskrivende materiale.

Et sarligt afgerende sporgsmél er effekterne af arbejdsindkomstbeskatning for

arbejdsudbuddet sével kvantitativt som kvalitativt. Tilgangen til dette er relativ
traditionel, og der savnes en narmere tilknytning til specifikke danske institutionelle
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rammer og indretningen af det sociale sikkerhedsnet. I international sammenligning
markerer Danmark sig - pa linie med de andre skandinaviske lande - som et land
med et hejt skattetryk og veludbygget social sikringssystem, hvor arbejdsmarkeds-
deltagelsen er meget hgj for bdde mand og kvinder, mens den gennemsnitlige
arbejdstid er relativ lav. Dette rejser fundamentale speargsmal i relation til skatternes
betydning for arbejdsudbuddet. Afgerende for den hgje arbejdsmarkedsdeltagelse
og beskeaftigelse er indretningen af velferdssystemerne med et sterkt fokus pa
arbejdsmarkedsdeltagelse og beskaftigelse. Derfor er der ikke et frit valg mellem
arbejde og modtagelse af indkomstoverfarsler. Selv efterlensordningen, som den
mest passivt orienterede ordning, har et forudgdende beskeaeftigelseskrav. Det er
uklart, i hvilket omfang analyserne tager hensyn til disse forhold, og i hvilket om-
fang forsteerkede ekonomiske incitamenter til beskeftigelse betyder, at andre ele-
menter i politikken kan aflastes, f.eks. den aktive arbejdsmarkedspolitik. Historisk
har det gennemsnitlige antal arbejdede timer ogsad veret relativt hejt i Danmark,
hvilket formodentligt i et vist omfang kan tilskrives et meget centraliseret arbejds-
marked. Igennem de senere ar er arbejdsmarkedet blevet mere decentraliseret, og
det kan vaere en medvirkende arsag til, at betydningen af skatterne for timebeslut-
ningerne er gget (jfr. bl.a. erfaringer med overenskomster med muligheder for frit
valg). I dette perspektiv synes det mest oplagt ekonomisk politisk at fokusere pa
skatternes forvridning af timebeslutningerne.

En raekke elementer til skattereform analyseres i rapporten. I forhold til betydningen
af skatterne for deltagelse pa arbejdsmarkedet er den vasentligste effekt at finde for
efterlonsmodtagere, hvor en sterre ekonomisk gevinst kan tilskynde nogle til en
senere tilbagetrekning. Der savnes i den sammenhang en analyse af, om denne
effekt kunne nds med et mindre dedvegtstab ved mere maélrettede ordninger for
denne aldersgruppe. Samtidigt understreger dette, at den forvridning, en skattere-
form pé dette omrade kan medvirke til at mindske, er skabt af en politisk vedtaget
ordning, nemlig efterlensordningen. En partiel tilgang til denne problematik kan
skjule de reelle forvridninger og dermed omkostninger ved tidlig tilbagetreekning.

I forhold til de overordnede ekonomisk-politiske udfordringer er det vigtigt at
sondre mellem behovet for at udvide arbejdsstyrken kvantitativt og kvalitativt af
hensyn til veekst og velferd, samt kravene til velferdssamfundets finansieringspro-
blem sammenfattet ved finanspolitikkens holdbarhed. Som det er anerkendt 1 2015-
planen er der et holdbarhedsproblem, og den skonomisk politiske strategi har varet
at lose dette problem ved at gge beskeftigelsen blandt grupper, der i dag stir uden
for arbejdsmarkedet samt at undga en aldersbetinget reduktion i den gennemsnitlige
arbejdstid. Dette krav omsettes til et krav om en nettoforagelse af beskaftigelsen
svarende til 50.000. Disse 50.000 vil give et finansieringsbidrag ved at mindske
udgifter til overforselsindkomster og ege skattebetalingerne. Det er vigtigt i den
gkonomisk politiske debat ikke at blande disse to ting sammen.
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Desvearre er rapporten ikke helt klar pa dette punkt. En reekke skattepakker sam-
menfattes ved at sammenholde (brutto)skattereduktioner med arbejdsudbudseffek-
terne, men uden understregning af de vidt forskellige implikationer for finanspoli-
tisk holdbarhed. Diskussion af de selvfinansierende eller dynamiske effekter ved en
skattereform fremstar siledes som om en skattereform efterlader en mulighed for
yderligere skattelettelser (skattepakke 2) eller oget offentligt forbrug (f.eks. side
373). Sammenfattende konkluderes det (side 410), at ’det er en politisk prioritering,
om en given skattelettelse skal bidrage til den finanspolitiske holdbarhed, eller om
effektivitetsforbedringen fra skattereformen skal omsattes i en sterre reduktion i
indkomstskatten”. Pa kort sigt kan der vaere et sddant valg, men ikke pa leengere sigt
grundet problemer med manglende finanspolitisk holdbarhed. En skattereform, der
enten lader problemet uaendret eller forverret, vil skabe usikkerhed om den fremti-
dige skattepolitik (behov for fremtidige skattestigninger), og den underliggende
premis for alle analyserne, at skatteomlaegningerne er trovaerdige og permanente, er
dermed ikke opfyldt.

Den samlede beskatning af boliger er et centralt spergsmal. I rapporten anbefales en
reekke eendringer som sikrer en ensartet ejendomsvardibeskatning pa 0,5 % sammen
med en beskatning af kapitalgevinster pa boliger. En sadan beskatning er imidlertid
forbundet med betydelige administrative problemer, da der skal imedekommes
fradrag for forbedringer og mulighed for at indfryse beskatningen via en kontoord-
ning. Tidligere i kapitlet er der argumenteret for, at en ejendomsverdibeskatning i
niveau omkring 1,6 % vil sikre dels neutralitet, og dels at kapitalgevinster dermed
reelt labende beskattes. Der savnes en naermere begrundelse for det fremsatte for-
slag frem for en @ndring af ejendomsvardibeskatningen

Diskussionen om skattereformer og en eventuelt underfinansieret indfasning af en
sddan reform knyttes sammen med den aktuelle konjunktursituation. En sadan
underfinansiering er imidlertid ikke per automatik konjunkturmaessig hensigtsmaes-
sig, da det sidste forudsatter en kortsigtet/midlertidig effekt. En underfinansiering
skabt af en indfasning af en skattereform (reform 3) med kapitalgevinstbeskatning
for boliger (jfr. figur VI8) synes ikke umiddelbart at opfylde kravene til at vere en
del af en konjunkturpolitik.

Serlig sagkyndig Nina Smith
Konjunkturafsnittet
Konjunkturvurderingen indeholder nogle interessante afsnit om den finansielle krise

og vurderinger af de mulige realokonomiske konsekvenser heraf. Risikoen for, at
den finansielle sektor i lgbet af det kommende ar kan fa uforudsete og betydelige
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vanskeligheder med hensyn til at forny udlan til den private sektor, er oplagt til
stede, og den ber sa vidt muligt afveerges i tide.

Usikkerheden er meget stor lige nu. Det kan bade teenkes at ga varre eller bedre, og
begge scenarier har ret store odds. I en sddan situation er det sarligt svaert at fast-
leegge kravene til en fornuftig finanspolitik, men som udgangspunkt forekommer det
ikke hensigtsmaessigt at lempe finanspolitikken yderligere i 2009. Derimod kan der
— isa@r hvis gkonomien udvikler sig mere negativt end forventet — veere behov for at
lempe finanspolitikken 1 2010. I givet fald ber det som foreslaet af formandskabet
ske i forbindelse med langsigtede investeringer i infrastruktur, uddannelse eller
skattereformer, som kan bidrage til pa leengere sigt at oge arbejdsudbud og beskaef-
tigelse. Herudover er det hensigtsmassigt at reducere dagpengeperioden til maks.
2,5 ar for at undgé, at den strukturelle ledighed flytter med op i takt med, at den
registrerede ledighed ma ventes at stige de naste ar.

Skattepolitikken

Kapitlerne om skat indeholder en rakke interessante og grundige analyser af de
enkelte skattekilder, sdvel som analyser af forskellige finansieringsmaessigt neutrale
skattepakker, hvor nedsat skat pa arbejdsindkomst finansieres ved alternative skat-
tekilder. Analyserne kommer pd mange mader et spadestik dybere end tidligere
analyser og vismandsrapporter, og de giver dermed et godt indspark i den nedven-
dige debat om strukturen i det danske skattesystem.

I kapitel III er der foretaget nogle interessante og grundige nyberegninger af selvfi-
nansieringsgraden af forskellige skattereformer. Det er imidlertid utilfredsstillende,
at man fortsat anvender et skeon for substitutionselasticiteten pa 0,10, som er baseret
pa et efterhdnden relativt gammelt studie. Der er oplagt et stort behov for nye og
mere deltaljerede undersegelser af de centrale parametre, der har betydning for
adferdseffekterne.

Generelt anvendes der skan for forskellige befolkningsgrupper, som mé vurderes at
vaere relativt konservative sken. Selvom der er en fare ved at basere skatteformer pa
for optimistiske sken over elasticiteterne og dermed de dynamiske effekter, er det
ikke holdbart bevidst at benytte for lave sken pa elasticiteterne. Der er snarere
behov for at dokumentere usikkerheden ved at gennemfore folsomhedsanalyser af
forskellige alternative antagelser om elasticiteterne og fremstille konsekvenserne
heraf i relation til en samlet skatteomlaegning.

Selvom det ma erkendes, at der savnes mere og nyere dansk empirisk forskning, er
der dog dokumentation for, at der er en ganske stor variation i elasticiteterne over
indkomstdecilerne og f.eks. mellem mand og kvinder. Nar der simuleres effekter af
skattereformer i1 forskellige ender af indkomstfordelingen, ma dette forventes at
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vere af vasentlig betydning for reformernes udbudseffekter, og det ville vere
interessant, hvis rapporten havde indeholdt nogle illustrationer af dette. Et andet
omrade, hvor der er behov for sterre empirisk viden, er sterrelsen af de langsigtede
effekter af indkomstskatter pd uddannelse, international migration, ger-det-selv
arbejde mv.
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ENGLISH SUMMARY

Chapter 1: The Danish Economy

The outlook for the global economy has worsened
significantly over the last months, and negative growth rates
are expected for the US and several European economies.
The Danish economy, just as most other countries, has been
hit by the financial turmoil and slowdown of the global
economy. After several years of economic upturn Denmark
is in for a period of negative growth and increasing
unemployment.

Over the last three years the Danish economy has been
characterised by high growth rates, decreasing
unemployment and surpluses in the balance of payments
and the government budget. It is estimated that GDP was
about 3 per cent above its structural level in 2007. However,
growth in demand and production is expected to decrease
markedly this year as well as in the coming years. In 2009
and 2010 negative growth rates are expected of around -0.5
and -0.25 per cent, respectively. The dramatic developments
in recent months have resulted in a significant downward
adjustment of GDP growth rate forecasts for 2009 and 2010
of about 1.5 percentage points in 2009 and about 1
percentage point in 2010 compared to Danish Economy,
Spring 2008. The negative growth will lead to the output
gap becoming negative in 2010 and 2011. However, due to
the initial strong economic position of the Danish economy,
the negative output gap will not grow as large as in many
other countries

The financial crisis has lead to increasing risk premiums in
the interbank market. The spread between Danish and
European interest rates has also increased. This reflects that
the Danish currency has been under pressure. This should
not be seen as a result of specific problems in the Danish
economy, but should rather be regarded as a result of the
unusual situation in the financial markets, where investors
prefer German or US government bonds in favour of Danish
mortgage bonds. To defend the fixed exchange rate vis-a-
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vis the euro, the Danish central bank has had to increase its
policy rate several times.

Norway and Sweden have experienced similar problems
with pressure on their currencies. However, both countries
have a floating exchange rate with inflation targeting.
Therefore, the central banks of Norway and Sweden have
been able to lower their policy rates. The lower interest
rates and the depreciation of the Norwegian and Swedish
currencies will reduce the impact of the financial crisis on
the Norwegian and Swedish economies.

Danish consumers are also directly affected by the financial
crisis. Higher interest rates make it more expensive to
borrow, and there are signs that credit conditions have
tightened. Furthermore, the recent developments are also
reflected in very low consumer confidence. This, in
combination with falling house prices and lower
employment, will lead to very low growth in private
consumption in the years to come, though tax reductions in
2008-09 could support consumption to some extent.

House prices have started to fall and are expected to
continue falling in the coming years as a consequence of
higher interest rates, the financial turmoil and expected
lower employment. Real house prices are expected to
decrease by 20 per cent over the next four years, bringing
the prices down to the level in 2005. The declining house
prices will result in a reduction in residential construction.
Furthermore, fixed business investment is expected to
decline in the coming years because of higher interest rates
and declining demand. Domestic demand is therefore
expected to decline in 2009 and 2010.

The financial crisis is intensifying the economic downturn
in the Danish export markets. This, in combination with
deteriorating Danish competitiveness due to higher wage
increases, is expected to cause very low growth in exports
in the coming years. In recent years, imports have risen
much faster than production, but due to the economic
downturn and declining demand, import growth is expected
to decrease. Thus, after several years with large negative



contributions to growth, the contribution of net exports to
growth is expected to be close to zero in the coming years.

Unemployment has recently fallen to a historically low level
of 45,000 persons — 1.6 per cent of the labour force.
However, it is expected that the number of unemployed will
increase to around 120,000 by 2011. This is about 20,000
above the estimated structural level. Employment is
expected to decline by 110,000 persons and the workforce
to decline by 40,000 persons in the forecast period. The
decrease in the labour force is partly due to business cycle
fluctuations and partly due to demography.

As a consequence of the low level of unemployment, wage
rates in Denmark have increased in recent years. Even
though real wage increases have been limited, the wage rate
increases are problematic as they have been much higher
than those in the Danish export markets. Furthermore,
productivity has decreased and the result has been a
significant reduction in competitiveness. As a consequence
of the expected increase in unemployment, future wage
increases are expected to be lower, but they will continue to
be significantly above foreign wage increases.

Like in many other countries inflation has been increasing,
primarily caused by increasing food and energy prices, but
also by increasing wages. In 2008 Danish inflation is
expected to be around 3 per cent and in 2009 around 2 per
cent.
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Table 1 Short-term outlook for the Danish economy
Current Per cent Percentage change, volume
prices  of GDP
DKK bn.
2007 2007 2007 2008 2009 2010 2011
Private consumption 826,7 49,0 24 08 1,1 06 -02
Public consumption 438,8 26,0 L3 14 12 08 1,0
Gross fixed capital formation 376,7 22,3 29 01 -52 -36 04
consisting of:
Residential investments 117,2 6.9 48 -16 -85 -74 -16
Business fixed investments 230,2 12,3 44 1,0 4,1 24 1,0
Public investments 29,3 1,7 -10,0 20 0,5 1,9 20
Stockbuildinga) 9,5 0,6 -03 0,1 01 00 0,0
Total domestic demand 1.651,7 97.9 19 09 -02 -02 03
Exports of goods and services 882,8 52,3 22 27 -0,1 12 29
Imports of goods and services 846,6 50,2 28 37 05 15 22
GDP 1.687,9 100,0 1,6 04 -05 -0,3 07
Key indicators
Consumer prices, percentage changeb) 1,8 27 19 22 20
Unemployment, per cent” 26 1,7 26 39 42
Current account, DKK bn. 12,0 29,5 28,3 27,6 30,7
Current account, per cent of GDP 07 1,7 16 15 1,6
General government financial balance, DKK bn. 75,1 53,4 10,0 9,6 -2,8
General government fin. balance, per cent of GDP 45 3,1 06 05 -02
Hourly wage costs, percentage change 39 45 42 38 3,1
Terms of trade, percentage change -1,2 0,7 02 06 0,1

a)
previous year.
b) Implicit private consumption deflator.
c) Percentage of the total labour force. National definition.
Note:

Source: Statistics Denmark, National Accounts and own estimates.
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The percentage changes are calculated as real change in stock building relative to GDP in the

The DKK/USD exchange rate is calculated assumed to be 5.10 in 2008 and 5.75 in 2009-11.



Policy recommendations

The financial crisis has led to a deterioration in growth
prospects. Negative economic growth is expected the next
two years and unemployment is estimated to increase
rapidly. Despite these circumstances, the level of
unemployment is not expected to reach the structural level
until the beginning of 2010. This implies that there will still
be pressure on scarce labour market resources in 2009.
Attempts to keep unemployment at the current low level by
means of an easing of fiscal policy will, therefore, only lead
to larger imports, accelerating wage increases and a serious
deterioration in competitiveness. Hence, fiscal policy should
not be expanded relative to the planned policy in 2009.

Though a significant and long lasting slowdown in global
growth is expected, the wuncertainty surrounding the
financial crisis and its consequences means that the actual
outcome is difficult to predict. It is therefore too early to
give a final evaluation of the appropriate stance for fiscal
policy in 2010. However, if economic developments turn
out as described in the forecast presented here, Danish
production and employment will fall to a level that is lower
than in a normal business cycle, and it is likely that the
production level in 2011 will be even lower. In this situation
it is natural to consider an easing of the fiscal policy. An
appropriate expansive fiscal policy could be to introduce a
tax reform in 2010.

Chapter VI of Danish Economy Autumn 2008 describes
several examples of possible tax reforms that lower the
marginal tax rate on labour income. The calculations
presented show that well designed tax reforms can increase
production and employment in the short run - that is, before
longer term dynamic effects are taken into account.
According to the calculations it is possible to increase
employment in the short run by around 15,000 by a fully
funded tax reform that includes a reduction in the marginal
tax rates and an increase in the earned income tax credit.
The long run effect of such a reform is an increase in the
level of employment of around 6,000 persons together with
an improvement in fiscal sustainability. Larger effects — in
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the short and long run — can be achieved through tax
reforms that, in addition to reducing labour taxation,
increase the taxation on owner-occupied dwellings.

If the economic conditions in 2010-11 imply that there is a
need for additional fiscal stimulus, the parts of the tax
reforms that give tax cuts could be introduced, while the
financing of these could be postponed. Alternatively, fiscal
stimulus could be achieved by increasing public
consumption or public investment. However, these
measures will not have the same impact on labour supply as
a reduction in income tax, and increased government
expenditure has to be followed up later by a tightening of
fiscal policy to avoid a permanent deterioration of the
public finances.

The growth in public spending in recent years has been
larger than the government’s target for public consumption
of not more than 26.5 per cent of structural GDP. This limit
is now being exceeded. Another central element in securing
fiscal sustainability is to increase employment and to
neutralise the tendency towards shorter working hours.
However, there are no measures, either in place or planned,
that can increase employment sufficiently to fulfil these
targets. Hence, there is a need for new labour market
reforms that can contribute to improving fiscal
sustainability

Since 2003 the total number of individuals in flexi-jobs and
on disability pensions has increased by approximately
30,000. This is primarily due to more workers in flexi-jobs.
Flexi-jobs are jobs on special terms for employees under 65
years of age who have a permanently reduced working
capacity, and who are not able to maintain employment on
ordinary terms. Flexi-jobs are economically very attractive
to the employee as the effective hourly wage rate, due to
shorter working hours, is typically higher than in ordinary
employment. The regulations for flexi-jobs should be
revised and tightened. Individuals who are entitled to flexi-
jobs, but who are currently out of work, receive out-of-work
benefits (“ledighedsydelse”). Many of those who receive
this type of benefit are often out of work for long periods.



This can be due to municipalities having insufficient
economic incentives to get people from out-of-work
benefits into flexi-jobs. It is therefore recommended that
state reimbursements to municipalities for individuals who
are entitled to a flexi-job but who receive out-of-work
benefits should be reduced. The inflow to the disability
pension has fallen in recent years, however, the proportion
of disability pension recipients under 40 years of age has
increased and today the share is approximately one quarter
of the total number of disability pension recipients.
Therefore, it is recommended that recipients’ entitlements to
disability pensions be automatically evaluated regularly,
e.g. every five years for those below a certain age. Even
though the labour supply of those in flexi-jobs and on
disability pensions can be increased somewhat, other
measures are needed to ensure fiscal sustainability. If labour
force participation is to increase noticeably in the long run,
it will be difficult to maintain the early retirement scheme
and the unemployment benefit system in their current
forms.

The international economy is currently severely affected by
the global financial crisis. The potential impact on the
Danish economy and the Danish Financial sector has forced
the government, the central bank and the Danish Financial
Supervisory Authority to introduce a number of schemes in
order to limit the damage from the crisis. Some elements of
the schemes are that banks are now able to borrow against
less secure assets from the central bank, that the government
has put in place an unlimited guarantee on deposits in
Danish banks, that restrictions on pension companies have
been eased, and that the government plans to buy up short
term mortgage bonds, which will affect the development of
interest rates on variable interest rate loans.

In the current situation it has been necessary to support the
financial sector to avoid unacceptable consequences for the
rest of the economy. However, it is important to balance the
initiatives to attain financial stability in the short run with
the potential risk of increased instability in the long run.
Many of the initiatives that have been put in place have
caused reductions in the interest rate on short term bonds,
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which gives an unfortunate signal that the government will
also intervene in the future whenever there is a risk of
accelerating increases in the short term interest rates. This
increases home owners’ incentives to take loans with
variable interest rates instead of the more secure 30-year
fixed interest rate loans. As another example, the regulating
authority’s “traffic light”-system for risk management of the
pension funds has been changed by removing the so called
“yellow-light risk scenario”. The traffic light system for risk
management gives customers an insight into a pension
fund’s risks. Some Danish pension funds struggling to cope
with declining returns are in the “yellow-light scenario”.
The abolition of the “yellow-light” will help the pension
funds in the short term, but may encourage them to take
greater risk than is appropriate.

The financial crisis has led to problems in the Danish
interbank market. Lack of trust between the banks, falling
stock prices, and fear of losses on lending, have caused a
situation where even solvent banks have had problems
raising enough liquidity. To solve this problem the central
bank has expanded its loan facility, and a state guarantee for
deposits in Danish banks has been established. The state
guarantee implies that the taxpayers risk paying part of the
costs of widespread bankruptcies in the banking sector.
However, the state guarantee is designed in such a way that
banks are to contribute to the scheme by up to DKK 35 bn.
to cover potential losses.

In the view of the current crisis the regulation of the
financial sector should be reviewed critically. It should be
taken into consideration that stricter and more detailed
regulation, such as higher capital requirements, would be a
cost for the banks that could lead to a less effective banking
sector. When designing revisions to the current regulations,
one should consider a balance between effectiveness and
security. Security can be improved by increasing
transparency in the banking sector, e.g. by publishing the
banks’ individual capital requirements (Internal Capital
Adequacy Assessment) as proposed by the Danish Central
Bank and the Danish Financial Supervisory Authority. The
Capital Adequacy Assessment reflects a bank’s exposure to



extraordinary risks such as the housing market, big
individual customers, and a sudden lack of liquidity or
extraordinary changes in the market interest rate. By
publishing each bank’s individual assessment creditors and
shareholders of the banks would have a better possibility to
evaluate the risk and to demand an extra risk premium from
banks with risky strategies. Thereby, banks would be
encouraged to take less risk or to increase their tier 2 capital
levels, which would make them more capable of
withstanding losses.

In the current financial crisis banks have been rescued and
governments have given substantial guarantees. This has
contributed to an expectation that banks in both Denmark
and other countries will also be saved in the future. One
possible way to protect the taxpayers against losses in future
crises is to establish a winding-up reserve fund at the
European level that could finance bank rescues in the event
of a crisis.

The principles of a European winding-up reserve fund
could, in many ways, resemble the Danish rescue scheme.
The fund should be financed by contributions from the
banking sector. The contributions should reflect the banks’
risk profile and at the same time the contributions should be
large enough to cover the expected losses resulting from
failed banks. In this sense the contributions can be thought
of as insurance premiums. In the case of a threatened
bankruptcy of a bank, all simple debt should be passed to
the fund. To reduce the banks’ incentives to take
unnecessary risks, it is important that the equity is lost when
the creditors of an insolvent bank are rescued by the reserve
fund. The fund could be set up as a subdivision of the
European Investment Bank (EIB), which is administered by
the 27 Ministers of Finance from the member states of the
EU. If there was not enough capital in the fund, the EIB
could issue government bonds, whereby the cost is
distributed among all member states. Thus, the
establishment of a European reserve fund would reduce the
problem of distributing the costs of rescuing cross-border
banks.
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Chapters II-VII: Principles for the Danish Tax
System

The Danish tax system

The present Danish tax system is subject to increasing
pressure. Globalization means that various tax bases are
becoming more vulnerable to international tax competition
as capital and labour are increasingly internationally mobile.
At the same time demographic changes will result in a
shrinking labour force over the coming decade. Increasing
awareness of environmental issues, in particular the global
climate problems, also implies a larger role for tax policy as
one of the instruments to fulfil future, more ambitious,
environmental objectives.

The main dilemma in tax policy is between efficiency and
equity. Taxes are necessary to raise certain revenues. They
also redistribute consumption possibilities among the
population. At the same time, most taxes imply a loss of
efficiency because they distort decisions of labour supply,
savings, investment, consumer choice, etc. Ultimately, the
optimal trade-off between these different objectives is a
political question of the amount of efficiency cost it is worth
paying to achieve a certain income distribution. Typically,
the various objectives are, to some extent, contradictory so
that the tax system becomes a compromise between
different goals.

A sensible tax reform should consider the whole tax system
simultaneously, as the various elements typically affect each
other. This is particularly true for the direct taxation of
labour and capital incomes and for the indirect taxation of
goods and services.

Taxes on labour income

The direct taxation of personal income, most importantly
labour income, amounts to approximately 50 per cent of
total tax revenues. Labour income is taxed progressively,
ranging from an effective marginal tax rate of 8 per cent for



incomes below DKK 42,900 up to an effective top marginal
tax rate of approximately 63 per cent for incomes above
DKK 347,200.

The Danish personal income tax rates are high compared to
a number of other key OECD members, and the Danish
personal income tax system has the highest progression.
However, while Danish labour income taxes are exclusively
levied upon employees, most other countries divide the tax
burden on labour income between employees and
employers. Examining this full tax wedge, where taxes and
social security payments imposed on employers are taken
into account, Denmark is on par with a number of other
countries, and has a comparably low marginal tax rate on
lower income levels.

Denmark has a low income threshold for the top marginal
income tax rate compared to other OECD economies.
Compared to a standardized mean wage, the British top
marginal tax rate sets in at an approximately 20 per cent
higher wage level, while the Swedish and Norwegian
equivalents are, respectively, 40 and 50 per cent higher.
Higher educational achievements have, over the last 15
years, contributed to a steady rise in the number of people in
Denmark paying the top marginal personal income tax rate,
to just under 1 million in 2009, corresponding to
approximately 20 per cent of all tax payers.

The effective taxation of labour income also includes
consumption taxes which reduce the real income of tax
payers once direct labour taxes have been paid. In Denmark
this indirect taxation of labour income adds approximately
11 percentage points to the effective marginal taxation of
labour income.

The analysis of taxation and labour supply in chapter III of
Danish Economy Autumn 2008, distinguishes between the
direct mechanical effect of tax changes on the tax revenue
and the dynamic revenue effect of behavioural responses
following the tax change. The numerical results build on a
micro-simulation model combining the modelling of
personal income taxation with a number of assumptions
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about the behavioural responses to tax changes. To model
the latter a number of behavioural parameters are defined.
The effect on the intensive margin is modelled as the
relative change in hours worked in response to a relative
change in the effective marginal tax rate, which includes
both direct labour income taxation and consumption taxes.
The effect of a tax change on taxable income — a broader
behavioural definition — is expressed equivalently. The
participatory response to tax changes is modelled as the
change in the number of persons out of work as a function
of changes in the net gain from entering work. In general,
the analysis distinguishes between various states of
employment and non-work. While employment can, for
instance, be full-time or part-time, non-work states are
mostly defined by the type of public benefits received,
reflecting differential readiness for work.

The positive behavioural effects of small cuts in the top
personal marginal tax rate — either through a rate reduction
or an increase in the threshold for the top marginal tax —
offset approximately 60 per cent of the mechanical loss of
revenue, cf. table 2. The earned income tax credit reduces
the effective marginal tax rate and increases the gain from
employment relative to non-employment. The positive
behavioural effects and the implied efficiency gains of a
higher income tax credit are, however, significantly lower
than for reductions in the top marginal tax rate. Reductions
in the top marginal income tax rate affect, on average,
taxpayers with a higher wage income and tax bill than the
improvements in the earned income tax credit do. The
former tax cuts therefore show higher positive behavioural
revenue.

Further analysis shows that the positive behavioural revenue
effects of larger tax cuts in the top marginal tax rate
decrease relative to the mechanical revenue losses. This
result follows from the fact that the marginal change in the
marginal effective net of the tax share is falling with the
initial level of taxation.



Table 2 Effects of tax cuts on labour supply and tax revenue

Mechanic  Labour supply Behavioural Self-
revenue effect effect revenue effect  financing®
-- DKK mil. --  --Persons -- -- DKK mil. -- -- Per cent --

Top tax rate

p tax re -1,160 1,900 660 57
reduction
Increase of top

-1,210 2,500 770 63
tax bracket” ’ ’
Higher earned
income tax -1,230 600 170 13
credit”
Higher earned
income tax -1,260 2,000 430 34
credit’
a) Reduction of the top marginal personal income tax rate by 1 percentage point.
b) Increase of the threshold for the marginal personal income tax rate by DKK 10,000.
c) The rate of earned income tax credit is increased to 4.8 per cent and the maximum credit is
increased with DKK 1,700.

d) The income threshold for receiving the tax credit is raised to DKK 415,000.
e) The rate of self-financing expresses the percentage of the mechanical tax revenue losses that

are recovered through the behavioural revenue effects.

Source: Own calculations based on administrative records covering 10 per cent of the Danish
population.

Cuts in the top marginal tax rate benefit high-income
earners and consequently have adverse distributional
effects. The distributional effects of changes in the earned
income tax credit are very dependent on the exact design of
the tax change and can both increase and decrease income
equality. In all cases, a higher income tax credit will,
however, have a less negative impact on the income
distribution than will reductions in the top marginal tax rate.
This points to the need to balance efficiency gains and
distributional concerns in political decisions about tax
reforms.

The effect of tax changes on the relative gains from
different educational achievements is examined through the
effects of tax changes on life-time disposable income. Cuts
in the top marginal tax rate increase the gains from higher
education compared to lower educational levels. Increases
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in the earned income tax credits can — depending on the
exact design of the reform — boost the relative gains for
either low or high educational attainments.

Taxes on capital income

Besides labour income, the other main source of taxable
income is capital income. This comprises the returns to
financial savings including pension arrangements, the
returns to capital in firms and the returns to owner-occupied
housing. It is a natural benchmark that these various forms
of capital income should be treated identically for tax
purposes. In this way pure tax considerations will not affect
the allocation of savings in assets. Today, however, capital
income is taxed in many different ways, and in some cases
the real returns to capital are taxed very highly.

Part of the nominal returns to savings is pure compensation
for price increases and hence does not constitute any real
income for the capital owner. The marginal tax rate of real
income is consequently higher than the statutory nominal
tax rates, cf. table 3. For tax payers on the highest marginal
tax rate, the effective tax rate is more than 90 per cent. Were
real capital income to be taxed at the same rate as labour
income, the resulting nominal tax rates for personal capital
income would be around 28 per cent for bottom-bracket tax
payers and 40 per cent for top-bracket tax payers.



Table 3 Real marginal tax rates on capital income

-- Per cent --
Owner-occupied dwelling 16
Pension savings 24
Corporate tax 40
Negative personal capital income 53
Personal capital income, bottom-bracket tax 62
Personal capital income, top-bracket tax 93

Note: Calculation of the tax rates is based on a number of assumptions.
The inflation rate is 1.75 per cent annually, and the nominal
returns to all the mentioned types of investment are 4.75 per cent.
For owner-occupied dwellings, an effective tax rate of 0.5 per
cent on the value of the dwelling is assumed. The calculated
corporate tax rate is equal to a nominal 25 per cent tax on
financial income.

If one disregards equity considerations, the extent of
taxation on (real) capital income relative to the tax on
labour income should be determined by the relative loss of
efficiency from taxation of the two tax bases. There may be
various arguments for keeping the real tax on capital lower
than the corresponding tax on labour income. Experiments
on the computable general equilibrium (CGE) model,
DANTAX, show that the present Danish capital income
taxes imply a higher efficiency loss than labour income
taxation under the benchmark assumptions of the model.

A level of 25 per cent for ordinary capital income might be
a natural bench-mark, given the present levels of labour
income taxes. However, too large differences between
nominal tax rates on capital income and nominal taxes on
labour income may cause problems in the form of income
shifting. In particular, owners of closely controlled
companies will have an incentive to transform their income
to minimize tax payments. A simple adjustment would be to
only tax 75 per cent of personal capital income according to
the general tax rules of the personal income system. For
negative capital income (which dominates personal capital
income in Denmark) this would correspond to a 25 per cent
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nominal tax. For positive capital income it would imply a
partial compensation for the inflationary part of taxation.

Comprehensive tax reform of capital income should also
lead to more consistent progressive tax rules. The present
special treatment of income from shares should be abolished
and the income of share-holders should be treated like other
personal capital income. Considering taxation of pension
savings, effective tax rates are highly affected by various
income-dependent transfers. In some cases, the effective
real tax on pension savings may be higher than 100 per cent
when the effect of reduced transfers is taken into account.

The present corporate tax rules are in some ways highly
distortionary, implying a large subsidy to debt-financed
marginal investments and a high marginal tax on
investments financed by equity. It is recommended that the
government examines the practical possibilities for creating
a more neutral corporate tax in the form of an allowance for
corporate equity (ACE) for future investment. By allowing
firms to deduct a fixed return on the equity part of their
investment from taxable income in line with their debt
expenditures the various distortionary elements are reduced.
Experiments performed on the CGE model DANTAX
suggest that the introduction of an ACE system would
increase investment, production and wage levels in the long
run.

Indirect Taxes

The revenue from indirect taxes amounts to 17 per cent of
GDP in Denmark. VAT amounts to two-thirds of indirect
taxes. Revenue from duties on cars and energy are the main
contributors to excise duties. The Danish VAT rate is 25 per
cent on all goods and services.

Calculations in the Danish Economy Autumn 2008 show
that indirect taxes only redistribute the consumption
possibilities slightly. The redistributional effect is measured
by the Gini-coefficient. Duties on cigarettes and candy
redistribute the most, while duties on vehicles redistribute
the least.



A change in indirect taxes and a similar change in direct
taxes will have no effect on the employed because it is the
disposable income that is decisive for the choice between
work and leisure. But a revenue neutral change from direct
taxation to indirect taxation, i.e. an increase in the earned
income tax credit offset by an increased VAT, could result
in a lower tax rate on the employed. That arises because
VAT has a broader tax base. For instance an increase in the
VAT rate implies taxing income, benefits, wealth and
extraordinary returns from wealth. It will also result in some
taxation of the black economy.

Calculations using the model DANTAX show that a
decrease in the bottom bracket tax rate of 1 percentage point
financed by an increase in duties on consumption will
increase production, employment and consumption in the
long run.

Since 2004 there have been no restrictions on cross-border
shopping between Denmark and other EU countries. To
avoid excessive cross-border trade with detrimental effects
on tax revenue, duties on spirits and cigarettes were
reduced. However, calculations show that there is room for
an increase in duties on candy, beer, wine and soft drinks.
An increase in these duties to finance a decrease in income
tax would improve the efficiency of the economy.

Taxes on owner-occupied housing

Owner-occupied dwellings are taxed more favourably than
other kinds of savings. Interest payments are deducted from
capital income to arrive at taxable income to which a tax
rate of about 33 per cent is applied. Owner-occupied
dwellings are taxed at a nominal rate of 1 per cent of the
assessed value of the dwelling. However, special discounts
apply to the elderly and people who bought their house
before the first of July 1998. In addition to these discounts,
the so-called tax freeze means that the taxation of imputed
rents is fixed in nominal terms at the 2001 level. All in all
the result is an effective tax rate on owner-occupied
dwellings of only 0.5 per cent of the assessed value. A
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neutral tax would imply a property tax of 1.2 per cent of the
assessed value if capital income is taxed at 25 per cent, as
recommended. Co-operative dwellings do not pay property
tax on equity.

It is recommended that taxation on housing is increased by
introducing a tax on capital gains. This would secure a tax
system that is more neutral in relation to other sources of
capital income. If capital gains are taxed in an appropriate
way, an overall neutral taxation of housing can be achieved
with a rate of 0.5 per cent of the assessed value, which is the
present average rate. Under this proposal the existing
special rules for the elderly and people who bought their
houses before the first of July 1998 would be abolished. To
avoid cash flow problems for people who face an increase
in property taxes, the extra payments will be frozen. When
the owner-occupied home is sold, the total extra payments,
plus interest would be repaid. Calculations in the Danish
Economy Autumn 2008 show that most people will pay
lower property taxes and it is primarily people with high
incomes who will face an increase in property taxes.

Introduction of a tax on capital gains will ensure a more
neutral tax on owner-occupied housing vis-a-vis other
sources of capital income. Realised capital gains can be
taxed at 25 per cent or 75 per cent of these gains can be
included in taxable capital income. Documented and VAT-
taxed outlays to home improvements can be deducted from
realized capital gains. All realised capital losses on owner-
occupied housing after the introduction of the reforms are
also deductible in future capital gains. Capital gains are not
taxed if they are reinvested in another owner-occupied
house or placed on a special account. Pay-outs from the
account including interest payments are taxed, if they are
used for consumption. This will ensure that mobility in the
labour and housing markets is not constrained. Calculations
in the Danish Economy Autumn 2008 show that people with
high incomes receive the greatest capital gains.

The proposed changes in taxes on housing ensure that
nobody will experience an increase in running costs. On the
contrary, the majority of people will pay lower taxes on



housing. The proposed changes imply that property taxes
will evolve in accordance with changes in house prices.
Thus, in the present situation with falling house prices and
an expectation of further falls in house prices over the next
couple of years, more people will experience lower running
costs from housing taxes. The counterpoint to this is that
property taxes will increase when the housing market
returns to a more prosperous situation. In this way there is a
better spread of risk between the state and home owners.

Tax exemptions

Some industries or goods have lower taxes or higher tax
allowances than corresponding industries or goods. There
can be valid reasons to have tax exemptions on some indu-
stries or goods, but some of the tax exemptions were
introduced when the economic situation was very different
and the reasons for maintaining them are not necessarily
valid any longer. The chairmen of the Economic Council
therefore suggest that all tax exemptions be re-evaluated.
They also recommend that some of the tax exemptions be
abolished.

The Danish personal income tax system includes a number
of tax exemptions and preferential treatments for certain
kinds of remuneration, i.e. fringe benefits and special
treatment for sailors. A non-exhaustive list shows that these
exemptions lead to a loss in revenue of more than DKK 2
billion per annum.

Other tax exemptions are the registration fees to reconstruct
written-off cars and lower registration fees on taxis. These
two tax exemptions result in a revenue loss of around DKK
700 million annually.

Foundations in Denmark have a number of tax exemptions.
One of them is that foundations can get a 100 per cent
deduction in their taxable income when they donate money.
The foundations get an additional deduction in taxable
income of 25 per cent of charitable donations. This means
that a foundation can reduce its taxable income by 125 per
cent of the amount it donates to charities. The chairmen of
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the Economic Council suggest that the additional deduction
of 25 per cent for foundations be abolished. This is expected
to give tax revenues of DKK 1 billion annually.

Examples of tax reforms

In the Danish Economy Autumn 2008 three examples of
how adjustments to the different parts of the tax system can
be combined and how they affect employment and fiscal
sustainability are presented. The three tax reforms give
examples of different magnitudes by which the income tax
can be reduced.

The first reform reduces the income tax by DKK 15 billion,
where DKK 5 billion come from a lower top income tax
rate, DKK 5 billion from a higher earned income tax credit
and DKK 5 billion from a higher tax free allowance for all
taxpayers. Figure 1 shows how the marginal tax rate would
be reduced. This tax reform is financed through higher
indirect taxes — fees on energy and ‘unhealthy’ goods, sale
of CO,-quotas — and tax on fringe benefits, and reductions
in some tax exemptions for companies. The reform is
expected to raise employment by the equivalent of 6,000
full-time persons. Reform 1 is expected to improve fiscal
sustainability by 0.04 per cent of GDP or DKK 0.6 billion
annually.

In the second tax reform proposal an extra DKK 5 billion is
used to lower income taxes. This is partly financed by
raising other revenue sources, mainly indirect taxes, by
DKK 2.6 billion. Additionally, the expected dynamic
efficiency gains are directly taken into account as part of the
financing so that this proposal is expected to lead to an
unchanged level of fiscal sustainability. Overall, the second
reform proposal therefore reduces income tax by DKK 20
billion. Compared to reform 1, further reductions are made
for taxpayers paying the top marginal income tax rate.
Additionally, the earned income tax credit is increased, cf.
figure 1. The reform is expected to increase employment by
the equivalent of 14,000 full-time persons.



Figure 1 Marginal tax rate distributed on income
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Source: Own calculations based on Danish administrative records.

The third tax reform proposal reduces income tax revenue
by DKK 25 billion. The additional DKK 5 billion compared
to reform 2 is financed through reforms to improve the long
term efficiency of taxation of capital income, which inclu-
des a reduction in the tax rate on capital and/or the introduc-
tion of a tax on capital gains on houses. The income tax
reductions come through an additional reduction in the top
income tax rate, and increases in the income threshold for
the top tax bracket and the earned income tax credit. The
reform is expected to increase employment by the
equivalent of 20,000 full-time persons.
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