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Konjunkturvurdering og aktuel skonomisk politik

Der er langt om leenge tegn pa, at den langvarige stilstand i
dansk ekonomi vil blive aflgst af fremgang. Tilliden til de
europiske statsfinanser synes at vere pé vej tilbage, hvil-
ket har bidraget til at forbedre de internationale konjunktur-
udsigter. Ogsa 1 Danmark er der positive signaler, blandt
andet i form af stigende forbrugertillid. Som felge af svag
veaekst 1 slutningen af 2012 og begyndelsen af 2013 ventes
BNP i &r dog kun at stige ca. % pct., mens der ventes en
vaekst pd godt 1% pct. i 2014 og pa godt 2 pct. i 2015. En
vekst 1 denne storrelsesorden betyder, at der udsigt til
stigende beskeeftigelse i de kommende ar.

Faldet i produktionen i forbindelse med krisen og den
efterfolgende periode med stort set ingen vaekst har fort til,
at produktionen i &r vurderes at ligge knap 4 pct. under det
niveau, der kunne forventes i en normal konjunktur-
situation. Beskaftigelsen skennes aktuelt at ligge nesten
100.000 personer under det normale. De kommende ar
forventes der fortsat betydelig ledig kapacitet med en pro-
duktion mere end 2 pct. under normalt niveau i 2015.

Resumeet er faerdigredigeret den 23. september 2013.



Resume. Dansk Okonomi, efterar 2013

Anbefaling: Lemp
finanspolitikken
i2014

Det vurderes, at
der er plads inden
for budgetlovens
rammer

En lempelse pa 5
mia. kr. vil ikke
svaekke
trovzerdigheden

Den svage konjunktursituation samt den vurdering, at den
planlagte finanspolitik som udgangspunkt ikke er aktivitets-
stimulerende de kommende éar, taler for, at der gennemfores
en midlertidig lempelse af finanspolitikken. En lempelse i
starrelsesordenen Y4 pct. af BNP, svarende til ca. 5 mia. kr.,
vurderes at vaere netop inden for rammerne af budgetlovens
krav om, at det strukturelle underskud p& de offentlige
finanser ikke ma overstige %2 pct. af BNP. Det anbefales
derfor, at der gennemfoeres en finanspolitisk lempelse af
denne storrelsesorden.

Vurderingen af, at budgetloven netop levner plads til en
lempelse pa omkring % pct. af BNP, bygger pa en bereg-
ning af den strukturelle saldo, der anvender Finansministe-
riets — og dermed budgetlovens — metode, men med egne
skon for udviklingen i de offentlige finanser og de underlig-
gende strukturelle forhold. Beregningen viser et strukturelt
underskud pé knap Y pct. af BNP i 2014. Dette underskud
er et lidt mindre end vurderet af Finansministeriet. Forskel-
len skyldes primert, at underliggende forhold i dansk eko-
nomi som eksempelvis den strukturelle beskaftigelse vurde-
res mere positivt her end af Finansministeriet.

Finanspolitikken skal ikke bare holde sig inden for de givne
institutionelle rammer. Det er ogsd afgerende, at der ikke
skabes usikkerhed om den langsigtede holdbarhed af de
offentlige finanser. Det vurderes, at de senere érs opstram-
ninger kombineret med allerede vedtagne strukturelle tiltag
er tilstrekkelige til at sikre holdbarheden af de offentlige
finanser. Dette understottes blandt andet af, at den forvente-
de udvikling frem imod 2020 vurderes at ville bringe de
offentlige finanser i et lille overskud. Det skennes, at dette
billede af grundlaeggende sunde offentlige finanser ikke vil
blive pavirket af en midlertidig lempelse af finanspolitikken
1 den skitserede sterrelsesorden.
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Budgetlov har
permanentgjort
sanktioner - det
ser ud til at virke

Den danske finanspolitik skal tilretteleegges, s& den over-
holder underskudsgraenser for bade faktisk og strukturel
saldo. Disse granser understatter fokus pa sunde og holdba-
re offentlige finanser, men underskudskravene udfordrer
finanspolitikken pé kort sigt. For det forste er beregningen
af strukturel saldo forbundet med usikkerhed. Opgerelsen af
den strukturelle saldo kan eksempelvis blive @ndret som
folge af historiske revisioner af data. Hvis den strukturelle
saldo i udgangspunktet ligger taet pa budgetlovens granse
pa -7 pct. af BNP, kan en sddan e@ndring fore til, at finans-
politikken ma justeres alene for at sikre, at den beregnede
strukturelle saldo holder sig inden for greensen. For det
andet udviser den faktiske saldo ofte store udsving fra ér til
ar. Dette skyldes forst og fremmest athangigheden af
konjunktursituationen i form af arbejdsleshedsunderstottelse
samt skatte- og afgiftsindteegter. Der er imidlertid en rekke
poster, hvor provenuet kan svinge voldsomt, herunder ikke
mindst pensionsafkastbeskatningen. Disse udsving indebae-
rer en risiko for, at underskudsgraensen pé 3 pct. overskri-
des, sa finanspolitikken uhensigtsmessigt mé strammes,
selv hvis der er planlagt efter et strukturelt underskud pa
hejst 2 pct. af BNP.

For at mindske risikoen for at skulle stramme finanspolitik-
ken udelukkende for at holde bade den faktiske og den
strukturelle saldo pa den rigtige side af den relevante under-
skudsgrense er det nedvendigt at sigte efter balance eller
overskud pa de offentlige finanser. Overskud pa de offentli-
ge finanser i en normal konjunktursituation, svarende til
overskud pé den strukturelle saldo, vil ogsé vare en forud-
setning for, at man har en reel mulighed for at fere en
diskretioneer konjunkturstabiliserende politik ved tilbage-
slag. Da dansk ekonomi med den nuverende finanspolitik
vurderes at vere holdbar, vil en sddan strategi imidlertid
indebaere en omfordeling fra de nuvaerende generationer til
de kommende generationer, som ikke er begrundet i en
fordelingsmaessig prioritering pa tvaers af generationer.

Offentlige udgiftsskred har veret reglen snarere end undta-
gelsen i en arreekke. Med budgetloven fra 2012 er der taget
fat pa at adressere dette. Det gaelder ikke mindst sanktions-
lovgivningen over for kommuner og regioner, der ser ud til
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Fastlaeggelse af
udgiftslofter ...

... ser ud til
at vaere i orden

Behov for bedre
dokumentation af
de nye udgiftslofter

at have stoppet de betydelige udgiftsskred i de kommunale
og regionale regnskaber.

Udgiftslofterne, der ogsa er en del af budgetloven, er nu
fastlagt for perioden 2014-17. Fastleggelsen og indretnin-
gen af udgiftslofterne diskuteres narmere i afsnit 1.8, Fast-
settelsen af udgiftslofterne er baseret pd regeringens fi-
nanspolitiske maélsatninger i Konvergensprogram 2013. 1
konvergensprogrammet afspejler forlebet i de offentlige
finanser bade det mellemfristede mal om balance pa den
offentlige saldo i 2020 og en vakst i de offentlige udgifter i
2014-17, der hvert ar sikrer, at underskuddet pa den struktu-
relle saldo ikke overstiger % pct. af BNP under forudsat-
ning af de givne skon for de offentlige indtegter.

Den mellemfristede fremskrivning i nervarende rapport
afspejler overordnet set det samme forleb i de offentlige
finanser som konvergensprogrammet, men der er en rekke
forskelle i de underliggende forudsatninger, blandt andet
vedrerende indkomstoverforsler og indtegter. | nerverende
fremskrivning skennes der at vere overskud pa de offentli-
ge finanser i 2020, og underskuddet pad den strukturelle
saldo ventes at vaere mindre end % pct. af BNP i hvert ar i
perioden, nér den strukturelle saldo beregnes med Finans-
ministeriets metode. Med afset i rapportens fremskrivning
og de forudsztninger, der ligger til grund for udgifts- og
indtegtsposterne, vurderes lofterne for driftsudgifterne at
vere fastsat i overensstemmelse med de finanspolitiske
maélsatninger. [ fremskrivningen ligger udgifterne til ind-
komstoverfarsler under det udmeldte loft, men der er ikke
foretaget en egentlig vurdering af fastsattelsen af loftet for
indkomstoverfersler pa baggrund af nervarende fremskriv-
ning.

Vurderingen af loftfastsettelsen vanskeliggeres af, at do-
kumentationen pa nogle omrader er mangelfuld. Det er
afgerende, at der foreligger gennemsigtig og fyldestgerende
dokumentation. Det gelder blandt andet dokumentationen
af grundlaget for fastsettelse af lofterne for indkomstover-
forsler og dokumentationen af de korrektioner af lofterne,
der fremgér af finanslovforslaget for 2014.



Resume

Justeringer af
udgiftsstyringen
ber overvejes
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De “akutledige”
seger job bredt

Udgiftslofterne ma forventes at forbedre den overordnede
udgiftspolitiske styring, men der er indbyggede problemer i
den nuverende konstruktion. Dette vedrerer ikke mindst
udgiftsloftet for indkomstoverfersler. Udgifterne under dette
loft omfatter ikke de ledighedsrelaterede indkomstoverfors-
ler, men meget tyder pa, at udgifterne under loftet alligevel
svinger med den gkonomiske aktivitet. Det betyder, at der
kan opstd behov for at gennemfere opstramninger for at
sikre overholdelsen af loftet, nar konjunktursituationen
forvaerres. Dette er uheldigt, og det kan derfor vare relevant
at genoverveje loftsstyringen af indkomstoverforslerne. Den
praktiske implementering af loftsstyringen har endvidere
fort til en reel begreensning af de enkelte offentlige instituti-
oners mulighed for at spare op og senere bruge af uforbrug-
te midler. Begraenses de offentlige institutioners reelle
muligheder for at kunne udskyde forbrug, er der risiko for
en uhensigtsmassig “benzinafbreending” i slutningen af
aret.

I rapportens afsnit 1.5 prasenteres en analyse, hvor der ses
naermere pa udviklingen i produktivitet og verdiskabelse.
Analysen viser, at den danske produktivitet og veerdiskabel-
se de senere ar har udviklet sig positivt i en international
sammenligning. Analysen viser, at den danske vardiskabel-
se nu ligger pd et hgjere niveau, end tallene tidligere har
indikeret. Dette skyldes dels udviklingen de sidste ar, dels at
Danmarks Statistik har revideret opgerelsen af beskaeftigel-
sen.

Rapportens afsnit 1.6 omhandler effekterne af dagpenge-
reformen, der blev vedtaget i 2010. Den fulde ikrafttreedelse
af reformen blev i maj udsat endnu en gang. Som anfert i
blandt andet Dansk Okonomi, forar 2013, kan midlertidige,
gentagne forlengelser af understottelsesperioden vare
uhensigtsmassige, da det skaber en forventning om, at
understottelsesperioden altid forlenges, nar kriser treekker
ud. Dette reducerer de lediges incitament til at soge beskeef-
tigelse intensivt og bredt og mindsker dermed effekten af
reformen.

Analyser i rapportens afsnit 1.6 viser, at afgangen fra ledig-
hed eges markant omkring tidspunktet, hvor de ledige
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Afvejning mellem
hej beskaeftigelse
og finmasket
sikkerhedsnet

Seniorjobordning
reducerer ustettet
beskaftigelse

mister retten til dagpenge. En spergeskemaundersogelse
foretaget i samarbejde med AK-Samvirke og ekspertgrup-
pen til udredning af beskaeftigelsesindsatsen (Carsten Koch-
udvalget) viser, at ledige, der har eller er ved at miste retten
til dagpenge, er villige til at s@ge og tage job, som de ellers
ikke ville sgge eller acceptere. Eksempelvis angiver hoved-
parten af de ledige, at de seger inden for flere fagomrader.
Dette tyder pa, at den kortere dagpengeperiode har gget de
lediges incitament til at finde beskaftigelse.

Analyserne tyder pé, at den kortere dagpengeperiode bidra-
ger positivt til beskaftigelsen, men indebaerer samtidig, at
de, der ikke finder beskeeftigelse, vil falde tidligere ud af
dagpengesystemet. Med den kortere dagpengeperiode vil en
gruppe dermed miste dagpengeretten, hvor de under de
gamle regler ville have varet dagpengeberettigede i yderli-
gere to &r. Der er séledes en afvejning mellem hensynet til
okonomisk effektivitet i form af hej beskaeftigelse og hen-
synet til fordelingen i form af et finmasket sikkerhedsnet.

Omkring halvdelen af de 55-60-arige, som mistede dag-
pengeretten i begyndelsen af aret, er startet i et seniorjob.
Seniorjobordningen blev introduceret i forbindelse med
velferdsaftalen, hvor en raekke sarregler for ®ldre ledige
blev ophavet. Ordningen indebarer, at ledige over 55 ar,
som er medlemmer af efterlensordningen, har retten til at fa
et permanent kommunalt seniorjob, fra understettelsesperi-
oden udleber og frem til efterlensalderen. Muligheden for
seniorjob indebarer, at de aldre lediges incitament til at
soge ordinzr, ustettet beskeftigelse reduceres. Samtidig
betyder ordningen, at kommunerne tvinges til at finde
beskaftigelse til personer, som de i udgangspunkt ikke ville
have ansat. Tilgangen til ordningen har vist sig at vere
storre, end det blev forventet ved ordningens vedtagelse. I
velferdsaftalen blev det aftalt, at ordningen i givet fald
skulle tages op til overvejelse.
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... eller gores
mindre attraktivt

Offentlige
investeringer

som stabiliserings-
politisk instrument

Offentlige
investeringer bedst
ved lengere-
varende tilbageslag

Behov for samlet
overblik over alle
igangsatte
offentlige
investeringer

Der er meget, der taler for at afskaffe seniorjobordningen.
Alternativt til en fuld afskaffelse kan seniorjobordningen
gores mindre attraktiv. Dette kan eksempelvis ske ved at
stille krav om aktiv jobsegning for personer i seniorjob, ved
at fravige kravet om, at seniorjob skal vare til overens-
komstmaessig lon eller ved at gere ansattelsen i seniorjob
tidsbegrenset. 1 fald ordningen afskaffes eller begrenses,
kan det overvejes at lade de @ldre ledige fa lov til at opret-
holde muligheden for efterlon, selvom de ikke opfylder
beskeftigelseskravet.

De seneste par artier er de offentlige investeringer ofte bragt
i spil som led i reguleringen af den gkonomiske aktivitet pd
kort sigt. Afsnit 1.9 indeholder en diskussion af de offentlige
investeringers muligheder og begransninger som stabilise-
ringspolitisk instrument.

En fordel ved at anvende offentlige investeringer som
stabiliseringsinstrument er, at offentlige investeringer i
deres natur er af midlertidig karakter. Erfaringen viser
imidlertid, at det er svart at styre den pracise timing af
investeringsaktiviteten. Der er dermed en risiko for at
ramme skavt i timingen, hvis de offentlige investeringer
soges anvendt 1 stabiliseringsgjemed, is®r ved et kortvarigt
konjunkturtilbageslag. Ved lengerevarende og dybe tilba-
geslag som det nuvaerende er den pracise timing mindre
vaesentlig, og offentlige investeringer er derfor et mere
egnet instrument i en sddan situation.

Behovet for at kunne styre de offentlige investeringer mere
praecist taler for, at der etableres et samlet overblik over
aktivitetsudviklingen i de offentlige investeringsprojekter,
der er igangsat eller besluttet, herunder investerings-
aktiviteter i offentlige selskaber og offentligt kontrollerede
institutioner (eksempelvis metrobyggeri og byggeri stottet
af Landsbyggefonden). Med afset i sddanne investerings-
planer vil der foreligge et bedre grundlag for at treffe
beslutninger om de offentlige investeringer.
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Klimamal skelner
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er ikke en god
malestok for
genopretning

Regeringen fremlagde i august et katalog med mulige
virkemidler til at nd regeringens mélsatning om 40 pct.
reduktion af drivhusgasudledningen i 2020 i forhold til
udledningen i 1990. Mélsatningen sondrer ikke mellem den
kvoteomfattede udledning, som er styret af EU’s kvote-
system, og den ikke-kvoteomfattede, hvor Danmark skal
leve op til et EU reduktionskrav. Den danske energi- og
klimapolitik ber fokusere pé at sikre en omkostningseffektiv
opnéelse af de nationale krav i ikke-kvotesektoren, jf. ogsa
Okonomi og Miljo, 2013.

Virksomheder i opsving og krise

Rapportens kapitel II indeholder analyser af beskeaftigelse
og produktivitet i danske virksomheder. En sund markeds-
okonomi er kendetegnet ved en vedvarende omflytning af
produktionsressourcerne blandt virksomheder. Reallokerin-
gen bidrager til, at ressourcerne, herunder arbejdskraften,
skaber mest mulig til veerdi for samfundet. Kapitlet fokuse-
rer péd at beskrive og bedemme den danske egkonomis evne
til hele tiden at omallokere arbejdskraften i retning af de
mest produktive anvendelser.

I perioden fra 2004/05 til 2007/08 oplevede Danmark et
kraftigt og accelererende opsving, der i lebet af 2008/09
blev vendt til et voldsomt tilbageslag. Denne markante
@ndring 1 konjunktursituationen udfordrede de danske
virksomheder i deres evne til at tilpasse sig til de sndrede
markedsvilkar. 1 kapitlet underseges, hvordan forskellige
grupper af virksomheder tilpassede deres beskaftigelse, og
det undersoges, om reallokeringen af arbejdskraft under
opsving og krise bidrog til en hgjere arbejdsproduktivitet.

Tilbageslaget i beskeeftigelsen, som er sket under krisen,
skal ses i ssmmenhang med den usadvanlige situation, der
var for krisen. Beskaftigelsesudviklingen i de enkelte
brancher skal ogsé ses i sammenh@ng med de langsigtede
tendenser, der blandt andet indebarer, at industribeskaefti-
gelsen mindskes over tid, mens beskaftigelsen i service-
erhvervene gges. Til trods for et kraftigt beskeeftigelsesfald
under tilbageslaget i 2008-10 ser industriens nuverende



Resume

Job oprettes og
nedlaegges ogsa
under normale
konjunkturer

20 pct. af skabte og
nedlagte job
kommer fra nystart
og lukning af
virksomheder

Fortsaettende
virksomheder stod
for 90 pct. af
beskeeftigelsesfaldet
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beskeaftigelsesniveau ikke ud til at ligge vasentligt under
den langsigtede trend for branchens beskeftigelse.

Analyser i kapitlet viser, at der selv i en normal konjunktur-
situation, hvor beskaftigelsen er nogenlunde stabil, er en
betydelig beskeftigelsesdynamik, hvor nye virksomheder
opstér, og eksisterende virksomheder udvider, indskraenker
eller helt lukker. I 2004-05, som kan opfattes som en kon-
junkturmessigt omtrent neutral periode, blev der arligt
oprettet sdvel som nedlagt omkring 120.000 job, svarende
til omkring 10 pct. af beskeftigelsen, i de private byerhverv.
Under opsvinget steg bruttojobskabelsen, mens bruttojob-
nedleeggelsen faldt. Beskaftigelsesnedgangen i1 forbindelse
med krisen var derimod primert drevet af en hejere brutto-
jobnedleggelse.

Nystart af virksomhed kan vare en vigtig kilde til job-
skabelse, men mange nye virksomheder eksisterer kun i kort
tid. I 2005 blev der skabt ca. 25.000 fuldtidsstillinger i
forbindelse med nystart af virksomheder, mens der for-
svandt omtrent det samme antal ved lukninger. Dette svarer
til omkring en femtedel af den samlede bruttojobskabelse
henholdsvis den samlede bruttojobnedlaeggelse.

Sammenlignet med fortsaettende virksomheder star nystart
og lukning af virksomheder dog kun for en mindre del af
konjunkturudsvingene i beskeaftigelsen. Under opsvinget
bidrog nettojobskabelsen fra flere nystartede og fewrre
lukkede virksomheder med mindre end 5 pct. af beskafti-
gelsesfremgangen. Samtidig udgjorde fzerre nystartede og
flere lukkede virksomheder samlet set kun omkring 10 pct.
af det samlede beskeftigelsesfald i forbindelse med krisen,
mens fortsettende virksomheder stod for de resterende 90
pct.

Analyserne i kapitlet viser, at jobskabelsesraten varierer
athaengig af virksomhedernes alder og sterrelse. Overordnet
ser det ud til, at det primeert er virksomhedernes alder, som
er afgerende for deres jobskabelsesrater. Generelt er der en
tendens til, at unge virksomheder skaber relativt mange job,
men de stdr ogsd for mange jobnedleggelser. Analyserne
viser endvidere, at jobskabelse og -nedleeggelse i de unge
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virksomheder er mere folsom over for konjunkturbevaegel-
serne end jobdynamikken i &ldre virksomheder.

Virksomheder, der formér at vokse kraftigt pd kort tid,
tiltreekker sig en del opmarksomhed. Stigende eftersporgsel
og gode finansieringsmuligheder under opsvinget i perioden
2004-07 kan have faet virksomheder til at udvide aktivite-
terne pa et for optimistisk grundlag, og der kan derfor vare
grund til at frygte, at hgjvaekstvirksomheder efterfolgende
har veeret serligt udsatte under krisen.

Analyser af hegjvekstvirksomheder prasenteret i afsnit 11.4
viser imidlertid, at virksomheder, der for krisen voksede
hurtigere end sammenlignelige virksomheder, efterfolgende
har haft omtrent samme overlevelsesrate som de andre
virksomheder. Samtidig havde hgjvekstvirksomhederne
under krisen samlet set en lavere jobnedleggelse end andre
virksomheder. Der er saledes ikke noget, der tyder pa, at
hgjvakstvirksomhederne samlet set blev hérdere ramt af
krisen end andre virksomheder. En neermere undersogelse af
den efterfolgende beskeftigelsesudvikling i perioden 2008-
11 viser dog, at hegjvaekstvirksomheder i forhold til andre
virksomheder havde en lidt sterre tendens til enten at redu-
cere eller oge beskeftigelsen markant.

Den samlede produktivitet kan stige ved produktivitets-
vaekst inden for de eksisterende virksomheder eller ved
reallokering af ressourcer mellem virksomheder, sddan at
hgjproduktive virksomheder kommer til at std for en storre
andel af produktionsressourcerne, herunder arbejdskraft.

Analyser prasenteret i afsnit 1.5 viser, at den overordnede
udvikling i arbejdsproduktiviteten genfindes i vaekstbidraget
fra den virksomhedsinterne produktivitetsudvikling. Set
over hele perioden 1999-2011 har reallokeringen af ressour-
cer mellem virksomhederne bidraget svagt positivt til ud-
viklingen i arbejdsproduktiviteten. Is@r i nedgangsperioder
spiller reallokeringsbidraget en vigtig rolle. Dette ses bade i
forbindelse med den seneste ekonomiske krise og under
tilbageslaget i starten af 00’erne.
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indgriben

Det positive bidrag til vaeksten i arbejdsproduktiviteten fra
reallokeringen af ressourcer underbygges af beskeftigelses-
dynamikken pa tvers af virksomheder med forskellige
lonniveauer. Analyser baseret pd lenninger kan udferes for
flere virksomheder, end den netop navnte produktivitets-
analyse, idet ogsa smé virksomheder kan inddrages. Analy-
serne, som prasenteres i afsnit I1.6, viser, at beskaeftigelses-
nedgangen i begyndelsen af krisen iser fandt sted blandt
virksomheder med lave leonninger. Denne forskydning
betad, at virksomheder med hgje lonninger kom til at udge-
re en storre andel af den samlede beskeftigelse. Tages
lonniveauet som en approksimation for produktiviteten,
bidrog denne udvikling, hvor de mindst produktive virk-
somheder indskraenkede aktiviteten mest, dermed til, at den
gennemsnitlige arbejdsproduktivitet steg.

Kapitlet bidrager med analyser, der giver et bedre grundlag
for forstaelse af beskaftigelses- og produktivitetsendrin-
gerne serligt op til og under krisen. Kapitlet har ikke direk-
te analyseret behovet for stotte eller sarlige reguleringer af
udvalgte brancher eller typer af virksomheder, hvilket ville
kraeve en identifikation af egentlige markedsfejl.

Analyserne peger imidlertid samlet set pa en betydelig
beskeaftigelsesdynamik bade under normale konjunktur-
omstendigheder, i opsvinget op til krisen og under krisen.
Den betydelige reallokering af beskeftigelse mellem virk-
somheder, der er sket is@r under krisen, har bidraget posi-
tivt til det gennemsnitlige produktivitetsniveau. Dette tyder
pa, at reallokeringen af arbejdskraft har fungeret hensigts-
maessigt. Analyserne i kapitlet giver saledes ikke umiddel-
bart beleeg for, at der skulle vaere behov for offentlig stotte
eller regulering af serlige grupper af virksomheder med
henblik pé at forbedre reallokeringen af arbejdskratft.
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