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KAPITEL 1

KONJUNKTUR OG OFFENTLIGE
FINANSER

I.1 Indledning

Dansk ekonomi er kommet op i omdrejninger. Vaksten i
BNP ventes at blive godt 2 pct. 1 ar, og der ventes vakstra-
ter af samme storrelsesorden i alle ar frem mod 2025. Sam-
let vurderes konjunktursituationen omtrent at vare neutral
med et output gap pa ca. -%2 pct. af BNP i 2017.

Med en omtrent normaliseret konjunktursituation er der na-
turligt mere pres pa arbejdsmarkedet. Der er indikationer pé
et stigende pres: Der har vaeret svagt tiltagende lenstigninger
de seneste par ar, og med de nyligt indgdede overenskomster
pa det private omrade ventes lonstigningerne fortsat at vere
svagt tiltagende. Samtidig har manglen pa arbejdskraft ligget
omtrent konstant pé et forholdsvist hgjt niveau siden medio
2016. Omvendt er der fortsat mange ledige pr. opsléet stil-
ling, og der er udsigt til en betydelig stigning i den strukturel-
le arbejdsstyrke frem mod 2025. Der er derfor endnu ingen
tegn pa overophedning i stil med situationen i 2007-08.

Vaksten i BNP frem mod 2025 ventes at blive hejere end
den gennemsnitlige vaekst de seneste 20 &r. Dette skyldes
blandt andet en antagelse om hgjere forventet vakst i be-
skeftigelsen grundet de seneste &rs arbejdsmarkedsrefor-
mer, herunder sarligt Tilbagetrekningsaftalen fra 2011.
Men der skennes ogsé et potentiale for paene produktivitets-
stigninger frem mod 2025 afledt af vaekst i investeringerne.

Vazksten de kommende ar ventes at vare drevet af stigende
indenlandsk og udenlandsk efterspergsel. Bade investerings-

og forbrugskvoten ventes at stige fra deres nuvaerende lave
niveauer. Dette medferer, at overskuddet pé betalingsbalan-

Kapitlet er feerdigredigeret den 15. maj 2017.
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cens lobende poster gradvist mindskes. Der er dog udsigt til
en lengere arreekke med fortsat store overskud pa betalings-
balancen. En del af betalingsbalanceoverskuddet kommer fra
markant hejere nettorenteindtegter fra udlandet. En med-
virkende arsag til dette er, at udlandsformuen er placeret til
en hgjere afkastgrad end den, der er pé udlandsgalden.

De lave danske renter er en konsekvens af fastkurspoli-
tikken overfor euroen og den lave pengepolitiske rente fast-
sat af Den Europaiske Centralbank (ECB). Dette betyder, at
den pengepolitiske rente ikke tilpasses den danske konjunk-
tursituation, men fastsettes for at opretholde den faste kurs
overfor euroen. ECB’s lave pengepolitiske renter medferer,
at renteniveauet aktuelt er lavere, end den omtrent neutrale
konjunktursituation ville tilsige.

Nar renterne ikke er tilpasset konjunktursituationen, er det
finanspolitikken, der skal benyttes til at stabilisere ekono-
mien. Der er planlagt en lgbende opstramning af finanspoli-
tikken, som gradvist forbedrer badde den faktiske og den
strukturelle saldo. Begge saldoméil vurderes dog stadig at
udvise underskud de kommende &r — dog sma nok til at
overholde grenserne i bade budgetloven og Stabilitets- og
Vakstpagten.

De offentlige finanser ventes at forbedres gradvist til et
overskud pa knap - pct. af BNP i 2025. Hovedéarsagen til
forbedringen er en forventet stigning i beskaftigelsen afledt
af hejere efterlons- og pensionsalder kombineret med lav
vakst i indkomstoverforslerne.

Udviklingen 1 de offentlige finanser og BNP frem mod 2025
athenger dog af en raekke usikre forudsatninger, herunder
om beskaftigelsen stiger i takt med, at efterlons- og pen-
sionsaldrene haves, og om arbejdstiden stiger som ventet.
Det er vigtigt lebende at have fokus pa usikkerhederne i
fremskrivningen og vere klar til at foretage tilpasninger i
finanspolitikken, hvis forudsatningerne skrider, jf. afsnit L.5.

I afsnit 1.2 beskrives den forventede udvikling i dansk eko-
nomi frem mod 2025. Efterfolgende afrapporteres kort den
internationale og finansielle prognose i afsnit .3 med fokus



1.2 Dansk okonomi frem til 2025

BNP-vakst pa
godt 2 pct. i
2017-19

pa det lave renteniveau set i lyset af den omtrent neutrale
konjunktursituation. I afsnit 1.4 praesenteres vurderingen af
de offentlige finanser, og afsnit .5 viser resultaterne fra en
rekke folsomhedsberegninger om udviklingen til 2025.
Kapitlet afsluttes i afsnit 1.6 med en diskussion af aktuel
gkonomisk politik. Dette kapitel suppleres af to baggrunds-
notater — et om konjunkturudviklingen og den mellemfriste-
de fremskrivning og et om de offentlige finanser.

1.2 Dansk ekonomi frem til 2025

Dansk gkonomi er fortsat i fremgang, og der ventes BNP-
vakstrater pa godt 2 pct. i &rene 2017-19, jf. figur I.1. Der
er planlagt en beskeden vakst i det offentlige forbrug de
kommende ar, og BNP-vaksten trakkes derfor af for-
brugere og virksomheder bade indenlands og udenlands. De
naste tre dr ventes veeksten i den private efterspergsel at
vaere bredt funderet, hvor bade eksporten, investeringerne
og det private forbrug bidrager til vaeksten i BNP.

Figur .1  Importrensede veekstbidrag til BNP

Pct.point Pct.
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—— BNP-veekst (h. akse) = Privat forbrug == Offentligt forbrug
4 = Investeringer mm Eksport 4

-6
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Anm.:  Figuren viser vaekstbidrag til BNP fra de importrensede efter-
sporgselskomponenter. Segjlerne summerer ikke praecis til BNP-
vaeksten grundet forskellige deflatorer. Den lodrette streg angi-
ver overgangen til prognose.

Kilde:  Danmarks Statistik, ADAM’s databank og egne beregninger.
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BNP-vaksten er opjusteret med knap '% pct.point i 2017 i
forhold til Konjunkturvurdering og offentlige finanser,
februar 2017, men er omtrent uendret de efterfolgende ér.
Opjusteringen af vaeksten i 2017 skyldes primeert, at vaekst-
en blev hgjere end ventet i 4. kvartal 2016, og det skennes,
at de gennemsnitlige kvartalsvise vakstrater pa ca. 4 pct.
igennem 2016 fortsaetter i 2017. Prognosens hovedtal er
praesenteret i tabel I.1. Prognosen for dansk og international
gkonomi er uddybet i Baggrundsnotat til konjunkturvurde-
ring, Dansk Okonomi, fordr 2017, som findes pa De Oko-
nomiske Rads hjemmeside.

12016 steg beskaftigelsen med 42.000 personer. Dette skal
bade ses i lyset af en konjunkturnormalisering med et fald i
ledigheden pa ca. 10.000 personer og en stigning i den struk-
turelle arbejdsstyrke, blandt andet som folge af en forhgjelse
af efterlonsalderen fra 61 til 61' ar. Beskeeftigelsen ventes
yderligere at stige med ca. 30.000 personer i 2017, hvor den
vurderes at vaere omtrent pa det strukturelle niveau, jf. figur
1.2. De kommende ars forventede stigninger i beskeftigelsen
vil derfor primart afspejle effekten af demografi og refor-
mer, som gger den strukturelle arbejdsstyrke. Blandt andet
haeves efterlonsalderen yderligere, sa den i 2019 vil vaere 63
ar. Dette ventes sammen med fremgangen i den generelle
eftersporgsel gradvist at sge beskeaeftigelsen.

Med beskeftigelsesgap omtrent lukket vurderes konjunktur-
situationen i dansk gkonomi at veere omtrent neutral i 2017.
Output gap skennes til -%2 pct. af BNP 1 2017, og det afspe;j-
ler hovedsageligt, at mandeproduktiviteten vurderes at vare
en smule under det strukturelle niveau. Der er betydelig
usikkerhed forbundet med vurderingen af output gap. Sa-
fremt strukturel mandeproduktivitet er lavere end skennet,
er pkonomien tattere pd eller méaske over det strukturelle
niveau.



1.2 Dansk okonomi frem til 2025

Tabel 1.1 Hovedtal i konjunkturvurderingen

2016 2017 2018 2019 2025V

Mia. kr.  ----- Realvaekst, pct. -----
Privat forbrug 979 22 24 24 2,6
Offentligt forbrug 526 0,8 1,0 1,0 1,1
Offentlige investeringer 74 -04 -2,7 1,6 22
Boliginvesteringer 92 29 29 3,7 2,2
Erhvervsinvesteringer 247 5.9 52 5,5 4.6
Lagerandringer 2 0,1 0,3 0,1 0,0
Indenlandsk efterspergsel i alt 1.919 23 2.5 2,6 2.5
Eksport 1.094 44 3,0 4,1 4.6
Import 953 5,1 4,0 5,0 54
Bruttonationalprodukt 2.061 2,1 2,1 22 2,1
BVT iprivate byerhverv 1.194 3.2 2.7 2.9 23
----------- Zndring i 1.000 pers. ----------
Strukturel arbejdsstyrke 25 25 21 23 13
Arbejdsstyrke 32 31 26 23 13
Privat beskaftigelse 51 32 25 21 6
Offentlig beskaeftigelse -9 0 2 4 8
----------------- 1.000 pers. --------==-----
Nettoledighed 92 90 88 87 86

Pct.

Forbrugerpriser 0,5 1,1 14 1,2 1,5
Timelensomkostninger 22 2.5 2,7 3,1 3,1
Kontantpris pa enfamilichuse 3,9 2,7 2.5 23 2,1
Timeproduktivitet i private byerhverv -0,5 1,5 1,2 1,6 1,9
Output gap -1,0 -0,5 -0,1 0,1 0,0
----------------- Pct. af BNP oo
Betalingsbalance 8,1 7.5 6.8 6,1 4.5
Offentlig saldo -0,9 -1,3 -0,2 -0,2 04
a) 2025-sgjlen angiver den gennemsnitlige arlige veekst fra 2019 til 2025. For nettoledighed,

output gap, betalingsbalance og offentlig saldo er dog angivet niveauet i 2025.
Anm.: Lagerendringer angiver vakstbidraget til BNP. Output gap angiver den procentvise afvigelse
fra det strukturelle niveau. Forbrugerpriserne er udtrykt ved deflatoren for det private forbrug.
Kilde:  Danmarks Statistik, ADAM’s databank og egne beregninger.
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Figur 1.2 Output gap
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Anm.:  Output gap (procentvis afvigelse mellem faktisk og strukturelt
BVT) er lig med summen af det i figuren viste beskeftigelses-
gap og mandeproduktivitetsgap.

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

BNP-vzkstrater pa godt 2 pct. frem mod 2025

Pa lengere sigt bestemmes skeonnet for BNP af de forvente-
de niveauer for mandeproduktivitet, dvs. timeproduktivitet
og gennemsnitlig arbejdstid, samt beskeftigelse. Der ventes
gennemsnitlige stigninger i BNP pa godt 2 pct. arligt i peri-
oden 2017-25. Det er ca. % pct.point hgjere end i perioden
1995-2016, men omtrent pé linje med perioden 1970-94.

Frem til midten af 1990’erne var det specielt stigninger i
timeproduktiviteten, som ggede BNP. I perioden 1970-94
bidrog timeproduktiviteten med ca. 3 pct.point til den arlige
BNP-vakst, jf. figur [.3. Omvendt trak et gradvist fald i
arbejdstiden ned i den gennemsnitlige arlige vaekst med ca.
1 pct.point. Det ha&nger sammen med, at arbejdstiden i bade
de offentlige og de private overenskomster gradvist blev
reduceret fra ca. 42 timer i 1970 til 37 timer i 1990, og sam-
tidig blev antallet af ferieuger oget fra tre til fem. Beskaef-
tigelsen steg kun lidt i perioden, hvilket daekker over stig-
ninger i bade arbejdsstyrke og ledighed.
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Figur 1.3 Veekstbidrag til BNP
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Anm.:  Timeproduktivitetsveeksten er realt BNP pr. arbejdstime.
Kilde:  Danmarks Statistik, ADAM’s databank og egne beregninger.

Siden 1995 har vaeksten i timeproduktiviteten veret noget
mere beskeden og har bidraget med omkring 1 pct.point til
den arlige BNP-vaekst. Omvendt har reformer bidraget til at
oge beskaftigelsen, bade som folge af en stigende arbejds-
styrke og en faldende ledighed. Den gennemsnitlige ar-
bejdstid har kun 1 meget begrenset omfang trukket ned i
vaeksten siden 1995.

I fremskrivningen skennes veeksten i timeproduktiviteten at
bidrage til at oge BNP lidt mere end tilfeeldet var i perioden
1995-2016. Beskaftigelsen ventes ogsa at bidrage lidt mere
positivt end tidligere, hvilket primert dekker over en stig-
ning i arbejdsstyrken. Endeligt vurderes stigninger i den
gennemsnitlige arbejdstid ogsad at give et lille positivt
vakstbidrag i fremskrivningen, jf. ogsa afsnit L.5.

I slutningen af 1990’erne og begyndelsen af 2000’erne steg
den strukturelle beskaftigelse markant blandt andet afledt af
afskaffelse af orlovsordninger og eget aktiveringsomfang.
Den forventede arlige stigning i den strukturelle beskeef-
tigelse frem mod 2025 er imidlertid hejere end den gennem-
snitlige i perioden 1995-2016. Beskeaftigelsen ventes at
stige med ca. 165.000 personer fra 2016 til 2025, hvoraf ca.
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150.000 personer folger af en stigning i den strukturelle
beskeaftigelse, jf. figur 1.4. Stigningen skyldes primert ef-
fekter fra en rakke reformer, der sigter mod at udvide ar-
bejdsstyrken, heriblandt Velfaerdsaftalen fra 2006 og Tilba-
getraekningsaftalen fra 2011.

Figur 1.4  Beskceftigelse
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Kilde:  Danmarks Statistik, ADAM’s databank og egne beregninger.

Stigningen i tilbagetreekningsalderen indebarer, at den gen-
nemsnitlige alder for de beskeftigede gradvist eges de
kommende ar. Dette traekker i retning af en hegjere gennem-
snitlig arbejdstid, fordi arbejdstiden generelt er hgjere for
beskeftigede teet pa efterlons- og pensionsalderen end for
den gennemsnitlige beskeaftigede. Dette er en af arsagerne
til, at det i prognosen lagges til grund, at den gennemsnitli-
ge, arlige arbejdstid stiger med ca. 16 timer frem mod 2025,
efter den er faldet med ca. 400 timer siden 1970, jf. figur
L.5. Denne forudsetning diskuteres yderligere i afsnit 1.5.
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Kilde:  Danmarks Statistik, ADAM’s databank og egne beregninger.

Timeproduktiviteten i de private byerhverv kan opgeres i
bidrag fra kapitalintensitet og totalfaktorproduktivitet
(TFP). TFP forventes i fremskrivningen at fortsaette den
historiske udvikling siden 1995 og stige med ca. 1 pct. ar-
ligt. Frem mod 2025 ventes kapitalapparatet i forhold til
BVT (K/Y-forholdet) at stige betydeligt, jf. figur 1.6. Dette
resulterer 1 en hejere vaekst i1 timeproduktiviteten, end der
har vaeret i perioden 1995-2016.

Investeringsvaeksten har i en arrekke vearet svag, og kapital-
apparatet er faldet som andel af BVT. Samtidig har virksom-
hederne opbygget et betydeligt opsparingsoverskud de sene-
ste &r. Sammen med en forventning om stigende efterspargsel
og beskeaftigelse vurderes det derfor, at der er grundlag for
hgjere investeringer frem mod 2025, jf. Baggrundsnotat til
konjunkturvurdering, Dansk Okonomi, fordr 2017. Frem-
skrivningen bygger péd en antagelse om, at kapitalapparatets
andel af BVT stiger mod mere vante niveauer, omend ni-
veauet 1 2025 fortsat vil vaere under det gennemsnitlige for
perioden 1995-2016. Stigninger i kapitalapparatet skonnes at
oge veksten i timeproduktiviteten i de private byerhverv med
knap % pct.point arligt frem mod 2025.
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Figur .6 K/Y-forhold
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Anm.: Figuren viser kapitalapparatet i forhold til BVT i de private
byerhverv. Begge er opgjort i faste priser.
Kilde:  Danmarks Statistik, ADAM’s databank og egne beregninger.

Det er en central forudsatning for udviklingen i BNP-
vaeksten, og ikke mindst udviklingen i de offentlige finans-
er, at stigningerne i efterlons- og pensionsalderen de kom-
mende ar far den forudsatte virkning pa beskeftigelse og
arbejdstid. Samtidig er stigninger i investeringerne og kapi-
talapparatet vigtige for produktivitetsudviklingen og BNP-
vaeksten. Skennene for disse storrelser er selvfolgelig for-
bundet med usikkerhed. Afsnit [.5 diskuterer forudsatning-
erne bag udviklingen i strukturelt BNP og praesenterer kon-
sekvenserne for BNP-vaksten og de offentlige finanser,
hvis udviklingen skulle blive en anden.

Fortsat store overskud pa betalingsbalancen

Overskuddet pa betalingsbalancens lgbende poster er steget
markant de senere &r og udgjorde i 2016 godt 8 pct. af BNP.
Definitorisk afspejler betalingsbalancens lgbende poster den
del af den indenlandske opsparing, som ikke omsattes i
indenlandske investeringer. Dette skyldes, at indkomst, der
bliver dannet ved produktionen, kan benyttes enten til privat
eller offentligt forbrug eller hensattes til opsparing. Landets
samlede opsparing kan enten investeres i indenlandsk kapi-
talapparat eller placeres i aktiver i udlandet.
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Udviklingen pé betalingsbalancens lgbende poster afspejler
derfor en lang raekke privatekonomiske beslutninger i hus-
holdninger og virksomheder om opsparing, forbrug, investe-
ringer osv. samt udviklingen pa de offentlige finanser. Ne-
denfor diskuteres, hvorfor husholdningers og virksomheders
beslutninger om opsparing og investeringer har fort til et
oget overskud, og den forventede udvikling i investeringer
og det private forbrug frem mod 2025 praesenteres.

I 1990 vendte artiers underskud pa betalingsbalancen til et
overskud, og overskuddet var omtrent konstant pa 2-4 pct.
af BNP frem til 2009, jf. figur 1.7. Bag dette ligger, at det
private forbrug har veret faldende som andel af BNP siden
midten af 1970’erne og frem til 2000, hvorefter forbrugs-
andelen har varet omtrent konstant, jf. figur 1.8. Forbrugets
andel af BNP var i 2016 ca. 6 pct.point lavere end det gen-
nemsnitlige niveau i 1970 erne.

Faldet i forbrugskvoten skal blandt andet ses i sammenhang
med en oget andel af befolkningen indenfor aldersgrupper
med hej opsparingstilbegjelighed. Samtidig vurderes opbyg-
ningen af pensionsformuen med indferelsen af arbejdsmar-
kedspensioner ogsa at have bidraget til en stigende opsparing,
da pensionsopsparinger kun i et vist omfang fortreenger and-
en opsparing.’ Derudover har den gradvise reduktion i rente-
fradraget sandsynligvis bidraget til mindre lanefinansieret
forbrug og investeringer — og dermed hgjere nettoopsparing.

Udover den lave forbrugskvote skal stigningen i overskud-
det pa betalingsbalancens lebende poster siden 2009 ses i
lyset af, at investeringskvoten ligeledes har ligget pé et rela-
tivt lavt niveau under den gkonomiske krise. Endvidere er
det offentlige forbrug som andel af BNP faldet blandt andet
som folge af en strammere styring af de offentlige udgifter.

1) Chetty, R, et al. (2014): Active vs. Passive Decisions and Crowd-
Out in Retirement Savings Accounts: Evidence from Denmark.
The Quarterly Journal of Economics 129(3), s. 1141-1219.

23



Konjunktur og offentlige finanser. Dansk Okonomi, forar 2017
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Anm.:  Forbrugskvoten angiver det private forbrug i lebende priser som andel af BNP.
Kilde:  Danmarks Statistik, ADAM’s databank og egne beregninger.
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Ogsé fremadrettet athaenger udviklingen i betalingsbalan-
cens lobende poster af, hvordan opsparingen, det private
forbrug og investeringerne udvikler sig. Husholdningerne
har opbygget en betydelig formue de seneste ar, og i frem-
skrivningen forudseattes det pd den baggrund, at forbrugs-
kvoten vil stige frem mod 2025.

Investeringerne ventes tilsvarende at stige betydeligt som
andel af BNP. Det skal bade ses i sammenhang med de
kommende &rs stigninger i beskaftigelsen, og at virksom-
hedernes kapitalapparat i forhold til BNP er relativt be-
skedent. Investeringerne ventes at have en gennemsnitlig
realvaekst pé ca. 4 pct. frem mod 2025, hvilket medforer, at
investeringerne i lobende priser forventes at udgere godt 23
pct. af BNP 1 2025. Stigningen i forbrug og investeringer
medferer, at overskuddet pa betalingsbalancen mindskes 1i
fremskrivningen og forventes at vare ca. 4% pct. i 2025.

Fremskrivningen indebaerer forudsetninger om, at forbrug-
erne har veret ekstra tilbageholdende under den gkonomiske
krise. Der antages en vakst i det private forbrug pa ca. 2%
pct. arligt fra 2018 til 2025, og dette er hgjere end vaeksten de
seneste 20 &r. Der er dog betydelig usikkerhed forbundet med
fremskrivning af savel forbrugs- som investeringskvoter. En
anden udvikling i1 investeringerne og det private forbrug har
ikke bare betydning for udviklingen i betalingsbalancen, men
ogsa for de offentlige finanser. Samtidig kan en anden udvik-
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ling i produktiviteten pavirke bdde BNP og investeringerne
og derigennem ogsa betalingsbalancen. I afsnit 1.5 vises, at en
lavere investeringskvote og lavere produktivitetsvakst begge
vil medfere lavere vakst 1 strukturelt BNP frem mod 2025,
mens et lavere forbrug ikke vil have en effekt pa strukturelt
BNP i 2025, men derimod kun pa de offentlige finanser.

Overskuddet pd betalingsbalancens lebende poster frem
mod 2025 skal ses i ssmmenhang med, at sammensatning-
en af overskuddet har @ndret sig de senere ar. Nettorente-
indtegterne fra udlandet er steget betydeligt, hvilket skal
ses 1 lyset af, at Danmark i 2009 overgik til at have en posi-
tiv nettoformue i forhold til udlandet. Samtidig har forrent-
ningen pé bruttoformuen siden 2010 vearet knap 1 pct.point
hgjere end forrentningen pa bruttogeelden. Dette skal blandt
andet ses i sammenhaeng med danske statsobligationers
status som “sikker havn”.

En @ndring i den danske udenrigshandel har ogsa bidraget
til det sterre betalingsbalanceoverskud. Siden 2005 har der
varet en kraftig stigning i den del af udenrigshandlen, hvor
varerne aldrig krydser den danske granse, jf. figur 1.9. Den-
ne del blev oprevideret betydeligt med nationalregnskabs-
revisionen i november 2016. Handlen kan forekomme ved,
at danske virksomheder keber og szlger varer i udlandet
enten uden videre forarbejdning, eller hvor der sker en for-
arbejdning af varen udenfor landets graenser.” Bidraget her-
fra til betalingsbalanceoverskuddet er steget fra godt 0,5 pct.
af BNP 1 2005 til knap 4,5 pct. 1 2016.

2) Betalingsbalancen i nationalregnskabet bygger pa et ejerskifte-
princip (mellem dansk og udenlandsk resident). Handel med
udenlandske virksomheder vil derfor indga i statistikken for beta-
lingsbalancen, selvom varerne ikke krydser den danske greense.
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Figur 1.9  Handel udenfor Danmarks grenser
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Anm.:  Figuren viser eksport og import for handel i udlandet, hvor de
handlede varer ikke krydser den danske graense.
Kilde:  Danmarks Statistik, Statistikbanken og egne beregninger.

Fortszetter vaeksten i boligpriserne?

Pé landsplan er de reale priser pa enfamiliehuse steget siden
2012, og de vurderes i 2016 at ligge ca. 7 pct. over det
trendmaessige niveau, jf. figur [.10. Der har veret stigninger
i alle landets fem regioner, omend vaeksten har vaeret hojest
pa Sjelland og iser i hovedstadsomradet. Den seneste tid
har der vaeret en tendens til lidt lavere prisstigninger, og den
reale prisvaekst var i 2016 3,2 pct. mod 5,4 pct. i 2015.

Boliginvesteringerne vil normalt stige, nar boligpriserne
stiger, fordi det bedre kan betale sig at bygge en ny bolig
end at kebe en eksisterende. Frem mod 2025 ventes de reale
boliginvesteringer at gges med ca. 2% pct. arligt som folge
af stigende boligpriser. Der er risiko for, at boliginvestering-
erne bliver lavere og boligprisstigningerne hgjere end skon-
net, hvis boligefterspergslen i hgjere grad er rettet mod de
starre byer, hvor der er fi ledige byggegrunde.
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Figur .10 Real huspris
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Anm.: Den reale huspris er defineret som kontantprisen pa enfamilie-
huse deflateret med deflatoren for det private forbrug. Den
langsigtede trend er estimeret over perioden 1955-2016.

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

Pa landsplan vurderes en stor del af de senere ars huspris-
stigninger at kunne forklares ud fra den underliggende eko-
nomiske udvikling i form af lave renter, begrensede bolig-
investeringer samt beskeftigelsesfremgang og en foragelse
af husholdningernes disponible indkomst, jf. Baggrunds-
notat til konjunkturvurdering, Dansk Okonomi, fordr 2017.
De reale huspriser ventes fortsat at ligge over det trendmaes-
sige niveau de kommende ar, men vaksten i huspriserne
forventes at blive mere afdempet i takt med, at renter og
boliginvesteringer stiger, samtidig med at beskeftigelses-
vaksten aftager.

Ejerlejlighedspriserne er siden januar 2012 steget med ca. 30
pct.point mere end huspriserne, jf. figur I.11. Aktuelt er ejer-
lejlighederne nominelt godt 15 pct. dyrere, end da priserne
toppede i 2006, mens de reale lejlighedspriser er pd omtrent
samme niveau. De store prisstigninger pa ejerlejligheder
haenger sammen med, at lejligheder er koncentreret omkring
de sterre byer, hvor prisstigningerne har varet sterre end i
andre dele af landet.
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Figur .11  Pris pd enfamilichuse og ejerlejligheder
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Anm.:  Egen s@sonkorrektion. Seneste observation er februar 2017.
Kilde:  Danmarks Statistik, Statistikbanken.

Det lave renteniveau har en positiv indvirkning pa boligpris-
erne. Der er en risiko for, at kebere pa boligmarkedet vaelger
lan med variabel rente i forventning om, at renten forbliver
lav i en lang periode. I sé fald bidrager det lave renteniveau
til uholdbart store prisstigninger, hvis renterne — modsat keb-
emes forventning — stiger til tidligere tiders niveauer de
kommende ar. Dette er specielt problematisk, safremt bolig-
ejere finansierer deres boliger med 1édn, som de ikke har rad
til, hvis renten stiger.

Der er indgéet en bred politisk aftale om et nyt boligskatte-
system, jf. boks I.1. Der er mange elementer i aftalen, som
kan treekke priserne pé boligmarkedet i forskellige retning-
er, og effekterne kan variere geografisk. Derfor er det pa
nuvaerende tidspunkt sveert at vurdere, hvilken effekt aftalen
vil have pa den gennemsnitlige husprisudvikling. Der er i
denne prognose ikke lavet en vurdering af udspillets betyd-
ning for boligpriserne. Aftalen kan vise sig at medfere aget
eftersporgsel efter boliger frem til udgangen af 2020, hvor
boligejere vil opné en skatterabat pa den fremtidige beskat-
ning. Dette kan resultere i, at huspriserne stiger mere i den-
ne periode og gge risikoen for efterfolgende prisfald.
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Boks .1 Aftaler om boligbeskatning og boligpriser

Der er i november 2016 blevet indgaet en aftale om et nyt ejendomsvurderings-
system, og denne blev fulgt op i maj 2017 med en aftale om den fremtidige bolig-
beskatning. Aftalerne udger tilsammen rammen om beskatning af fast ejendom
fra 2021 og indebarer, at den lgbende beskatning af grundverdier (grundskyld)
og ejendomsvardier (ejendomsveardiskat) fastholdes. Aftalerne omfatter blandt

andet, at

e Nominalprincippet oph&ves, sd ejendomsvardibeskatningen igen folger bolig-
ens verdi. Siden 2001 har nominalprincippet fastlast ejendomsvardiskatten
nominelt og reduceret den effektive boligbeskatning meerkbart i de omrader,
hvor boligpriserne er steget meget

e Der gives en skatterabat til nuvarende boligejere, safremt boligbeskatningen
ved overgangen til det nye system i 2021 den skat de ville have betalt med det

gamle system

e Der indferes en indefrysningsordning, som indebarer, at boligejere, der op-
lever en stigning i beskatningen, kan udskyde disse betalinger, indtil huset
selges. Dette gaelder for stigninger i grundskylden fra 2018 og for stigninger i
den samlede ejendomsbeskatning fra 2021

e Varige merprovenuer fra boligbeskatningen disponeres til reduktioner af denne

Faerre ledige
ressourcer pa
arbejdsmarkedet

Hejkonjunktur
kan ikke
udelukkes, ...

Presset pa arbejdsmarkedet stiger, men er et stykke fra
situationen i 2008

Beskeeftigelsen ventes i 2017 at vare omtrent pd det struk-
turelle niveau, og dermed vurderes de ledige ressourcer pa
arbejdsmarkedet at veere knappe. Hermed er virksomheder-
ne tettere pa en situation, hvor arbejdskraft kan vaere en
begraensende faktor i produktionen. Den mere begraensede
adgang til ledig arbejdskraft kan udgere et problem for en-
kelte virksomheder eller enkelte brancher, hvis de i stigende
grad oplever, at det er svaert at tiltreekke arbejdskraft med
relevante kvalifikationer.

Der er i denne prognose forudsat BNP-vakst pd godt 2 pct.
arligt og en kraftig stigning i beskaftigelsen. Dette vurderes
at vaere i overensstemmelse med et normalt konjunktur-
forlab, da det afspejler stigninger i skonomiens strukturelle
variable. Hvis beskaftigelsen og BNP stiger over de struk-
turelle niveauer, sd vil dansk gkonomi imidlertid vare i1 en
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hejkonjunktur for ferste gang siden 2006-08. En hej-
konjunktur med pres pé arbejdsmarkedet vil almindeligvis
medfore hgjere lenstigninger. Dette er ikke nedvendigvis
problematisk, da det er en af de vigtigste ligevaegtsskabende
mekanismer i gkonomien. Hejere lonstigninger vil forverre
konkurrenceevnen og dermed mindske efterspargslen og
beskeftigelsen i lgbet af nogle &r, hvilket kan bringe oko-
nomien gradvist tilbage mod en neutral konjunktursituation.

Hvis vaeksten bliver meget kraftig, og store lenstigninger
ogsd forekommer i erhverv, som ikke er udsat for kon-
kurrence fra udlandet, kan dette risikere at bringe lenning-
erne op pa et uholdbart niveau. Samtidig er der risiko for, at
udviklingen vil medfere kraftigt stigende priser pa blandt
andet boliger og finansielle aktiver. Problemet er, at et sé-
dant opsving risikerer at stoppe brat med kraftigt faldende
aktivpriser og stigende ledighed, hvilket skaber stor usik-
kerhed blandt forbrugere og dermed har store omkostninger
for samfundet. Det var den situation, der karakteriserede
sidste hejkonjunktur, hvor blandt andet boligpriserne var
naet op pa et uholdbart niveau, ledigheden var meget lav, og
dansk ekonomi blev overophedet. Samtidig steg omkost-
ningerne pr. produceret enhed betydeligt til trods for lave
nominelle legnstigninger, fordi produktivitetsvaeksten var
meget begrenset. Det internationale ekonomiske tilbageslag
1 2008 medforte kraftigt faldende boligpriser og hurtigt stig-
ende ledighed i Danmark, og dermed fik dansk gkonomi en
hard landing ovenpé overophedningen.

Presset pa arbejdsmarkedet er steget i forhold til 2014. Det
geelder sarligt i bygge- og anlagssektoren. Der er dog man-
ge indikatorer, der peger pa, at presset pa arbejdsmarkedet
ikke har veeret tiltagende de seneste méneder. Siden midten
af 2016 har udmeldingerne om mangel pé arbejdskraft fra
bygge- og anlegssektoren samt fremstillingserhvervene
veret omtrent uendrede, omend niveauet er hgjere, end det
har veret siden 2008, jf. figur 1.12. Samtidig er antallet af
opsléede stillinger pr. registrerede ledig fortsat pé et mode-
rat niveau, hvor det har befundet sig det meste af 2016.

I industrien og bygge- og anlagssektorerne er lonstigninger-
ne fortsat moderate, jf. figur 1.13. De nyligt indgaede over-
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enskomster pa det private omrdde indebazrer begransede
lonstigninger, men en stor del af lenningerne forhandles de-
centralt i virksomhederne. Dermed kan man ikke ud fra over-
enskomsten sige, hvordan lenningeme vil udvikle sig de
kommende ar. I fremskrivningen forudsattes det, at lonstig-
ningerne bliver hgjere, end de har veret de seneste ér, hvilket
primert er en konsekvens af, at lenkvoten er meget lav.

Dermed peger indikatorerne pa, at der er et stykke til en
overophedning af ekonomien pé linje med situationen op til
finanskrisen i 2008. Samtidig ventes den stigende struk-
turelle beskeftigelse de kommende ar at modvirke et even-
tuelt kapacitetspres pa arbejdsmarkedet. Det kan vise sig at
vare en vigtig forskel til den seneste hegjkonjunktur, hvor
den strukturelle beskeeftigelse var omtrent konstant i perio-
den.

Der er dog fortsat grund til at veere opmaerksom pa, hvordan
savel arbejdsmarkedet som boligmarkedet udvikler sig de
kommende ar. Det skal ikke mindst ses i lyset af den lave

kan gi hurtigt rente, prisstigningerne pé ejerlejligheder og situationen pa
arbejdsmarkedet. Der er flere elementer, der kan udgere en
risiko for eget kapacitetspres og mulig overophedning, og
erfaringen viser, at udviklingen pludseligt kan ga hurtigt.
Figur .12 Mangel pa arbejdskraft Figur 1.13  Lonstigninger
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Anm.: Venstre figur angiver andelen af virksomheder, der angiver mangel pa arbejdskraft som
produktionsbegransning. Hejre figur viser arlige nominelle lonstigninger. Udlandet dakker
over et vaegtet gennemsnit af lenstigningstakterne i fremstillingssektoren i Danmarks 10 vig-
tigste samhandelslande. Seneste observation for mangel pa arbejdskraft for bygge og anleg
samt service er april 2017 og for industri 1. kvartal 2017. For lennen er det 3. kvartal 2016 for
udlandet og 4. kvartal for evrige.

Kilde:  Danmarks Statistik, Statistikbanken, DA’s internationale lgnstatistik og egne beregninger.
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1.3 International skonomi og finansielle
forhold

Der er fortsat fremgang i verdensgkonomien. Britisk @ko-
nomi har klaret sig godt i perioden efter afstemningen om
EU-medlemskabet, det sdkaldte Brexit, og i USA ventes
vaksten at stige pa kort sigt understottet af en lempelig
finanspolitik. Euroomradet voksede med 1,7 pct. i 2016 og
forventes at holde vacksten pé det niveau de kommende ér.
Den sammenvejede veakst 1 Danmarks vigtigste sam-
handelslande var 2,1 pct. i 2016, og de kommende ar ventes
vakstrater i samme sterrelsesorden. Vurderingen er dermed
omtrent uendret i forhold til Konjunkturvurdering og of-
fentlige finanser, februar 2017, omend veaksten i 2017 er en
anelse hejere. Det skyldes blandt andet en opjustering af
vaksten i Storbritannien.

De finansielle markeder i Europa er fortsat preeget af Den
Europziske Centralbanks (ECB) lempelige pengepolitik,
som bidrager til meget lave renter. ECB forventes at fast-
holde udlansrenten pa 0 pct. igennem 2017, hvorefter der
forudseettes gradvise rentestigninger. I USA ventes central-
banken (FED) i 2017 at fortstte med gradvist at haeve de
pengepolitiske renter. For danske og tyske statsobligations-
renter ventes arsniveauer pa hhv. knap % pct. og 2 pct. i
2017, og dermed er prognosen omtrent uendret i forhold til
Konjunkturvurdering og offentlige finanser, februar 2017.
Renten péd 30-drige realkreditobligationer er nedjusteret en
smule til 2% pct. i 2017 som felge af de seneste maneders
fald. En uddybning af den internationale prognose og rente-
prognosen findes i Baggrundsnotat til konjunkturvurdering,
Dansk Okonomi, fordr 2017. Prognoserne er kort gennem-
gdet i boks 1.2.

Usikkerheden omkring de globale vaekstudsigter vurderes
primeert at vere til den negative side. Der er risiko for en
stigning i protektionistiske tiltag som folge af en voksende
skepsis overfor frihandel. USA har udtrykt enske om at
revidere eksisterende handelsaftaler, og séfremt det forer til
en stigning i handelshindrende tiltag, kan det have en nega-
tiv virkning p& vaksten i den globale gkonomi. Dertil kan
forhandlingerne mellem EU og Storbritannien om udmeld-
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elsen af EU skabe yderligere usikkerhed. I Kina er der op-
bygget risici i det finansielle system efter de seneste ars
voldsomme kreditvakst, hvilket udger en risiko for den
kinesiske vakst.

I USA lagges der op til en betydelig finanspolitisk lempelse
de kommende &r, og blandt andet pd den baggrund venter
IMF en vaekst i USA pa godt 2% pct. i 2017 og 2% pct. i
2018. Samtidig er USA tet pa en situation med normal kapa-
citetsudnyttelse, da output gap vurderes at veere omtrent luk-
ket i 2017. Ledigheden ligger under det strukturelle niveau,
og sammen med stigende lenvaekst giver det et billede af
begranset kapacitet pa arbejdsmarkedet, jf. figur 1.14. Det
vurderes derfor, at der er risiko for en overophedning af den
amerikanske gkonomi, hvis der gennemfores en stor finans-
politisk lempelse. Safremt inflationen stiger voldsomt som
folge af den ogede efterspergsel, er det sandsynligt, at FED
ma have renterne hurtigere end forventet, hvilket ogsa kan
medfore stigende renter udenfor USA.

Figur .14  Ledighed og lonveekst i USA
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Anm.: Den strukturelle ledighed er OECD’s strukturelle ledighed. Seneste observation for den fak-
tiske ledighed er april 2017. Lenveeksten er opgjort som timelensvaksten i den private sektor,
og seneste observation er april 2017.

Kilde: OECD, Economic Outlook 100 og Macrobond.
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Boks 1.2 Prognosen for international skonomi og finansielle forhold

Prognosen for international ekonomi tager udgangspunkt i IMF’s World Economic
Outlook fra april. Efter 2019 tilpasses vacksten, s& BNP rammer OECD’s strukturel-
le niveau senest i 2025. Af tabel A fremgér vaekstsken for udvalgte ekonomier.

Tabel A Veekstskon

2016 2017 2018 2019 20257

Pct.
Euroomradet 1,7 1,7 1,6 1,8 2,1
USA 1,6 23 2,5 2.8 23
Storbritannien 1.8 2,0 1,5 1,5 2,6
Kina 6,5 6,6 6,2 6,2 43

Anm.: For Storbritannien er den gennemsnitlige veekst i 2020-25 nedjusteret 0,5 pct.point pga. ud-
meldelsen af EU, jf. Baggrundsnotat til konjunkturvurdering, Dansk Okonomi, forar 2017.

a) “2025”-sejlen angiver den gennemsnitlige arlige veekstrate fra 2019 til 2025.

Kilde: IMF, OECD og egne beregninger.

For olieprisen ventes et gennemsnitligt drsniveau pa hhv. 54, 59 og 63 dollar pr.
tonde 1 2017-19. Herefter fremskrives olieprisen mod niveauerne i [IEA’s progno-
se fra november 2016, séledes at olieprisen forventes at na 88 dollar i 2025.

Renteprognosen tager udgangspunkt i den forventede udvikling i de pengepolitiske
renter fra ECB og FED, som blandt andet baseres pa udmeldinger fra rentemederne.
Markedsrenterne fremskrives ud fra spaend til de pengepolitiske renter, og frem
mod 2025 antages det beregningsteknisk, at renterne stiger mod de tilherende lang-
sigtede niveauer. Hovedtrakkene af renteprognosen er angivet i tabel B.

Tabel B Renteskon
2016 2017 2018 2019 2025
Pct.
ECB 0,0 0,0 0,3 0,9 3,0
Dansk statsobligation 0,3 0,7 1,3 1,9 4.0
Tysk statsobligation 0,1 0,5 1,0 1,6 3.8
Dansk realkreditobligation 2,6 2,5 2.8 3,3 53

Anm.: Tabellen viser arsgennemsnittet for renterne. For ECB vises udlansrenten ved de primere
markedsoperationer (Main Refinancing Operations, MRO’s). Statsobligationsrenterne er pa 10-arige
obligationer. Realkreditobligation angiver renten pa 30-arige realkreditobligationer.

Kilde: Macrobond, Danmarks Statistik, ADAM’s databank og egne beregninger.
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Renterne har i nogle ar veret historisk lave. ECB’s og Nati-
onalbankens indlansrenter har de seneste par ar endda veaeret
negative, jf. figur 1.15. De meget lave renter skal ses i sam-
menhang med, at inflationen har varet meget lav de senere
ar. ECB har en erkleret malsetning om prisstabilitet for
euroomradet som helhed, hvor der sigtes efter en inflation
under, men teet pa 2 pct. for at sikre, at der er tilstreekkelig
sikkerhedsmargin til at veerne mod risikoen for deflation.
Derudover skal ECB bidrage til at understette beskaeftigel-
sen og en stabil vaekst, men kun safremt det ikke gar udover
hensynet til prisstabiliteten.

ECB’s centrale instrument til at pavirke inflationen er den
pengepolitiske rente. ECB kan gge den samlede eftersporg-
sel ved at senke renten, s det bliver billigere for hushold-
ningerne og virksomhederne at finansiere forbrug og inve-
steringer. Ligeledes vil det isoleret set svaekke valutakursen
og oge eftersporgslen fra andre lande. Den ogede efter-
sporgsel vil alt andet lige oge inflationen. P4 tilsvarende vis
kan ECB via rentestigninger mindske den ekonomiske akti-
vitet og inflationen.

Figur I.15  Pengepolitiske renter og pengemarkedsrenter
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Anm ECB’s udlansrente er udlansrenten ved de primare markedsoperationer (Main Refinancing

Operations, MRO’s). Nationalbankens indlansrente er renten pa indskudsbeviser. Bade den
europaiske og danske pengemarkedsrente er dag-til-dag pengemarkedsrenten. Seneste obser-
vation er medio maj 2017.

Kilde:  Macrobond.

35



Konjunktur og offentlige finanser. Dansk Okonomi, forar 2017

Lav inflation i
euroomradet

Forskelle i den
okonomiske
udvikling imellem
eurolandene

Inflationen i euroomrddet har siden starten af 2013 veret
markant under 2 pct., og i enkelte méneder har der veret
deflation. Dertil har inflationsforventningerne varet faldende
siden 2013, omend de siden sommeren 2016 er steget lidt
igen, jf. figur 1.16. Et fald i rAvarepriserne har bidraget til den
lave inflation, herunder iser et fald i olieprisen siden slut-
ningen af 2014, men kerneinflationen har ligeledes befundet
sig omkring et lavt niveau pa 1 pct. i over tre ar. I de seneste
maneder er inflationen i euroomréadet steget til op mod 2 pct.,
men kerneinflationen befinder sig fortsat pa et niveau om-
kring 1 pct.

Euroomrédet har siden foraret 2013 oplevet en moderat
fremgang i BNP med é&rlige vaekstrater mellem 1,2 og 1,9
pct. Udviklingen i euroomradet deekker over en forskellig-
artet udvikling i de enkelte lande. Tyskland har siden 2011
haft en omtrent normal konjunktursituation, mens eksem-
pelvis Italien og Spanien har ligget langt under det normale
niveau for BNP, jf. figur 1.17. De positive efterspergsels-
virkninger fra den lave rente har varet bedre afstemt med
konjunktursituationen i Sydeuropa end for eksempelvis
Danmark og Tyskland.

Figur .16  Inflation og inflationsforventninger i euroomraddet
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Anm.: Kerneinflation er inflation ekskl. bidrag fra energi og uforarbejdede fedevarer. Inflations-
forventningerne er fra ECB’s Survey of Professional Forecasters, hvor “1 ar” angiver for-
ventningen til den gennemsnitlige inflation et ar ud i fremtiden osv. Seneste observation for
inflation og kerneinflation er april 2017. Seneste observation for inflationsforventninger er
primo 2. kvartal 2017.

Kilde:  Macrobond.
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Figur .17  Output gap i euroomrddet og udvalgte lande
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Anm.:  Opgerelsen af output gap folger EU-Kommissionens definition
og kan afvige fra output gap i naervarende prognose for de en-
kelte lande.

Kilde: EU-Kommissionen.

Forskellene i konjunktursituationen eurolandene imellem
skal blandt andet ses i ssmmenhang med forskelle i konso-
lideringsbehovet i den offentlige sektor, idet opstramningen
har vaeret serlig kraftig i de sékaldte GIPS-lande (Graken-
land, Italien, Portugal og Spanien), jf. figur 1.18. Det har
svaekket den offentlige og private efterspergsel i de lande.
Af eurolandenes stabilitetsprogrammer fremgér det, at en
rekke lande planlaegger at forbedre den strukturelle saldo de
kommende ar, og stabilitetsprogrammerne giver generelt
indtryk af faldende eller omtrent stabile gaeldskvoter. Den
stramme finanspolitik har ogsé bidraget til, at underskuddet
pa den faktiske saldo er blevet reduceret. For GIPS-landene
var det séledes kun Spanien, der i 2016 havde et underskud,
som overskred underskudsgransen pa 3 pct. af BNP.

Ved at fore fastkurspolitik overfor euroen har Danmark
opgivet muligheden for at fore en selvstendig pengepolitik.
De pengepolitiske renter anvendes til at styre kronekursen,
s& den er stabil overfor euroen og kan ikke samtidig bruges
til konjunkturstabiliserende formal. Under normale forhold
@ndrer Nationalbanken sine renter i takt med @ndringer i
ECB’s pengepolitiske renter, men ved et pres pa kronen kan
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renterne andres for at stabilisere kursen.® Nationalbankens
indlansrente har varet lavere end ECB’s indlansrente siden
starten af 2015, hvilket er udtryk for en periode med hgj
eftersporgsel efter kroner.

Figur .18  Strukturel primeer saldo
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Anm.: Figuren viser den strukturelle primare offentlige saldo for
euroomradet og GIPS-landene (Grakenland, Italien, Portugal
og Spanien).

Kilde: OECD, Economic Outlook 100.

Hvis Danmark og eurolandene har ens konjunkturforleb, vil
ECB’s pengepolitik som udgangspunkt vere passende for
den danske konjunktursituation. Hvis Danmark derimod har
et anderledes konjunkturforleb, vil den faelles pengepolitik
ikke vere tilpasset den danske situation. I Danmark ventes
en vaekst pd godt 2 pct. i 2017 og et output gap pa knap -2
pct. af BNP. Dermed ventes en omtrent neutral konjunktur-
situation. Samtidig var den tidrige statsobligationsrente pa et
niveau omkring 0,5 pct. i april, og den 30-arige real-
kreditrente var ca. 2,3 pct.

3) Nationalbanken kan ogsé ved intervention, dvs. keb og salg af
valuta, pavirke kronekursen pa kort sigt.
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Der er risiko for, at renterne er for lave 1 forhold til kon-
junkturudviklingen i dansk gkonomi. Et bud pé et passende
niveau for den nominelle pengepolitiske rente kan findes ud
fra inflation og output gap via en sakaldt Taylor-regel. Und-
er en rekke antagelser viser en simpel Taylor-regel beregnet
pa baggrund af narvaerende prognose, at renten er for lav,
jf. boks 1.3. En for lav rente kan vere problematisk i en
situation, hvor gkonomien narmer sig en neutral konjunk-
tursituation, fordi det isoleret set vil bidrage til at gge den
okonomiske aktivitet. Dermed skal et eventuelt behov for at
dempe aktiviteten i dansk ekonomi imedekommes af fi-
nanspolitikken, der kan stabilisere gkonomien via de auto-
matiske stabilisatorer og en diskretioner finanspolitisk
stramning.

Et for lavt renteniveau udger en fare for, at der tages lang-
sigtede beslutninger ud fra en forventning om, at renten vil
forblive lav i mange ar endnu. Det medferer blandt andet en
oget risiko for, at priserne pa boligmarkedet stiger uholdbart
meget, og at presset pd arbejdsmarkedet oges. Nar renteni-
veauet pa et tidspunkt stiger, kan dette udmunde i en “hard
landing”, hvor den ekonomiske tilpasning bliver meget
omkostningsfuld.

Det lave renteniveau udger en sa&rskilt risiko pd boligmar-
kedet, safremt boligejere finansierer deres bolig med lan,
som de ikke har réd til, hvis renten stiger. Det Systemiske
Risikorad finder, at den hgje udlansvakst i Kebenhavn og
omegn i stigende grad tildeles husholdninger med hej gaeld-
setning. Dette indebaerer systemiske risici, blandt andet
fordi husholdninger med hgj geeldsetning i lan med variabel
rente og/eller afdragsfrihed er mere eksponerede i en situa-
tion med faldende huspriser og stigende renter.
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Boks 1.3 Taylor-regel for den nominelle pengepolitiske rente

I Taylor (1993) beskrives en regel for, hvordan centralbanken ber fastsette den
nominelle rente ud fra inflation og output gap.”’ En formulering af denne regel for
den pengepolitiske rente, i;, er:

ip =" +m + @p(m — ) + @, (e — y*)

hvor den strukturelle realrente er r*, faktisk inflation er m;, inflationsmélet er gi-
vet ved ¥, y, er faktisk BNP og y* er strukturelt BNP, siledes at (y; — y*) er
output gap. Koefficienterne ¢, og ¢, er udtryk for, hvordan renten justeres ud fra
@ndringer i hhv. inflation og output gap. Taylor (1993) foreslog, at disse bar vere
0,5. Dette medferer, at den nominelle rente stiger mere end en-til-en med en stig-
ning i inflationen. Dette er det sdkaldte Taylor-princip, som sikrer, at realrenten
stiger som reaktion p4, at inflationen stiger (¢,>0). Dermed reagerer pengepoli-
tikken tilstraekkeligt kontraktivt pa et ekspansivt pres i gkonomien.

I tabel A nedenfor er den nominelle rente beregnet ud fra Taylor-reglen og neer-
vaerende prognose for dansk ekonomi. For inflationsmélet er valgt 1,75 pct. i
overensstemmelse med ECB’s malsetning om en inflation tet pd, men under 2
pct. Den strukturelle realrente er sat til 1,4 pct., og for koefficienterne pa output
gap og inflationsgap er valgt Taylors oprindelige bud pa 0,5.”

Tabel A Den nominelle pengepolitiske rente ud fra Taylor-regel

2015 2016 2017 2018

Pct.
Nominel pengepolitisk rente 1,1 0,8 2,0 2,5

Anm.: Som inflation er valgt deflatoren for det private forbrug.
Kilde: Egne beregninger.

Nationalbankens udlansrente var 0,06 pct. i 2015 og 0,05 pct. i 2016. Ud fra denne
simple beregning er renten dermed for lav i forhold til, hvad en Taylor-regel ville
tilsige. Dette gaelder ogsa, hvis inflationen beregnes ud fra BNP-deflatoren.

a) Taylor, J. B. (1993): Discretion versus Policy Rules in Practice, Carnegie-Rochester Series on Public Policy
39,s.195-214.

b) Pa mellemlang sigt antages en nominel rente pa 3 pct. for ECB og et spand pa 0,15 pct.point til den danske
nominelle rente. Med en antagelse om en inflation pa 1,75 pct. medferer dette en realrente pa 1,4 pct.
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1.4 Offentlige finanser frem mod 2025

Der var et underskud pa den offentlige saldo pé 0,9 pct. af
BNP i 2016, og der forventes fortsat underskud i de forst-
kommende ar. I 2017 vurderes det strukturelle underskud
(efter budgetlovens metode) til 0,6 pct. af BNP og det fak-
tiske underskud til 1,3 pct. af BNP.

De offentlige finanser vurderes at blive forbedret gradvist
fra 2018 og frem mod 2025. Det ventes, at den strukturelle
saldo overholder budgetlovens grense for underskuddet pa
maksimalt 0,5 pct. af BNP 1 alle ar efter 2017. Samtidig
ventes underskuddet pa den faktiske offentlige saldo fra
2017 at holde en bred margin til underskudsgransen i Stabi-
litets- og Vaekstpagten pa 3 pct. af BNP. I 2020 ventes om-
trent balance pd den offentlige saldo, og frem mod 2025
forbedres de offentlige finanser, s der i 2025 ventes et
overskud pa 0,4 pct. af BNP. Overskuddet i 2025 er lidt
lavere end i Konjunkturvurdering og offentlige finanser,
februar 2017, hvilket blandt andet skyldes en nedjustering
af den strukturelle beskaeftigelse og skattelettelser i aftalen
Tryghed om boligbeskatningen fra maj 2017.

Det vurderes, at alle de finanspolitiske malsatninger over-
holdes. Det gaelder som naevnt udviklingen i den faktiske og
strukturelle offentlige saldo mod 2025. Dertil kommer, at
finanspolitikken vurderes overholdbar, jf. kapitel II, og ud-
giftslofterne vurderes at veere overholdt i regnskaberne for
2016, jf. Baggrundsnotat til offentlige finanser, Dansk Oko-
nomi, fordr 2017, hvor vurderingen af de offentlige finanser
uddybes.

Der er stor usikkerhed forbundet med vurderingen af de
offentlige finanser. Usikkerheden afspejler blandt andet, at
det er vanskeligt at vurdere de sakaldte strukturelle niveau-
er. I afsnit 1.5 udarbejdes en rekke folsomhedsanalyser,
som illustrerer usikkerheden pa skennene for de offentlige
finanser med fokus pé usikkerheden péa vurderingen af ud-
viklingen i de strukturelle niveauer.

41



Konjunktur og offentlige finanser. Dansk Okonomi, forar 2017

Grundlag for
vurderingen

Gradyvis
forbedring af
de offentlige
finanser ...

... skyldes lav
vaekst i indkomst-
overforsler og
stigning i
beskaftigelsen

Offentligt
forbrug som
andel af BNP
falder frem
mod 2025

42

Stillingen pa de offentlige finanser frem mod 2025

Fremskrivningen af de offentlige finanser mod 2025 er ba-
seret pd den makrogkonomiske fremskrivning, som er pre-
senteret 1 afsnit 1.2 og afsnit I.3. Derudover tager fremskriv-
ningen udgangspunkt i geldende lovgivning samt konse-
kvenserne af indgéede politiske aftaler, herunder Tryghed
om boligbeskatningen fra maj 2017. Forudsatningerne for
fremskrivningen er beskrevet i Baggrundsnotat til offentlige
finanser, Dansk Okonomi, forar 2017.

Fra et underskud pa 0,9 pct. af BNP i 2016 ventes den offent-
lige saldo gradvist at blive forbedret frem mod 2025, jf. tabel
1.2. Forbedringen deekker over, at indtegterne udger en stort
set konstant andel af BNP fra 2017 frem mod 2025. De for-
holdsvis konstante indtegter dekker dog over @ndringer i
sammens&tningen af indtegterne. Indtegterne ventes frem
mod 2025 at blive trukket op af en normalisering af pensi-
onsafkastskatten, der efter et forholdsvist hejt provenu i 2016
skennes at blive ekstraordiner lav i 2017. Derimod reduceres
personskatterne svagt frem mod 2025. Det skyldes to modsat-
rettede forhold. Det forudsettes, at lonsummen de kommende
ar vil udgere en stigende andel af BNP, hvilket medferer
stigende personskatter. Omvendt vil den forudsatte normali-
sering af renterne oge husholdningernes rentefradrag, hvilket
isoleret set mindsker personskatterne. Det sidste forhold ven-
tes at dominere.

Sterstedelen af forbedringen af den offentlige saldo kommer
derfor fra stigninger i tilbagetraekningsaldrene kombineret
med en relativ beskeden veakst i de offentlige udgifter. Den
gradvise forhgjelse af efterlons- og pensionsalderen i Tilba-
getraekningsaftalen fra 2011 gger beskaftigelse og BNP og
reducerer udgifterne til indkomstoverfersler. Det medforer, at
indkomstoverfersler gradvist udger en mindre andel af BNP.

Skennet for de offentlige forbrugsudgifter frem til 2020
tager udgangspunkt i de vedtagne udgiftslofter, som afspej-
ler en realvaekst pa gennemsnitligt 0,8 pct. arligt fra 2017 til
2020, hvor veeksten i 2020 er 0,4 pct. Herefter antages be-
regningsteknisk et demografi- og velstandskorrigeret forleb.
Det indeberer, at de offentlige forbrugsudgifter reduceres i
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lobet af fremskrivningen fra ca. 25,2 pct. af BNP i 2017 til

24,8 pct. af BNP 1 2025.

I regeringsgrundlaget fra 2016 er der et mal om en &rlig
realveekst i det offentlige forbrug pa 0,3 pct. Safremt rege-
ringen far flertal for en forbrugsvakst pa 0,3 pct. arligt fra
2018 til 2025, vil de offentlige forbrugsudgifter udgere 23,3
pct. af BNP i 2025, jf. figur 1.19. Den lavere forbrugsvaekst
vil isoleret set forbedre stillingen pa de offentlige finanser.

Tabel 1.2 Offentlige indteegter og udgifter

2016 2017 2018 2019 2020 2025
Pct. af BNP

Personskattera) 25,2 25,2 252 25,3 25,2 24.8
Selskabsskat ekskl. Nordse 2.5 24 24 23 23 22
Pensionsafkastbeskatning 1,6 04 0,7 0,9 0,8 1,1
Nordsegindtegter 0,1 0,2 0,2 0,1 0,1 03
Afgifter” 163 160 162 161 161 159
Ovrige indtegter 5,1 5,1 5,3 53 52 5,0
Indteegter i alt” 508 494 50,0 500 498 494
Offentligt forbrug 25,5 252 25,1 25,1 25,0 24.8
Offentlige investeringerd) 3,6 35 34 34 3.4 3.4
Indkomstoverforsler 17,3 17,1 16,9 16,8 16,7 16,3
Qvrige udgifter 49 4.6 4.6 4.8 4.5 43
Udgifter i alt” 51,2 504 50,0 50,1 49,5 488
Primeer saldo -04 -1,0 0,0 0,0 0,2 0,6
Nettorenteindtaegter -0,5 -0,2 -0,2 -0,2 -0,1 -0,2
Offentlig saldo -0,9 -1,3 -0,2 -0,2 0,1 04

a) Personskatter omfatter kildeskatter — herunder ejendomsverdiskat, arbejdsmarkedsbidrag,
husholdningernes vegtafgift og andre personlige indkomstskatter, som omfatter beskatning

af kapitalpension.

b) Posten omfatter blandt andet grundskyld.

¢) Indtegter og udgifter i alt er ekskl. renter.
d) Offentlige investeringer er inkl. udgifter til forskning og udvikling.

Kilde:  Danmarks Statistik, ADAM’s databank og egne beregninger.
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Figur .19  Offentligt forbrug
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Anm.:  Af regeringsgrundlaget fremgéar: “Et mal om en arlig basis
realvaekst i det offentlige forbrug pa i udgangspunkt 0,3 pct. om
aret inden for rammen af et faldende udgiftstryk. Hertil kommer
udgifter muliggjort af reformer, f.eks. SU, samt ggede investe-
ringer i1 danskernes sikkerhed.”.

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

Det vurderes, at den offentlige saldo vil udgere ca. 0,4 pct.
af BNP i 2025, hvilket er lavere end i Konjunkturvurdering
og offentlige finanser, februar 2017, hvor der var ventet et
overskud pa 0,7 pct. af BNP. Svakkelsen skyldes primeert
en nedjustering af den strukturelle beskaftigelse og skatte-
lettelserne frem mod 2025 i boligaftalen Tryghed om bolig-
beskatningen fra maj 2017, jf. boks 1.1 i afsnit 1.2.

Boligaftalen svaekker saldoen i perioden 2021 til 2025 med
godt 0,2 pct. af BNP malt ved de direkte provenuvirkninger,
hertil kommer, at der i 2019 sker en engangstilbagebetaling
pa knap 0,6 pct. af BNP knyttet til ejendomme, hvor der er
betalt skat af for heje vurderinger. Vurderingen af provenu-
virkningen er omtrent pa linje med regeringens.

Ved overgangen til det nye boligskattesystem tilpasses sat-
serne for ejendomsvardiskat og grundskyld, séledes at de pa
landsplan vil give det samme provenu med de nye regler som
med de eksisterende regler. Det indebsrer som udgangs-
punkt, at nogle boligejere vil fa en skattelettelse, mens andre
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vil fa en skattestigning. Fra 2021 udstedes en sarlig skattera-
bat til boligejere, der sikrer, at ingen, der ejer en bolig i 2020,
kommer til at betale mere i samlet boligbeskat i 2021 med det
nye ejendomsskattesystem end med de hidtidige regler. Den-
ne skatterabat geelder frem til den dag, boligen se&lges.

I det eksisterende skattesystem er en granse for, hvor hur-
tigt grundskylden mé stige for den enkelte boligejer. Pa
grund af heje stigninger i grundverdierne i 00’erne er der
opstaet et eftersleeb, hvorfor den faktiske betalte grundskyld
er lavere end det, som grundveardierne tilsiger. Derfor var
der ventet forholdsvis hgje stigninger i provenuet fra grund-
skylden frem mod 2025. Med boligaftalen annulleres dette
eftersleb, og grundskylden vil alene folge de fremtidige
stigninger i grundvurderingerne. Det medferer, at grund-
skylden vil stige i et langsommere tempo frem mod 2025
end hidtil lagt til grund.

Boligaftalen indeberer en aflysning af skattestoppets nomi-
nalprincip for ejendomsvardiskatten, men samtidigt nedsaet-
tes ejendomsvardiskatterne i 2021. Det medferer, at prove-
nuet fra ejendomsverdiskatterne eksklusive skatterabat
vurderes at give stort set det samme provenu i 2025 med
boligaftalen som uden boligaftalen. P& lang sigt medferer
aflysningen af skattestoppet pd boliger, at holdbarheden
forbedres, jf. kapitel 1.

Den strukturelle saldo efter budgetlovens metode frem
mod 2025

I drene 2014-17 vurderes det, at det strukturelle underskud er
teet pa eller storre end 0,5 pct. af BNP, jf. figur 1.20. Budget-
lovens underskudsgraense pa 0,5 pct. af BNP har haft virk-
ning siden 2014. Den skal imidlertid kun overholdes, nér
finanslovsforslaget for det kommende &r fremsettes, dvs. at
den strukturelle saldo for 2017 blev vurderet i efteraret 2016.
Formandskabet vurderede underskuddet pa den strukturelle
saldo til mindre end 0,5 pct. af BNP, da finanslovsforslagene
for 2014-17 blev fremlagt. Forudsatningerne for vurderingen
af saldoen om blandt andet oliepriser og strukturel beskaeftig-
else har efterfolgende @ndret sig, jf. nedenfor.
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Figur 1.20  Den offentlige saldo
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Anm.:  Den strukturelle saldo er opgjort efter budgetlovens metode. Den
stiplede rede linje angiver 0,5 pct.-graensen i budgetloven, mens
den rade angiver 3 pct.-greensen i Stabilitets- og Vakstpagten.

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

Det vurderes dog, at den strukturelle saldo gradvist forbed-
res, og fra 2020 til 2025 ventes underskuddet at veere vendt
til et overskud pa den strukturelle saldo. Forbedringen er
drevet af reformer, hvor sarligt Tilbagetraekningsaftalen
oger arbejdsudbuddet, og derved de strukturelle skatteind-
teegter, samtidig med at udgifterne til overforselsindkomster
mindskes. De specifikke arsager til forbedringen af den
strukturelle saldo er beskrevet i Baggrundsnotat til offentli-
ge finanser, Dansk Okonomi, fordr 2017.

Den strukturelle saldo i 2017 og 2018 vurderes af formand-
skabet til at vaere pad linje med regeringens vurdering i
Danmarks Konvergensprogram 2017, jf. tabel 1.3. Det deek-
ker over forhold, der traekker i hver sin retning. Formand-
skabet har en lavere vurdering af de strukturelle indtaegter
fra Nordsgbeskatningen, mens en mere positiv vurdering af
udviklingen i det private forbrug, arbejdstid og beskaftigel-
se trekker i retning af en bedre strukturel saldo. For 2020
vurderes den strukturelle saldo at vare 0,3 pct. af BNP,
hvilket er noget over regeringens vurdering om strukturel
balance. Det er primart drevet af en lidt hejere skennet
beskaftigelse mélt i savel hoveder som fuldtidspersoner.
For 2025 vurderes saldoen at blive 0,4 pct. af BNP.
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Tabel 1.3 Strukturel saldo, budgetlovens metode

2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

De Okonomiske Rad
Finansministeriet
Forskel

Bidrag til forskel:

——————————— Pct. af strukturelt BNP ----------
-14 -05 -05 -06 -02 0,1 0,3
-0 -06 -02 -05 -02 -0l 0,0
-04 01 -03 -0, 0,1 0,1 0,3

Beskaeftigelse inkl. timer 02 0,1 0,1 0,0 0,1 0,3 03

Privat forbrug
Nordseindtegter
Ovrige forhold

0,0 0,0 0,0 0,0 0,1 0,1 0,2
-3 -04 -04 -03 -02 -0, 0,1
-0,3 0,3 0,0 0,2 01 -0,1 -02

Anm.: @vrige forhold dakker blandt andet over offentlige renteudgifter, strukturelle aendringer i
ovrigt f.eks. andringer i den strukturelle lonkvote og skift i de relative priser pa offentligt va-
rekeb og investeringer i forhold til den generelle prisudvikling.

Kilde:  Danmarks Konvergensprogram 2017, Danmarks Statistik, ADAM’s databank og egne bereg-

ninger.

Strukturelt
underskud nu pa
eller over 0,5 pct.
graensen i 2014-17

Nedjustering af
strukturel
beskeaeftigelse

Forklaringer pa at sken for strukturel saldo gradvist er
forveerret

Det strukturelle underskud (beregnet efter budgetlovens
metode) vurderes i arene 2014 til 2017 at veare taet pa eller
storre end 0,5 pct. af BNP. Formandsskabet vurderede det
strukturelle underskud til under 0,5 pct. af BNP ved frem-
leeggelsen af finanslovsforslagene for 2014 til 2017. Neden-
for gives nogle forklaringer p4, hvilke nye sken og metoder
som har givet anledning til at nedjustere den strukturelle
saldo.

En vasentlig arsag til nedjusteringen af den strukturelle saldo
er, at vurderingen af den strukturelle beskeeftigelse gradvist er
nedjusteret afledt af nye metoder og ny information. Den
strukturelle arbejdsstyrke blev blandt andet nedjusteret med
40.000 personer i Dansk Okonomi, fordr 2016 afledt af nye
antagelser og data, og den strukturelle ledighed blev oprevi-
deret med 10.000 personer i Dansk Okonomi, efterar 2016.
Ogsa 1 denne rapport er den strukturelle beskaeftigelse nedre-
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videret. De gradvise nedjusteringer af den strukturelle be-
skeftigelse har svaekket den strukturelle saldo.

En anden vasentlig forklaring pa de forvaerrede skon er
faldet i olieprisen og heraf faldet i nordseindtaegterne. De
strukturelle nordseindtegter for rene 2014-17 blev vurde-
ret til omkring 1,1 pct. af BNP i gennemsnit for perioden i
Dansk Okonomi, fordr 2014, mens de strukturelle nordsein-
dteegter nu vurderes at have udgjort omkring 0,5 pct. af
BNP i gennemsnit i perioden, jf. figur 1.21.

Figur .21  Strukturelle nordsoindtcegter

Pct. af strukturelt BNP
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2000 2012 2014 2016 2018 2020

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

Derudover har problemerne i SKAT de seneste ar svaekket
de offentlige finanser. Det galder badde den uberettigede
refusion af udbytteskat til udlandet, som ifelge Danmarks
Statistik forelgbigt kan opgeres til 12,4 mia. kr. i 2013 til
2015, jf. figur 1.22. Dertil kommer problemer med skatteop-
krevningen. Danmarks Statistik har opgjort, at der er af-
skrevet 25,3 mia. kr. flere skatter 1 2013 til 2016 end nor-
malt. Samlet set har refusion af udbytteskat og afskrivninger
svaekket den faktiske offentlige saldo med i alt 37,7 mia. kr.,
hvilket i gennemsnit svarer til knap 0,5 pct. af BNP arligt
for arene 2013 til 2016.
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... hvilket ikke
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Figur 1.22  Tab i SKAT
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Anm.: Tabene i SKAT viser den direkte effekt pa den faktiske saldo. I
den strukturelle saldo indgar tabene ved et 7-ars glidende gen-
nemsnit.

Kilde:  Danmarks Statistik, Efterretning Offentlige Finanser 2017:6,
marts 2017, Danmarks Statistik, Kontering af uretmeessigt re-
funderet udbytteskat til udlendinge pa betalingsbalancen og i
nationalregnskabet, 10. oktober 2016.

Der var 1 sagens natur ikke budgetteret med betydelige ube-
rettigede refusioner af udbytteskat, da finanslovsforslagene
for 2013 til 2015 blev fremsat. Derfor indgik tabene pé ca.
12,4 mia. kr. heller ikke i vurderingen af den faktiske eller
strukturelle saldo pa dette tidspunkt. Dertil kommer, at
SKAT ikke har budgetteret med ekstraordinzere afskrivning-
er af skatter ved fremlaeggelsen af finanslovsforslagene,
hvorfor disse forst efterfelgende er indarbejdet i skennene
for de offentlige finanser. Bade nedjusteringen af nordse-
indtegterne og tabene i SKAT er midlertidige og har ikke
pavirket den finanspolitiske holdbarhed nevnevaerdigt.

Sammensatningen af forsyningsbalancen ved et givet out-
put gap har betydning for den offentlige saldo. Hvis det
private forbrug udger en stor andel af BNP, vil der komme
relativt mange indtegter fra moms og afgifter sammenlignet
med en situation, hvor nettoeksporten er hej. Skennene for
nettoeksportens andel af BNP er gradvist blevet revideret
op, mens skennene for forbrugets andel af BNP er blevet
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revideret ned. Det har isoleret set trukket ned i sével den
faktiske og strukturelle saldo i de seneste ar. Skennet for
forbrugets andel af BNP vurderes nu at blive lavere i 2025,
end det f.eks. var vurderet i Dansk Okonomi, fordr 2016.

Det lavere sken for vaeksten i det private forbrug frem mod
2025 har imidlertid forbedret holdbarheden. Det skyldes
serligt, at det lavere private forbrug medforer, at hushold-
ningerne sparer mere op. Den sterre opsparing medferer en
hgjere formue og kapitalindkomst, hvilket pé lang sigt med-
forer en stigning i indkomstskatteprovenuet og hejere privat
forbrug, jf. kapitel II. Dette har veret en medvirkende éarsag
til, at den strukturelle saldo gradvist er forvarret samtidig
med, at holdbarheden er forbedret.

Beregningen af den strukturelle saldo er forbundet med
betydelig usikkerhed, og vurderingen af denne endres lo-
bende i takt med, at der kommer ny information og udvikles
nye metoder. Nedjusteringerne af den strukturelle besket-
tigelse, nordseindtegter, tabene i SKAT og lavere privat
forbrug er eksempler pé, at ny information og nye estima-
tionsmetoder har @ndret vurderingen af den strukturelle
saldo i de senere éar.

Vurdering af finanspolitikkens aktivitetspavirkning
frem mod 2020

Fra 2017 til 2020 strammes finanspolitikken lgbende svaren-
de til en negativ aktivitetsvirkning pa ca. % pct. af BNP ar-
ligt, jf. tabel 1.4. Det skyldes primert, at den offentlige be-
skaftigelse ventes at vokse langsommere end den strukturelle
beskeeftigelse. Derved sker der en gradvis reduktion i det
offentlige forbrug som andel af BNP i prognoseperioden.
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Tabel 1.4  Finanseffekter

2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

Udgifter i alt

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

Heraf offentligt forbrug 00 -02 -04 -03 -0,1 -0,1 -03
offentlige investeringer 02 -0,1 0,0 00 -0, 0,0 0,0

ovrige
Indtaegter i alt

00 00 00 -01 00 -01 00
01 -01 00 02 00 00 00

Heraf personlige skatter 00 -0,1 0,0 0,2 0,0 0,0 0,0

gvrige

o1 o001 01 00 00 00 00

Finanseffekt i alt

02 -04 -04 -02 -03 -02 -03

Anm.: Den etarige finanseffekt angiver finanspolitikkens aktivitetsvirkning mélt som finanspolitik-
kens vakstbidrag til BNP, sammenholdt med en situation med neutral finanspolitik i forhold

til aret for.

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

Samme politik
giver en mindre
negativ
finanseffekt hos
Finansministeriet

Vigtigt med fokus
pa usikkerheder i
fremskrivningen

Den aktuelle vurdering af finanseffekten afviger fra rege-
ringens vurdering i Okonomisk Redegorelse, december
2016, hvor det blev vurderet, at finanseffekten i gennemsnit
var ca. -0,1 i drene 2015-18. Forskellen skyldes hovedsage-
ligt, at der er en forskellig definition af, hvad der er en neu-
tral finanspolitik. Finansministeriet forudsatter i deres defi-
nition af neutral finanspolitik, at den offentlige beskeeftigel-
se er uendret i forhold til aret for, mens DOR definerer en
neutral finanspolitik som, at den offentlige beskaftigelse
stiger i1 takt med den strukturelle private beskeeftigelse. Seer-
ligt i de kommende é&r, hvor der forventes en vasentlig
fremgang i den strukturelle beskeftigelse, vil det give an-
ledning til forskellige vurderinger af finanseffekterne.

I.5 Usikkerhed i fremskrivningen

Vurderingen af udviklingen i BNP og de offentlige finanser
i Danmark frem mod 2025 er baseret pa en rekke forudset-
ninger og sken, som er forbundet med usikkerhed. Mange
forhold vil udvikle sig anderledes end forudsat i fremskriv-
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ningen i de foregdende afsnit. Det er vasentligt at have
fokus pé disse usikkerheder og skenne over, hvordan an-
dringer i forudsetningerne kan pavirke centrale gkonomiske
storrelser som f.eks. BNP og de offentlige finanser.

I fremskrivningen af dansk ekonomi prasenteret i de fore-
géende afsnit forudsettes, at output gap er lukket fra 2019.
Herefter beskriver fremskrivningen den strukturelle BNP-
udvikling, der er bestemt af forudsatningerne om udvikling-
en i det strukturelle arbejdsudbud og produktiviteten. I tabel
L.5 er vist de forudsatninger, der ligger til grund for vurde-
ringen af den strukturelle BNP-udvikling. Til sammenlig-
ning fremgér de tilsvarende vakstforudsatninger fra Dan-
marks Konvergensprogram 2017.

I narverende fremskrivning ligger den arlige strukturelle
BNP-vakst frem mod 2025 ca. % pct.point hgjere end 1 vur-
deringen fra Danmark Konvergensprogram 2017. Dette
skyldes overvejende hgjere vakst i arbejdstiden og hejere
bidrag fra produktivitetsvaekst. Forskellen i produktivitets-
forudsetningerne tilskrives hovedsageligt forskellige forud-
setninger om den underliggende TFP-vakst, jf. boks 1.4.
Hgjere real BNP-vaekst gger vaeksten i de private indkomster
og indeberer isoleret set hojere vaekst i det private forbrug.

Tabel 1.5 Veekstforudscetninger 2017-25

F17 KP17
—————————— arlig realveekst----------
Strukturelt BNP 2,0 1,5
Konjunkturbidrag 0.1 0,1
Faktisk BNP 2,1 1,6
Afgift 0,1 0,0
BVT 2.1 1,6
Timeproduktivitet 1,3 09
Beskaeftigelse 0.6 0,6
Arbejdstid 0,1 0,0

Anm.: F17 angiver udviklingen i Dansk Okonomi, fordr 2017. Tabel-
len angiver de éarlige gennemsnitlige procentvise vekstrater.

Kilde:  Danmarks Konvergensprogram 2017 (KP17) og egne bereg-
ninger.
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Boks 1.4 Arbejdstid og produktivitetsveekst frem mod 2025

Arbejdstid

Den strukturelle gennemsnitlige arbejdstid eges i forlebet for dansk ekonomi
frem mod 2025 med ca. 16 timer fra 2016, heraf kan 5 timer tilskrives lukning af
arbejdstidsgap. I fremskrivningen af den strukturelle arbejdstid tages udgangs-
punkt i DREAM’s fremskrivning af arbejdsstyrken fordelt pa ken, alder, arbejds-
markedstilknytning og uddannelsesniveau, samt arbejdstiden 1 2014 fordelt pé
disse grupper. Arbejdsmarkeds- og skattereformer pavirker fremskrivningen gen-
nem @&ndringer i sammensatningen af arbejdsstyrken og ved at pavirke udbuddet
af arbejdstimer indenfor arbejdsstyrken.

I Danmarks Konvergensprogram 2017 er arbejdstiden omtrent uendret frem mod
2025, jf. Danmarks Konvergensprogram 2017, Tabel 2.2.

Produktivitetsveekst

Det forudsattes, at produktivitetsveeksten i de private byerhverv (malt som BVT
pr. arbejdstime) frem mod 2025 i gennemsnit udger ca. 1,7 pct. arligt. Dette daek-
ker over en forudsat TFP-vakstrate pa 1 pct. arligt og et bidrag fra voksende K/L-
forhold pa ca. 0,7 pct. arligt. Udviklingen i K/L-forholdet kan yderligere opdeles i
en strukturel komponent pa ca. 0,4 pct. arligt og et bidrag, der skyldes, at kapital-
intensiteten gradvis eges til det strukturelle niveau. Beregningsteknisk ses der bort
fra produktivitetsvaekst i produktionen af offentlige serviceydelser, hvilket bidrag-
er til, at den arlige produktivitetsveekst for skonomien som helhed forudsettes at
udgere ca. 1,3 pct. i perioden 2017-25.

I Danmarks Konvergensprogram 2017 opgeres produktivitetsvaeksten i den private
sektor ekskl. rastofudvinding til ca. 0,6 pct. 1 2017 og ca. 1,2-1,3 pct. arligt i perio-
den 2018-30, hvoraf ca. 0,8 pct. vurderes at vedrere voksende kapitalapparat, heraf
0,3 fra genopretning af kapitalintensiteten. TFP-vaeksten forudsettes at ligge pa
0,5-0,6 pct. arligt i perioden fra 2018-30, jf. Danmarks Konvergensprogram 2017,
boks 2.1.

Produktivitetsforudsatningerne er ikke direkte sammenlignelige, blandt andet
som folge af forskelle 1 sektorafgrensningen. Men opgerelserne peger i retning af,
at forskellen i produktivitetsforudsaetningerne hovedsageligt kan tilskrives TFP-
vaekstraterne. De private byerhverv udger skensmessigt 85-90 pct. af den private
sektor ekskl. rastofudvinding.
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I dette afsnit opstilles en raekke felsomhedsberegninger,
hvor forudsatningerne vedrerende arbejdsudbud og produk-
tivitet varieres med henblik pa at illustrere, hvordan &n-
dringerne pavirker de offentlige finanser frem mod 2025.
Andringerne skaleres, sd den gennemsnitlige arlige veakst 1
realt BNP i perioden 2017-25 reduceres med ca. 0,1 pct. i
forhold til tabel 1.5. For at illustrere betydningen af efter-
sporgselssiden opstilles ligeledes en folsomhedsberegning,
hvor det private forbrugs BNP-andel gradvis mindskes, sa
andelen 1 2025 er reduceret med 1 pct.point.

Overordnet set athaenger virkningen pa de offentlige finan-
ser af, i hvilket omfang offentlige indtegter og udgifter
folger ndringen i BNP-udviklingen i den konkrete folsom-
hedsberegning. Dette athenger af, hvilke af de underlig-
gende veakstforudsatninger der endres. Eksempelvis vil
@ndringer i forudsetningerne om produktivitetsveeksten
have relativt lille effekt pa de offentlige finanser og af-
hange af, om @ndringen skyldes TFP-vakst eller bidraget
fra gget K/L-forhold, jf. nedenfor. Modsat vil lavere BNP-
vaekst som folge af lavere strukturel beskaftigelse pévirke
de offentlige finanser i storre omfang, fordi antallet af over-
forselsmodtagere ages, nar beskaftigelsen reduceres.

Efterspergslen, der har stor betydning for BNP-udviklingen
pa kort sigt, spiller kun en begrenset rolle for vurderingen
af den strukturelle BNP-udvikling gennem afgifterne. Efter-
sporgslens sammensatning har imidlertid betydning ved
vurderingen af de offentlige finanser. Det skyldes blandt
andet, at efterspargselskomponenterne beskattes forskelligt,
og at valget mellem privat forbrug og opsparing péavirker
udviklingen i skattebaserne.

Stiger arbejdstiden frem mod 2025?

Historisk er den gennemsnitlige, arlige arbejdstid faldet med
ca. 400 timer siden starten af 1970’erne, og siden 2000 er
arbejdstiden faldet med ca. 60 timer, jf. figur 1.23, blandt
andet som folge af indferelsen af fem feriefridage. I frem-
skrivningen af dansk gkonomi forudsattes, at udviklingen i
arbejdstiden vender, og at den arlige arbejdstid vokser med
ca. 16 timer frem mod 2025, jf. boks I.4. Udviklingen ven-
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tes at bidrage til at ege BNP-niveauet med godt 1 pct. i
2025 i forhold til 2016-niveauet.

Arbejdstiden kan imidlertid vise sig at falde frem mod 2025.
Dette er tilfzldet, hvis arbejdstagerne omsatter en del af
den velstandsstigning, der realiseres frem mod 2025, til
mere fritid. Denne effekt er ikke indregnet i fremskrivning-
en af arbejdstiden, men vil kunne reducere arbejdstiden i
forhold til det forudsatte bade gennem overenskomster, og
ved at flere foretreekker deltid.

Frem mod 2025 stiger antallet af aldre i arbejdsstyrken
blandt andet som folge af tilbagetrekningsreformer. Idet
@ldre har en hgjere rlig arbejdstid end gennemsnittet, bi-
drager det stigende antal @ldre pa arbejdsmarkedet isoleret
set til at treekke den gennemsnitlige arbejdstid op. Det kan
imidlertid vise sig, at nogle ®ldre foretraekker at reducere
den arlige arbejdstid i lyset af det udskudte tilbagetraek-
ningstidspunkt eksempelvis som folge af nedslidning. For-
melle aftaler, der gger fleksibiliteten de sidste ar af arbejds-
livet, kan ligeledes vinde indpas. Eksempelvis giver over-
enskomstresultatet fra 2017 mulighed for at atholde op til
32 seniordage for personer med fem éar eller mindre til fol-
kepensionsalderen, hvilket ligeledes treekker i retning af, at
den gennemsnitlige arbejdstid kan blive lavere end forudsat.

Figur 123 Arlig arbejdstid
Historisk udvikling Aldersfordelt
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Anm.: Den aldersfordelte arbejdstid er den arlige gennemsnitlige arbejdstid fordelt pa aldersklasser i
2014. Den vandrette linje angiver den vaegtede gennemsnitlige arbejdstid i 2014. Opgarelsen
af den gennemsnitlige arbejdstid over tid og over aldersklasser er baseret pa forskellige stati-
stiske kilder, og 2014 veerdierne kan ikke umiddelbart sammenlignes.

Kilde:  Danmarks Statistik,

ADAM’s databank, DREAM og egne beregninger.
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I en felsomhedsberegning fastholdes den érlige arbejdstid
pa 2016-niveauet gennem hele fremskrivningsperioden.
Dermed reduceres arbejdstiden med ca. 16 timer 1 2025 i
forhold til fremskrivningen af dansk ekonomi. Dette svarer
til en reduktion af arbejdsudbuddet med godt 1,0 pct. eller
knap 30.000 fuldtidspersoner. Realt BNP reduceres med
godt 1,0 pct. 1 2025, og den gennemsnitlige BNP-veaekst
reduceres derfor med godt 0,1 pct. arligt i perioden 2017-25,
jf. tabel L.6.

De offentlige finanser svaekkes i felsomhedsberegningen
med lavere arbejdstid. Blandt andet bidrager udgiftslofterne
og demografisk treek til, at det offentlige forbrug udger en
storre andel af BNP, nér arbejdstiden reduceres. Pévirkning-
en af de offentlige finanser afhanger ogsa af, om det alter-
native forleb for arbejdstiden forudseettes realiseret gennem
den aftalte arbejdstid, hvor satserne for indkomstoverfors-
lerne reduceres gennem satsreguleringen, eller ved at flere
foretraekker deltid. Den offentlige primere saldo svakkes i
beregningen med 0,2-0,3 pct. af BNP i 2025 afhengigt af,
om satsreguleringen pavirkes, jf. tabel 1.6.

Tabel 1.6  Andrede forudscetninger

BNP Saldo 2025

---arlig realvaekst-- --- pct. af BNP---

Uendret arbejdstid fra 2016

- oget deltidsfrekvens -0,1 -0,3
- aftaler reducerer gns. arbejdstid -0,1 -0,2
Reformeffekt 30.000 pers. lavere -0,1 -0,3
30.000 flere ledige -0,1 -04
Lavere investeringer -0,1 0,1
TFP-vakstrate 0,1 pct. lavere arligt -0,1 -0,1
Lavere forbrugskvote 0,0 -0,1

Anm.: “Saldo 2025” angiver virkningen pa den offentlige primere saldo i pct. af BNP. Den offentlige
primeare saldo opger stillingen pé de offentlige finanser ekskl. offentlige nettorenteudgifter.

Kilde:  Danmarks Statistik,
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Forudsaettes det alternativt, at faldet i arbejdstiden siden
2000 fortseetter frem mod 2025, kan den éarlige arbejdstid
falde med 24 timer fra 2016 til 2025. Faldet svarer til, at
beskeftigelsen reduceres med ca. 2% pct. eller godt 70.000
fuldtidspersoner 1 2025 i forhold til fremskrivningen af
dansk gkonomi. Et fortsat fald i arbejdstiden reducerer der-
med den reale BNP-vaekst med ca. 0,3 pct. rligt, og den
primere offentlige saldo svaekkes med op til godt 0,7 pct. af
BNPi2025.

Oges beskaeftigelsen med 165.000 personer?

Fra 2016 ventes beskaftigelsen at stige med 165.000 perso-
ner hovedsageligt som folge af, at arbejdsstyrken vokser.
Stigningen kan blandt andet tilskrives, at efterlens- og fol-
kepensionsalderen eges som folge af Velferdsaftalen fra
2006 og Tilbagetraekningsreformen fra 2011. Disse reform-
er alene forudsattes at oge arbejdsstyrken med ca. 115.000
personer i perioden 2016-25, jf. figur 1.24. Samtidig reduce-
rer reformerne antallet af efterlonsmodtagere og folkepensi-
onister, hvilket reducerer de offentlige udgifter til ind-
komstoverforsler.

Efterlonsalderen er hevet med et halvt ar arligt fra 2014, og
pensionsalderen haves gradvist fra 65 ar 1 2018 til 67 ar i
2022 og 75 ar i 2075, jf. kapitel II. De forste erfaringer med
stigninger i efterlonsalderen viser, at stigningerne forer til,
at de &rgange, der ikke lengere kan ga pa efterlon som 60-
arige, fortsatter i beskaftigelse i forventet omfang.* Der er i
fremskrivningen taget hgjde for, at behovet for eksempelvis
fortidspensionering stiger, nir pensionsalderen oges, men
effekten kan vise sig at veaere undervurderet. Og det er for-
bundet med betydelig usikkerhed, hvordan stigende tilbage-
treekningsaldre vil pavirke danskernes tendens til at traekke
sig tilbage fra arbejdsmarkedet for egne midler.

4) Jf. Okonomisk analyse: Reformer har styrket seniorers beskcefti-
gelse, Finansministeriet, januar 2017.
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Figur .24  Arbejdsstyrke 2010-25
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Anm.: Tilbagetreekningsreformerne omfatter Aftaler om reformpakke
2020 (2011) og Velfeerdsaftalen (2006). Aftalerne pavirker ogsa
arbejdsstyrken for 2017.

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

Det kan derfor vise sig, at virkningerne af de gennemforte
tilbagetreekningsreformer bliver mindre end forudsat. Hvis
reformerne f.eks. bidrager med 30.000 faerre til arbejdsstyr-
ken i 2025, svarende til godt en fjerdedel af de forudsatte
reformeffekter, reduceres arbejdsudbuddet og dermed BNP
med knap 1 pct. Vaeksten i realt BNP reduceres med ca. 0,1
pct. arligt, og den offentlige primere saldo svaekkes med godt
0,3 pct. af BNP,’, jf. tabel 1.6, blandt andet som folge af, at
skattebaserne reduceres, og indkomstoverferslerne gges.

Udover effekten af stigninger i efterlens- og pensionsalder-
en athaenger forudsatningerne om beskaeftigelsesudvikling-
en frem mod 2025 blandt andet af de metoder og data, der
anvendes ved opgerelse af strukturel arbejdsstyrke og struk-
turel ledighed. Begge opgerelser er underlagt betydelig
usikkerhed. Nye metoder og informationer giver lgbende
grundlag for at genberegne den strukturelle beskeeftigelse.

5) Det er i beregningen forudsat, at antallet af personer pa fortids-
pension gges med 15.000 personer, mens de resterende 15.000
personer forudsattes at vere selvforsergende.
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I forbindelse med udarbejdelsen af Dansk Okonomi, fordar
2016 betad nye metoder og data, at den strukturelle arbejds-
styrke blev nedjusteret med ca. 40.000 personer. I Dansk
Okonomi, efterdr 2016 blev den strukturelle ledighed opju-
steret med 10.000 personer, og der er foretaget en nedjuste-
ring af den strukturelle beskaeftigelse med godt 12.000 per-
soner i denne fremskrivning, jf. Baggrundsnotat til konjunk-
turvurdering, Dansk Okonomi, fordr 2017. Justeringerne
kan have stor betydning for vurderingen af de offentlige
finanser og illustrerer usikkerhederne i forbindelse med
opgoerelsen af den strukturelle beskeftigelse. Usikkerheder-
ne indebarer, at arbejdsstyrken frem mod 2025 kan blive
enten storre eller mindre end forudsat.

Den strukturelle ledighed skennes at udgere 2,8 pct. af ar-
bejdsstyrken 1 2025. Safremt den strukturelle ledighed for
eksempel er 1 pct.point hgjere i 2025 end vurderet, vil be-
skaeftigelsen vere ca. 30.000 personer lavere, svarende til ca.
1 pct. i forhold til hovedforlabet. Den reale BNP-vakst redu-
ceres med godt 0,1 pct. arligt, og den primere offentlige sal-
do svaekkes med 0,4 pct. af BNP i 2025, jf. tabel 1.6. Konse-
kvensen for de offentlige finanser er dermed storre end ved
en tilsvarende reduktion af arbejdsstyrken eller arbejdstiden.
Dette kan tilskrives, at overferselsudgifterne stiger mere i
tilfeldet med eget strukturel ledighed, end hvis arbejdstid
eller arbejdsstyrke udvikler sig langsommere end forudsat.

Forudsztning om hej produktivitetsvaekst

Produktivitetsudviklingen opgjort som BVT pr. arbejdstime
kan under en raekke forudseatninger opdeles i en komponent,
der skyldes, at kapitalapparatet pr. arbejdstime (K/L-
forholdet) oges, og en komponent, der skyldes vakst i total-
faktorproduktiviteten (TFP). Sidstnaevnte dekker over ek-
sempelvis @ndret uddannelsesniveau, bedre arbejdstilrette-
leeggelse mv.

Produktivitetsstigningerne forudsat i fremskrivningen af
dansk gkonomi afhanger af, at investeringerne eger K/L-
forholdet til det skennede trendmaessige niveau i 2025, jf.
figur 1.25 og boks 1.4. Hvis investeringsomfanget bliver
mindre end forudsat, vil produktivitetsbidraget fra gget K/L-
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forhold mindskes. TFP-vaeksten har historisk set udvist
store udsving, mens den estimerede trendmessige TFP-
vaekst over de seneste 15-20 ar opgeres til ca. 1 pct. arligt,
jf. figur 1.25. P4 den baggrund udger TFP-vaksten 1 pct.
arligt frem mod 2025, men kan vise sig at blive enten hgjere
eller lavere end forudsat.

De offentlige finanser pavirkes i mindre grad af @ndringer i
produktivitetsforudsetningerne end ved andringer i arbejds-
udbuddet. Det skyldes blandt andet, at de offentlige lenninger
som folge af reguleringsordningen og markedsmekanismer
folger de private lennintger, der reduceres ved en svakkelse
af produktivitetsudviklingen. Samtidig reduceres satsregule-
ringen, og indkomstoverferslerne vokser langsommere, nér
produktivitets- og dermed lonvaksten reduceres.

I en folsomhedsberegning reduceres investeringerne i de
private byerhverv frem mod 2025, sa den arlige BNP-veekst
reduceres med ca. 0,1 pct. Andringen indeberer, at de offent-
lige finanser styrkes med knap 0,1 pct. af BNP i 2025. En
reduktion af TFP-vaksten i de private byerhverv, der inde-
barer en tilsvarende reduktion af den arlige BNP-vakst,
sveekker de offentlige finanser i 2025 med knap 0,1 pct. af
BNP, jf. tabel 1.6. Forskellen i saldovirkning kan hovedsage-
ligt henfores til, at de skattemessige afskrivninger reduceres,
nér virksomhederne investerer mindre.

Figur .25 TFP-veekst og K/L-forhold
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Anm.: Metoden til fastleeggelse af TFP og K/L-forhold er neermere beskrevet i baggrundsnotatet “Fast-
leeggelse af produktivitet i private byerhverv”.
Kilde:  Danmarks Statistik, ADAM’s databank og egne beregninger.
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I fremskrivningen af dansk ekonomi forudsattes en veaekst i
det reale private forbrug pd gennemsnitligt 2,5 pct. arligt i
perioden 2017-25. Dette er hgjere end vaksten de seneste
20 ar, hvilket blandt andet skal ses i sammenhang med, at
realvaeksten 1 BNP frem mod 2025 ligeledes er hgj sammen-
lignet med den historiske udvikling. Denne skennede udvik-
ling haenger ogsé sammen med, at der de seneste ar har fun-
det en betydelig formueopbygning sted i den private sektor,
samt at forbrugstilbgjeligheden ud af den private sektors
disponible indkomst har udvist tendens til fald gennem en
leengere periode og er historisk lav, jf. figur [.26. P& den
baggrund kan det vise sig, at det private forbrug udvikler sig
hurtigere end forudsat. Det kan imidlertid ogsa vise sig, at
faldet i forbrugstilbgjeligheden er af mere permanent karak-
ter eksempelvis forirsaget af oget opbygning af pen-
sionsformuer, hvilket treekker i retning af, at realvaeksten i
det private forbrug kan vare overvurderet.

Figur 1.26  Privat forbrug og betalingsbalance

Forbrugstilbgjelighed

Pct. af disp. indkomst
100

Betalingsbalance

Pct. af BNP

—— Alternativscenarie

—— Dansk @konomi, forér 2017

10

—— Dansk @konomi, fordr 2017
8 1 —— Alternativscenarie

\

~

A\
VA,

o ~C

85

/
ANANTTN
\/ \4

80

\' W/

1980 1990 2000

Anm.:

)\ Z

2010 2020 980 1990 2000 2010 2020

Forbrugstilbejeligheden viser det private forbrug som andel af den makrogkonomiske model

SMEC’s definition af den langsigtede forbrugsbestemmende disponible indkomst.

Kilde:

Danmarks Statistik, ADAM’s databank og egne beregninger.
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Lavere vaekst i det private forbrug frem mod 2025 vil ikke
umiddelbart pavirke den strukturelle BNP-vaekst. Det skyl-
des, at andringer i det private forbrug ikke umiddelbart
pavirker udbuddet af arbejdskraft eller produktiviteten, der
bestemmer strukturelt BNP. Hvis en a&ndring i det private
forbrug ikke ledsages af g@gede investeringer eller hgjere
forbrug af fritid, eges den private finansielle opsparing og
betalingsbalanceoverskuddet.

Lavere vaekst i det private forbrug vil isoleret set svaekke
den offentlige saldo, idet forbruget gennemsnitlig beskattes
hardere end andre endelige anvendelser. I modsat retning
traekker, at gget opsparing i husholdningerne mindsker hus-
holdningernes gald og reducerer rentefradraget. Hvis det i
en folsomhedsberegning forudseattes, at det private forbrug
udvikler sig langsommere end forudsat, séledes at det pri-
vate forbrugs BNP-andel reduceres med 1 pct.point i 2025,
svaekkes den offentlige saldo med godt 0,1 pct. af BNP,
mens strukturelt BNP er uendret, jf. tabel 1.6. Betalings-
balancen styrkes med omtrent 1 pct. af BNP, jf. figur [.26.

Hvis det viser sig, at arbejdsudbuddet eller produktiviteten
udvikler sig anderledes end forudsat frem mod 2025, og det
vurderes, at @ndringen har permanent karakter, vil det inde-
bare, at ogsd udviklingen pé lang sigt pavirkes. Saerligt vil
permanent lavere arbejdsudbud eller arbejdstid have betyd-
ning for savel vurderingen af BNP-niveauet pa lang sigt og
pa vurderingen af den finanspolitiske holdbarhed. Andrede
forudsetninger om produktiviteten vil primert pavirke
BNP-niveauet, mens virkningen pd den finanspolitiske
holdbarhed vil vare begranset.

1.6 Aktuel skonomisk politik

De kvartalsvise BNP-vakstrater har de seneste fem kvarta-
ler ligget p4 omkring %2 pct., og fremskrivningen af dansk
okonomi presenteret i de foregaende afsnit viser en gen-
nemsnitlig veekst pa godt 2 pct. om aret frem mod 2025. Det
er vaesentligt hgjere end den realiserede veekst gennem de
seneste 20 ar. Vaksten er i hej grad drevet af stigninger i
beskeaftigelsen, der alene i 2016 steg med 42.000 personer.
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Frem mod 2025 ventes beskaftigelsen at stige med yderli-
gere ca. 165.000 personer primert som folge af arbejdsmar-
keds- og tilbagetraekningsreformer.

Den strukturelle arbejdsstyrke er eget med skensmeessigt
50.000 personer fra 2013-16. Beskaftigelsen er imidlertid
vokset endnu hurtigere, og forskellen mellem den faktiske
og strukturelle beskeaftigelse er reduceret fra omkring
64.000 personer i 2013 til 13.000 personer i 2016. Den le-
dige kapacitet pa arbejdsmarkedet er séledes reduceret mar-
kant de seneste ar, og konjunktursituationen vurderes grund-
leeggende at veere omtrent neutral.

Ledigheden og beskeftigelsen vurderes at vere nar deres
strukturelle niveauer i 2017 og 2018. Samtidig er renterne
fortsat lave. I den aktuelle situation er det hensigtsmessigt,
at finanspolitikken bidrager til at tage toppen af aktivitets-
fremgangen. Den planlagte finanspolitik giver anledning til
et negativt vaekstbidrag pa -0,2 1 2017 og -0,3 i 2018 malt
ved finanseffekten. Den planlagte finanspolitik bidrager til
at tage toppen af aktivitetsfremgangen, samtidig med at den
giver rum for, at beskeftigelsen kan vokse i takt med stig-
ningen i arbejdsudbuddet. Opstramningen understatter yder-
ligere, at den strukturelle saldo i 2018 udviser et underskud
under %2 pct. af BNP, som er greensen i budgetloven.

Der er grund til skerpet opmaerksomhed omkring hastig-
heden i den ekonomiske udvikling. I takt med normalise-
ringen af konjunktursituationen er presset pa arbejdsmar-
kedet steget, og boligpriserne er steget kraftigt omkring de
store byer de seneste ar. Indikatorer peger pa, at der er et
stykke til en overophedning af gkonomien, men erfaringer-
ne fra blandt andet 2008 viser, at situationen hurtigt kan
udvikle sig. Hvis veeksten i efterspergslen eller lonstigning-
erne tager til, kan der opsta behov for at stramme finanspo-
litikken 1 forhold til det planlagte.

De offentlige finanser vurderes grundleggende at vare
sunde pa langere sigt. I 2020 ventes underskuddet pa de
offentlige finanser vendt til et lille overskud, og i 2025 er
der udsigt til et overskud pa den offentlige saldo pa 0,4 pct.
af BNP. Pa lengere sigt vil saldoen ifelge fremskrivningen
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overholde budgetloven ogsa i &rene frem mod 2040, der
blandt andet er karakteriseret ved, at andelen af befolkning-
en, der er i den arbejdsdygtige alder, falder. Finanspolitik-
ken vurderes at vare overholdbar med 1 pct. af BNP, jf.
beregningerne af den finanspolitiske holdbarhed praesenteret
i kapitel II.

Det er en ny situation, at finanspolitikken er overholdbar.
Hvis foruds@tningerne bag beregningen holder, indeberer
dette, at finanspolitikken pé et tidspunkt kan lempes varigt.
I lyset af konjunktursituationen vil ufinansierede skatte-
lettelser eller ggede udgifter ikke veere passende pa kort
sigt. Dertil kommer, at det af mange grunde ikke er hen-
sigtsmaessigt at justere den finanspolitiske kurs, som folge
af mindre, lobende og usikre justeringer af vurderingen af
den finanspolitiske holdbarhed.

En kommende 2025-plan vil vare en passende anledning til
at pabegynde en diskussion om det finanspolitiske ramme-
vaerk og handteringen af den finanspolitiske overholdbar-
hed. For at understotte et reelt fremadrettet og mellemfristet
fokus i finanspolitikken er det ved at vaere péakraevet, at
planlaegningshorisonten forlaenges fra 2020 til 2025.

Tidligere store reformpakker har ofte veret begrundet med,
at finanspolitikken har veret underholdbar. Overholdbar-
heden fjerner den brendende platform for reformer. Det er
imidlertid fortsat relevant at gennemfore strukturpolitiske
tiltag, som kan bidrage til sget produktivitet eller som kan
oge beskaftigelsen for grupper, der er underreprasenterede
pa arbejdsmarkedet, for herved at understotte fortsat eko-
nomisk fremgang.

Pensionsopsparing

For nogle grupper pé arbejdsmarkedet er det forbundet med
hegje sammensatte marginale skattesatser at forege deres
pensionsopsparing. Det er blandt andet udtalt for personer
uden mulighed for at fradrage pensionsindbetalinger i top-
skatten, og som er forholdsvis tet pa pensionsalderen. Pro-
blemet skyldes, at pensionsudbetalinger over en vis storrelse
modregnes i &ldrecheck, pensionstilleg og andre offentlige
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ydelser (den sékaldte samspilsproblematik). I 2025-planen
fra august 2016 fremlagde den davarende regering forslag
til at reducere samspilsproblematikken blandt andet ved at
indfere en aldersopsparingslivrente, hvor udbetalinger ikke
skal modregnes i offentlige ydelser. Der er imidlertid ikke
indgaet politiske aftaler pa omréadet.

Overenskomstresultatet fra 2017 indeholder blandt andet
mulighed for, at personer med fem &r eller mindre til folke-
pension kan afholde op til 32 fridage érligt (seniordage),
hvis arbejdsgiveren blandt andet reducerer pensionsindbeta-
lingen. Aftalen om seniordage afspejler, at det er nedven-
digt at lgse op for samspilsproblematikken, idet fridagene
som folge af modregning ved fremtidige pensionsudbeta-
linger vil kunne atholdes med begrensede omkostninger set
fra lenmodtagerens synspunkt.

En losning pa samspilsproblematikken fordrer, at der etable-
res en hensigtsmassig balance mellem pensionsbeskatning-
ens opsparingsincitament og modregningsreglerne. Denne
balance skal etableres under hensyntagen til den strukturelle
virkning pé de offentlige finanser og understette de forde-
lingspolitiske prioriteringer. Problemstillingen er komplice-
ret, og det kraever tilbundsgaende analyser at skitsere los-
ninger, der afbalancerer de forskellige hensyn. Det anbefa-
les derfor, at det arbejde, der blev padbegyndt af den nedlagte
pensionskommission, genoptages snarest i passende regi.

Skattepolitik

De fleste skatter medferer samfundsekonomiske omkost-
ninger ved at pavirke adfzerden hos enkeltpersoner og virk-
somheder (forvridningseffekter). Skatterne anvendes til
finansiering af offentlige udgifter og omfordeling af for-
brugsmulighederne mellem borgerne, der afspejler politiske
prioriteringer. Det ber lobende overvejes, om de samfunds-
okonomiske omkostninger ved skattesystemet kan mind-
skes. Og serligt ber der i forbindelse med omlagninger af
skattesystemet vere fokus pd at minimere forvridnings-
effekterne under hensyntagen til den enskede indkomstfor-
deling. Der er blandt andet indgaet politiske aftaler vedre-
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rende boligbeskatning, nordsgbeskatningen og afgiften ved
generationsskifte af familieejede virksomheder.

Boligbeskatning

Grunde og fast ejendom har nogle attraktive egenskaber
som skattekilde, fordi udbuddet af boliger og serligt jord
ikke pavirkes af de palagte skatter i samme grad som andre
skattekilder. Et passende niveau for ejendomsbeskatningen
vil derfor kunne aflaste andre skattekilder og bidrage til at
mindske de samlede forvridende effekter fra skattesystemet.

Der er i november 2016 og maj 2017 indgaet aftaler om
boligbeskatning henholdsvis udarbejdelse af et nyt ejen-
domsvurderingssystem. Den ny boligbeskatning indeholder
en raekke positive elementer. Det er positivt, at nominal-
princippet, der siden 2001 har reduceret den effektive bo-
ligbeskatning markbart, er ophavet. Dermed vil boligskat-
terne atter kunne bidrage til at stabilisere udviklingen pa
boligmarkedet. Samtidig er det positivt, at den nuverende
grundstruktur i boligbeskatningen med beskatning af sével
grunde som ejendomsvardi bibeholdes. Aftalerne har imid-
lertid ogsé en raekke elementer, der traekker i retning af, at
boligskatternes attraktive egenskaber ikke udnyttes, og som
kan reducere den stabiliserende effekt fra boligskatterne.

Retvisende ejendomsvurderinger er en central forudsatning
for det kommende boligskattesystem, og netop usikkerhed
omkring kvaliteten af de hidtidige vurderinger har betydet,
at der ikke er blevet udarbejdet nye vurderinger siden 2011.
Derfor er det positivt, at der er indgéet aftale om udarbej-
delse af et nyt ejendomsvurderingssystem, der forste gang
tages i anvendelse ved vurdering af ejerboliger i 2018. Der
indferes med aftalerne et forsigtighedsprincip med henblik
pa at handtere usikkerhed i ejendomsvurderingerne. Forsig-
tighedsprincippet, der indebarer, at beskatningsgrundlaget
for grundskyld og ejendomsvardiskat udger 80 pct. af vur-
deringen, reducerer den effektive ejendomsvardiskatning.
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Nominalprincippets ophavelse betyder, at ejendomsvaerdi-
skatten atter vil stige i takt med boligpriserne. Samtidig
fjernes stigningsbegransningen pa grundskylden for ejerbo-
liger. I perioder med opadgdende pres pa boligpriserne vil
boligskatterne stige, hvilket vil bidrage til at dempe pris-
stigningerne. Tilsvarende vil boligbeskatningen falde i peri-
oder med faldende priser. Dermed vil boligskatterne atter
kunne bidrage til at stabilisere udviklingen i boligpriserne
fremover. Den stabiliserende effekt begrenses dog af den
lavere effektive ejendomsverdiskattesats.

Aftalen indebeerer, at ejendomsverdiskatten fremover udger
ca. 0,55 pct. af beskatningsgrundlaget (svarende til 0,44 pct.
af ejendomsvurderingen). Dette betyder, at beskatningen af
boliger vil vere lavere end beskatningen af anden kapital-
indkomst, og aftalen om ny boligbeskatning indeberer der-
med en fortsat begunstigelse af investeringer i fast ejendom
frem for eksempelvis aktier eller obligationer. Ejendoms-
verdiskatten er fortsat progressiv, og den del af beskat-
ningsgrundlaget, der overstiger (forventet) 6 mio. kr., be-
skattes med en sats pa 1,4 pct. (svarende til 1,12 pct. af
ejendomsvurderingen). Progressionen i systemet synes kraf-
tig set 1 forhold til progressionen i anden kapitalindkomst-
beskatning. Formandskabet har i Dansk Okonomi, fordr
2016 skennet den neutrale ejendomsveardiskattesats til 1,2
pct., af hele ejendomsvurderingen og med en tilherende
progressiv sats i sterrelsesordenen 1,8 pct.

Fra 2021 udstedes en serlig skatterabat til boligejere, der
sikrer, at ingen, der ejer en bolig i 2020, kommer til at beta-
le mere 1 samlet boligskat i 2021 med det nye ejendomsskat-
tesystem end med de hidtidige regler. Denne skatterabat
gaelder frem til den dag, boligen slges. Det kan vare hen-
sigtsmaessigt med en rabat i en overgangsperiode, men i sin
nuverende form kan skatterabatten give unedigt store ind-
lasningseffekter. En udfasning af skatterabatten over en
arreekke kunne bidrage til at athjelpe problemet.

Aftalen indebarer, at permanente stigninger i boligskatterne
udover, hvad der er forudsat ved aftalens indgaelse, tilbage-
fores til boligejerne 1 form af lavere boligskatter. Tilbage-
foring af eventuelle varige merprovenuer via boligskatterne
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vil reducere den effektive beskatning yderligere og traekke
beskatningen lengere vak fra neutralitet i forhold til den
ovrige kapitalindkomstbeskatning. Samtidig reduceres bo-
ligskatternes stabiliserende virkning, hvis skatterne saenkes.
Et varigt merprovenu fra boligskatterne ville alternativt og
mere hensigtsmassigt kunne anvendes til at reducere andre
skatter med sterre forvridningseffekter.

De kommunale grundskyldspromiller fastsattes ifolge afta-
len ved lov i 2021, sa provenuet i de enkelte kommuner er
uzendret i forhold til geldende regler. De lovfastsatte pro-
miller udger et loft i 2021-25. Undergransen under grund-
skyldspromillen pa nuvarende 16 promille fjernes, og loftet
senkes fra 34 til 30 promille. Grundskylden har sma for-
vridningseffekter, og der vil derfor vare gunstige sam-
fundsekonomiske effekter, hvis denne pa sigt spiller en
storre rolle i det samlede skattesystem, jf. Dansk Okonomi,
forar 2016. 1 det lys synes det uhensigtsmaessigt, at under-
grensen for grundskyldspromillen fjernes.

Det nye boligskattesystem har ingen indbyggede stignings-
begraensninger, og den samlede boligbeskatning folger der-
for udviklingen i ejendomsvurderingerne, hvilket vil bi-
drage til at mindske udsvingene péd boligmarkedet. Det vil
dog ogsd betyde, at boligskatterne kan eges betydeligt for
eksisterende boligejere i perioder med stigende boligpriser.
Aftalen indeholder en mulighed for indefrysning af stig-
ninger i boligskatterne. Indefrysningsordningen indeberer,
at en boligejers lobende betaling af boligskat ikke behover
at stige 1 kroner og ere. Det indefrosne belgb forrentes lo-
bende med den gennemsnitlige effektive obligationsrente og
forfalder ved salg.

Det er overordnet set hensigtsmaessigt med frivillige ord-
ninger, der kan skaerme eksisterende boligejere mod store
stigninger i de lobende skattebetalinger. Med ordningen
forrentes indefrosne ejendomsskatter med den gennemsnit-
lige realkreditrente, hvilket synes lavt, blandt andet set i
lyset af, at finansieringsomkostningerne i realkreditinstitut-
ter ogsd omfatter bidrag. Den relativt lave forrentning eger
den samlede begunstigelse af boligejerne. Den ekstra be-
gunstigelse kunne reduceres ved at forrente de udskudte
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skatter med en lidt hejere rente, eller ved at begrense inde-
frysningsordningen til at vedrere stigninger i de lgbende
boligskatter, der ligger udover f.eks. lenudviklingen.

Aftale om nordsobeskatning

Et bredt politisk flertal indgik i marts 2017 aftale om at
lempe beskatningen ved udvinding af olie og gas i Nordse-
en i perioden 2017-25. I denne periode opnar selskaberne
blandt andet storre skattemaessige fradrag ved investeringer.
Yderligere indebarer aftalen, at der kan udleses en ekstra-
skat, hvis olieprisen overstiger et vist niveau. Aftalen under-
statter blandt andet renovering af Tyra feltets anlaeg.

Samfundsekonomisk er det ikke et selvstaendigt mal at op-
retholde den sterst mulige produktion i Nordsgen. For hgj
subsidiering vil derimod indebare samfundsekonomiske
omkostninger gennem opretholdelse af udvindingsaktivite-
ter 1 Nordseen, der ikke er rentable.

Det er vigtigt, at incitamenterne til indvinding af olie og gas
er udformet hensigtsmassigt. Overordnet set synes den
samlede beskatning for lav, og den afviger fra principperne
om en neutral beskatning af ressourcerenten, jf. Jkonomi og
Milje 2017. Den seneste skattelettelse oger de to problemer.

Lavere skat ved generationsskifte af familieejede virksom-
heder

I juli 2017 treeder ny lovgivning om generationsskifte af
familieejede virksomheder i kraft. Loven indebaerer blandt
andet, at arveafgiften ved generationsskifte gradvis reduce-
res fra 15 til 5 pct.

Formandskabet har tidligere pépeget gunstige elementer i
arveafgiften i forhold til andre skatter, herunder at arveafgift
formodes at forvride opsparingsbeslutningen i mindre grad
end anden kapitalindkomstbeskatning, jf. Dansk Okonomi,
efterdr 2008. Nedsattelsen af afgiften indebaerer yderligere,
at arv ved generationsskifte ikke lengere sidestilles med
anden arv i skattesystemet, hvilket bidrager til at oge for-
vridningerne i skattesystemet.
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En reduktion at generationsskifteskatten vil formodeligt oge
antallet af familieoverdragelser og ege likviditeten i familie-
overdragede virksomheder, hvilket kan bidrage til eget inve-
steringsomfang og dermed gunstige samfundsekonomiske
effekter ogsa pa lang sigt. Imidlertid vil der formentlig kunne
opnas sterre effekt pd det indenlandske investeringsniveau
ved at give skattelettelserne til virksomhedere 1 stedet for
ejeren. Samtidig kan videreferelse af en virksomhed indenfor
den samme familie i flere generationer have negative konse-
kvenser for virksomhedens effektivitet.® Der kan saledes
vaere modsatrettede effekter pa investeringer og produktivitet
af lavere generationsskifteskat, men det vurderes samlet set,
at lovendringen ikke vil have navneverdige adferdsvirk-
ninger. Loven har dermed hovedsageligt fordelingsmeessige
virkninger og afspejler politiske prioriteringer.

Elafgift

Regeringen forventes at praesentere et forslag til ny energi-
aftale i lobet af efteraret 2017. Forslaget ventes blandt andet
at vaere baseret pd Energikommissionens arbejde. Den dan-
ske energipolitik er underlagt en rekke internationale og
nationale malsetninger. Indfrielse af klimamélsatninger
kan blandt andet understottes af elektrificering af energisy-
stemet.

I dag er elafgiften imidlertid hojere end andre energiafgifter,
hvilket ikke kan begrundes ud fra hejere skadesomkostning-
er. Dele af afgiften ma derfor opfattes som begrundet i on-
sket om at rejse provenu til statskassen. Formandsskabet har
1 Okonomi og Miljo 2017 papeget, at en reduktion af el-
afgiften, sa den sidestilles med andre energiafgifter, kan
give effektivitetsgevinster pa op til 1,8 mia. kr., hvis ned-
settelsen finansieres af indkomstskatter. Dette illustrerer
ogsa, at gronne afgifter ber anvendes adferdsregulerende og
ikke provenuskabende.

6) Jf. eksempelvis Bennedsen, M. mfl. “Inside the family firm, The
role of families in succession decisions and performance”, The
Quarterly Journal of Economics, maj 2007
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Boliglin

Lave renter og stigende boligpriser har fort til aget udléns-
vaekst serligt i de storre byer. P4 baggrund af den stigende
udlansvaekst har Det Systemiske Risikorad henstillet til, at
muligheden for at optage variabelt forrentede 14n og/eller
1an med afdragsfrihed begranses i Kebenhavn og Arhus.
Det store omfang af variabelt forrentede boligldn udger en
betydelig risiko for den makrogkonomiske udvikling ek-
sempelvis i forbindelse med valutakriser, eller hvis den
danske konjunktur er ude af takt med euroomrédets. Modsat
bidrager variabelt forrentede lan til, at den stabiliserende
virkning af pengepolitik styrkes, nar de danske konjunkturer
er i takt med euroomradet. Formandskabet har tidligere
vurderet, at en reduktion af muligheden for beldning med
variabelt forrentede lan i den enkelte ejerbolig vil vaere hen-
sigtsmaessigt, hvis de galdende regler indebaerer, at en hgj
andel af boligens verdi kan belanes med variabelt forrente-
de lan, jf. Dansk Okonomi, efterdr 2014.

Fra 1. maj 2017 er graensen for realkreditbelaning af som-
merhuse gget fra 60 til 75 pct. Dette vil isoleret set reducere
finansieringsomkostningerne ved keb af sommerhus og kun-
ne bidrage til hgjere priser de kommende &r. Den indtil nu
lavere ldnegranse for realkreditbelaning af sommerhuse skal
ses 1 lyset af, at markedet for fritidsboliger udviser betydelig
storre udsving end ejerboligmarkedet, bade for sé vidt angar
priser og handelsaktivitet. Den nye lanegranse er ikke naev-
nevaerdigt lavere end den generelle graense pa 80 pct., der
gaelder for helarsboliger, og afspejler derfor naeppe den ggede
risiko ved udlan til sommerhuse. Den nye lanegrense kan
derfor svaekke sikkerheden bag danske realkreditobligationer.
Hertil kommer, at den nuvarende konjunktursituation med
stigende boligpriser og fortsat lave renter ikke udger et godt
tidspunkt for lempelser, der styrker aktiviteten.

Udenlandsk arbejdskraft og flygtninge
Indvandring med beskeftigelse som opholdsgrundlag vur-
deres overvejende at have gunstige effekter for dansk eko-

nomi bade péd lang sigt og i en stabiliseringsmeessig sam-
menhang. Dog kan indvandring pavirke beskeftigelses-
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udviklingen mindre gunstigt for grupper af lavtlennede, jf.
kapitel IV. Pa den baggrund kan maélrettet foragelse af ind-
vandring af personer med mellemhgje og heje lenindkom-
ster give effektivitetsgevinster uden vesentlige fordelings-
maessige argumenter imod. Beleobsordningen er den ordning,
der er mest maélrettet grupper med mellemhgje og hgje lon-
indkomster. Ordningen giver opholdstilladelse for personer
fra tredjelande, der er tilbudt beskaeftigelse med en érlig lon
pa minimum 408.800 kr. Det foreslas at seenke belgbsgran-
sen og regulere denne med lenudviklingen fremadrettet.
Herudover kan det overvejes at fjerne topskatten de forste
ar, en udleending er beskaeftiget i landet.

Med indferelsen af integrationsydelsen blev ydelserne for
nytilkomne flygtninge reduceret i 2015 og for alle flygt-
ninge med kort opholdstid i landet i 2016, hvilket skaerper
flygtninges incitament til at sege beskeftigelse. Integrati-
onsgrunduddannelsen (IGU’en), der blev indfert som en 3-
arig forsegsordning i juli 2016, har til formal at understotte
virksomhedernes efterspergsel efter flygtninge som ar-
bejdskraft. Ordningen indebaerer, at virksomheder kan an-
sette flygtninge og familiesammenforte til flygtninge i et 2
arigt kombineret praktikophold og uddannelsesforlgb. Del-
tageren aflennes i praktikperioderne til en overenskomst-
fastsat elevsats og modtager integrationsydelsen i uddannel-
sesperioderne. IGU’en er et supplement til virksomheds-
praktik, lentilskud og opkvalificering.

I lobet af de sidste méneder af 2016 blev der indgéet godt
100 aftaler om IGU-forlgb. Siden arsskiftet er dette tal steg-
et til knap 500 aftaler ved udgangen af april maned. Hvis
udviklingen fortsatter, kan IGU’en vise sig at blive et vee-
sentligt instrument til indslusning af flygtninge og familie-
sammenforte pa det danske arbejdsmarked. Dette forudset-
ter, at ordningen ikke blot fortreenger anden beskeftigelse
og bidrager med reel opkvalificering af deltagerne. Netop
risikoen for fortreengning understreger vigtigheden af at
evaluere effekterne af de nye efterspargselsorienterede inte-
grationstiltag, inkl. IGU’en, bade i forhold til flygtninges
beskaftigelsesmuligheder og deres indtjening.
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Uddannelse

Regeringen har i maj 2017 fremlagt et udspil til reformering
af bevillingssystemet for de videregdende uddannelser. For-
slaget til nyt bevillingssystem indeholder tre grundelemen-
ter: et aktivitetstilskud, der i vid udstraekning modsvarer det
nuvarende taxametersystem, et grundtilskud og et kvalitets-
og resultattilskud. Grundtilskuddet har til formal at under-
stotte strategisk, langsigtet planleegning pa uddannelses-
institutionerne, mens kvalitets- og resultattilskuddet blandt
andet skal tilskynde til hurtigere feerdiggerelse og til at age
erhvervsrelevansen af uddannelserne. Tilskuddet vil blive
givet pd baggrund af ferdiggerelsestid og reduktion af di-
mittendledigheden.

Et bevillingssystem, som giver uddannelsesinstitutionerne
en direkte tilskyndelse til at oge kvaliteten og erhvervsrele-
vansen ved at belenne uddannelser, hvor nyuddannede har
hej beskeftigelse og lon, er hensigtsmaessigt i forhold til at
oge produktiviteten og styrke arbejdsmarkedstilknytning for
dimittender. Ordningen ber sikre, at der tages hejde for de
studerendes faglige udgangspunkt og belenne endringer i
den studerendes kvalifikation.
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