De Jkonomiske Ré’\du
Formandskabet

RAPPORTENS
HOVED-
KONKLUSIONER

Dansk @konomi, forar 2022




RAPPORTENS HOVEDKONKLUSIONER

Rapportens kapitel | indeholder blandt andet en kort dis-
kussion af rentefradragsretten, og der kommenteres pa
klimapolitikken. Kapitlet indeholder ogsa en opfalgning pa
formandskabets anbefalinger om ministeriernes regnereg-
ler og konsekvensvurderinger.

| kapitel Il preesenteres en fremskrivning af dansk skonomi.
Kapitlet indeholder en diskussion af “exceptionelle omstaen-
digheder” i forhold til budgetloven og af finanspolitikkens ak-
tivitetsvirkning set i forhold til konjunkturudsigterne.

Kapitel Il omhandler laneregulering pa boligmarkedet.
Omkostningerne ved strammere regulering bar vejes op

mod gevinsterne. Det konkluderes, at der ikke er tilstraek-
kelig viden til at sige, om yderligere regulering er en fordel.

Endelig indeholder kapitel IV en gennemgang af ministeri-
ernes metoder til at vurdere effekten af zendringer i dag-
pengesystemet. Et vaesentligt element i vurderingerne er
den sakaldte tilgangseffekt. Det konkluderes, at grundlaget
for beregningen af denne effekt er svagt, og at der er brug
for at gentaenke regneprincipperne.
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Lavere rentefradrag
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RAPPORTENS
HOVEDKONKLUSIONER

Rapporten indeholder fire kapitler:

e Aktuel gkonomisk politik

e  Konjunktur og offentlige finanser

e  Laneregulering pa boligmarkedet

o Tilgangseffekter ved sendrede dagpengeregler

En forelgbig udgave af rapporten blev fremsendt som diskussionsoplaeg
til madet i Det @konomiske Rad den 31. maj 2022.

Vurderinger og anbefalinger i rapporten er alene formandskabets. | for-
hold til diskussionsopleegget er der kun foretaget mindre justeringer af
teksten. Hertil kommer, at naervaerende rapport indeholder skriftlige
kommentarer fra radets medlemmer. | tilknytning til rapporten er der ud-
arbejdet en raekke notater, der uddyber og dokumenterer beregninger
og analyser. Disse notater er sammen med data bag figurer tilgeengelige
pa www.dors.dk.

KAPITEL I, AKTUEL GKONOMISK POLITIK

Kapitel | sammenfatter vurderinger og anbefalinger til den gkonomiske
politik. Rapportens hovedkonklusioner relateret til finanspolitikken, de
offentlige finanser og budgetloven fremgar af afsnittet med overskriften
Kapitel Il, konjunktur og offentlige finanser, nedenfor.

Et vigtigt princip i skattesystemet er hensynet til neutralitet, dvs. en
ensartet effektiv beskatning af realindkomsten. Princippet om neutrali-
tet geelder bade i forhold til beskatningen af arbejdsindkomst og ind-
byrdes mellem de enkelte former for kapitalindkomstskatter. | kapitlet
peges pa flere kapitalindkomstskatter, hvor beskatningen kan aendres
for at opna sterre skattemaessig neutralitet og mindske skattebegun-
stigelser, som forvrider investeringsbeslutninger. Konkret skgnnes en
reduktion af rentefradraget at kunne gge den skattemaessige neutrali-
tet og vil samtidig tilvejebringe et provenu og mindske uligheden. | ka-
pitlet er ogsa en vurdering af tonnageskatteordningen og beskatningen
af den finansielle sektor.
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Regeringens udspil til en gren skattereform indeholder et forslag om
en COz-afgift palagt industri og andre erhverv. Regeringen foreslar et
nedslag i afgiften for brancher med mineralogiske processer, herunder
cementindustrien, ligesom visse energiafgifter og tilskud fastholdes.
Den effektive CO2-beskatning er derfor ikke ensartet pa tveers af bran-
cher og anvendelse, hvilket fordyrer klimapolitikken betydeligt. Nedsla-
get for udvalgte industrier er blandt andet motiveret i ansket om at be-
greense laekagen af dansk klimapolitik. Formandskabets vurdering er
imidlertid, at nedslagets globale klimaeffekt er begraenset, blandt andet
som fglge af hgje transportomkostninger og haje markupper i cement-
industrien, samtidig med at den danske cementindustri er mere CO2-
intensiv end anden cementindustri i EU.

En COz-afgift svarende til regeringens udspil reducerer usikkerheden
om den fremtidige afgifts- og kvotebetaling for CO2-udledningene. Om-
vendt vil de annoncerede tilskudspuljer og uspecificerede krav til om-
stilling i virksomheder med mineralogiske processer kunne gge usik-
kerheden om de fremtidige rammevilkar for den greanne omstilling.

Det Gkonomiske Rads formandskab har af Folketinget faet til opgave
at foretage et lgbende eftersyn af de adfaerdsvirkninger, som lsegges til
grund for ministeriernes konsekvensvurderinger af gkonomisk-politiske
tiltag. En gennemgang af beslutningsgrundlaget for En ny reformpakke
for dansk @konomi viser, at der er basis for en bedre efterlevelse af
formandskabets anbefalinger til god skik for konsekvensvurderinger,
herunder at indfare kvalitetsdeklarationer for at tydeliggere analysernes
kvalitet over for beslutningstagerne og offentligheden. | reformpakken
udger den sakaldte tilgangseffekt en betydelig del af adfeerdsvirkningen
i ministeriernes vurderinger af effekten af sendringer i dagpengereg-
lerne. Ministeriernes regneregler for tilgangseffekten vurderes imidlertid
ikke at afspejle den nyeste forskningsmaessige viden og vurderes ikke
at udgere et palideligt grundlag for beregning af tilgangseffekter ved
aendringer i dagpengereglerne, jf. ogsa gennemgangen i kapitel IV.

KAPITEL Il, KONJUNKTUR OG OFFENTLIGE FINANSER

Kapitel 1l indeholder en vurdering af den aktuelle konjunktursituation
og udviklingen pa de offentlige finanser. Kapitlet indeholder ogsa en
vurdering af, om finanspolitikken er afpasset med konjunktursituatio-
nen, samt en vurdering af overholdelsen af budgetloven.

Dansk gkonomi har oplevet en markant fremgang igennem 2021. | be-
gyndelsen af 2022 var aktivitetsniveauet hgijt, og beskaeftigelsen la ca.
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3% pct. over det skgnnede strukturelle niveau. Der har ogsa veeret be-
tydelig fremgang igennem 2021 i vores samhandelslande, men be-
skeeftigelsesfremgangen i Danmark skiller sig ud ved at veere seerligt
stor.

Allerede inden Ruslands invasion af Ukraine begyndte energipriserne
at stige, og renterne steg som fglge af forventninger om pengepolitiske
stramninger. Med invasionen er de negative impulser forstaerket, og
veaekstudsigterne er dermed daempet yderligere.

Der forventes en maerkbar afdaempning i dansk gkonomi med omtrent
stilstand gennem aret og kun svag vaekst i 2023, jf. figur A. Trods den
markante afdeempning ventes BNP i ar som gennemsnit for aret at
veere ca. 3%z pct. hgjere end sidste ar. Det skyldes, at der var markant
fremgang gennem 2021, sadan at aktivitetsniveauet allerede i begyn-
delsen af aret var markant over gennemsnittet for sidste ar. Prognosen
indebaerer en vis normalisering af konjunktursituationen, hvor beskaef-
tigelsesgap indsnaevres, men aktiviteten ventes at forblive over det
strukturelle niveau. Beskaeftigelsesgap skannes i 2023 fortsat at vaere
ca. 1% pct.
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FIGUR A IMPLICIT KVARTALSPROGNOSE FOR BNP

Prognosen indebeerer stort set usendret BNP igennem 2022, men
stigningen igennem 2021 betyder, at arsniveauet for 2022 ventes at
blive ca. 3% pct. hgjere end arsniveauet for 2021.
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Anm.: Seneste observation er 1. kvartal 2022, som bygger pa Danmarks
Statistiks BNP-indikator. Den prikkede r@de kurve viser en implicit
kvartalsprofil, som er i overensstemmelse med arsvaekstraterne.

Kilde: Danmarks Statistik, Statistikbanken og egne beregninger.

Inflationen skennes at blive omkring 5 pct. i 2022, hvilket ikke er set
hgjere siden 1980’erne. Selvom inflationen ventes at aftage i 2023, og
lgnstigningerne ventes at stige til 4% pct., er der udsigt til stagnation i
reallgannen samlet set over arene 2022 og 2023. Lenstigningerne i de
efterfglgende ar ventes at veere lidt hgjere end normalt, men der ven-
tes ikke at blive igangsat en accelererende lgnprisspiral. Det skal ses
med baggrund i, at husholdningernes inflationsforventninger forudseet-
tes at veere velforankrede pa laengere sigt.

Den gkonomiske udvikling er forbundet med betydelig usikkerhed. Ri-
siciene er fortrinsvist i nedadgaende retning og er eget siden vurderin-
gen i Dansk @konomi, efterdr 2021. For europaeisk gkonomi er der en
betydelig risiko knyttet til krigen i Ukraine, herunder risikoen for en af-
brydelse af gassen fra Rusland til Europa. For international gkonomi i
mere bred forstand er der fortsat betydelig risiko knyttet til coronapan-
demien, herunder nedlukninger i Kina, der gger forsyningskeedefor-
styrrelserne. Hertil kommer de forventede rentestigninger fra savel den
europziske som den amerikanske centralbank, der risikerer at svaekke
efterspgrgslen s& meget, at gkonomierne havner i en recession. Den
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hgije inflation risikerer at @ge leanmodtagernes lgnkrav pa mellemlang
sigt, og der er dermed en risiko for, at der igangsaettes en accelere-
rende lgnprisspiral, som kan fgre til en periode med stagflationslig-
nende tilstande, hvor inflationen er hgj og veeksten lav.

Finanspolitik og offentlige finanser

Finanslovsforslaget for 2022 indebar en lempelse af finanspolitikken i
forhold til 2019, hvor kapacitetspresset var mindre udtalt. Siden er der
aftalt flere lempelser, blandt andet i form af flere udgifter til vacciner og
test, kompensation for hgjere energiudgifter og egede udgifter til ukra-
inske flygtninge. De vedtagne merudgifter er hovedsageligt ufinansie-
rede. Den i forvejen lempelige finanspolitik er dermed lempet yderli-
gere, og samlet skgnnes finanspolitikken at gge aktivitetsniveauet i
2022 med ca. 1% pct. i forhold til 2019. Selvom krigen i Ukraine og den
stigende inflation pavirker vaeksten negativt, er der udsigt til en fortsat
hgj beskeeftigelse. Det er derfor vurderingen, at finanspolitikken burde
veere strammere, end den aktuelt ser ud til at blive.

Det strukturelle underskud vurderes i ar at blive pa 0,6 pct. af BNP, og
der er dermed udsigt til en lille overskridelse af den gaeldende saldo-
greense i budgetloven. Handtering af covid-19 i starten af aret vurderes
at veere knyttet til en exceptionel omstaendighed i form af en sundheds-
krise, og det vurderes derfor, at overskridelsen af graensen for den
strukturelle saldo i 2022 af denne arsag alene kan henfares til en ex-
ceptionel omstaendighed, der gar, at overskridelsen ikke vurderes at
veere i modstrid med budgetloven.

For at kunne undtage udgifter fra graensen for den strukturelle saldo
skal udgifterne bade veere direkte knyttet til den exceptionelle begiven-
hed, vaere vaesentlige og veere midlertidige. Formandskabet vurderer,
at ggede udgifter til flygtninge, nadhjeelp og vabenleverancer til Ukra-
ine direkte er knyttet til krigen i Ukraine, og at de dermed kan undtages
fra saldogreensen begrundet i exceptionelle omstaendigheder. Der-
imod vurderer formandskabet, at varmechecken er udtryk for et forde-
lingspolitisk valg, som kun indirekte er knyttet til krigen i Ukraine, og at
sadanne udgifter derfor ikke bgr kunne undtages fra saldogreensen
med henvisning til exceptionelle omsteendigheder.

Et flertal i Folketinget har indgaet en aftale om et national kompromis
om dansk sikkerhedspolitik. Det fremgar af aftalen, at forsvarsudgif-
terne skal gges, og at budgetlovens underskudsgraense skal seenkes
til 1 pct. af BNP. Endelig er det aftalt, at der skal udarbejdes en 2030-
plan, hvor der sigtes efter et underskud pa den strukturelle saldo pa %2
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pct. af BNP. Formandskabet har tidligere vurderet, at der er gode ar-
gumenter for at seenke budgetlovens underskudsgreense, jf. Dansk
@konomi, efterar 2021. En lavere underskudsgraense vil blandt andet
mindske risikoen for, at en demografisk betinget stigning i de offentlige
underskud ferer til stramninger af finanspolitikken alene ud fra hensy-
net om at overholde underskudsgraensen.

KAPITEL Ill, LANEREGULERING PA BOLIGMARKEDET

Regulering af bankers, sparekassers og realkreditinstitutters aktiviteter
har en lang historie i Danmark, som ikke mindst har veaeret motiveret af
en reekke finanskriser, der raekker tilbage til midten af 1800-tallet. Den
seneste i reekken var finanskrisen, der startede i 2007-08. Ligesom de
foregaende kriser, gav denne krise anledning til forskellige stramninger
af den finansielle regulering. lkke mindst er begrebet makroprudentiel
regulering blevet langt mere kendt efter finanskrisen som fglge af for-
staelsen for, at tiltag ikke blot skal fokusere pa den enkelte finansielle
institutions sundhed (som mikroprudentiel regulering koncentrerer sig
om), men ogsa se pa samspillet mellem de enkelte institutioner og der-
med det samlede finansielle systems sundhed.

Kapitel Il gennemgar de overordnede gkonomiske principper og argu-
menter for den makroprudentielle regulering, deskriptiv statistik for ud-
viklingen i blandt andet boligrelaterede udlan og de vigtigste regler pa
omradet. Derefter fglger en gennemgang af den empiriske litteratur pa
danske og udenlandske data om virkningen af makroprudentielle in-
strumenter, der er malrettet Iantagere pa ejerboligmarkedet. Studierne
bekraefter generelt, at de undersggte eksempler pa makroprudentielle
tiltag har en effekt pa udlan og boligpriser, men der er fortsat mange
huller i vores viden om, hvor store disse effekter er, ikke mindst nar det
kommer til stgrrelsen af de samfundsgkonomiske omkostninger ved
reguleringen.

Regulering af den finansielle sektor, herunder regulering af lantagning,
og krav til bankernes kapital og likviditet, er vigtig for at begraense risi-
koen for finansielle kriser. Der er imidlertid ogsa omkostninger ved re-
gulering af sektorens aktiviteter, idet en sadan regulering vil begreense
husholdningers og virksomheders muligheder for at udnytte kapital-
markederne til at udligne forskellene mellem indtaegter og udgifter over
tid. Man bear derfor sa vidt muligt afveje gevinster og omkostninger ved
hvert enkelt tiltag, sddan at reguleringen pa omradet hverken bliver
mildere eller skrappere, end hvad der forekommer samfundsgkono-
misk velbegrundet.
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Udover kapital- og likviditetskrav til kreditinstitutterne findes en lang
reekke andre instrumenter i den finansielle regulering, der har fokus pa
lan til boligejere og -kebere. Det drejer sig eksempelvis om udbeta-
lingskrav og begraensninger i muligheden for at fa afdragsfri l1an. Det
er imidlertid ikke oplagt, at der er behov for sadanne yderligere be-
greensninger pa individers lantagning, hvis hensynet alene er at sikre
den finansielle stabilitet. Der kan dog vaere andre, selvsteendige sam-
fundsgkonomiske grunde til at hdndhaeve sddanne lantagerbaserede
begreensninger. Det kan eksempelvis veere et paternalistisk anske om
at forhindre kortsynede eller darligt informerede husholdninger i at fo-
retage dispositioner, som er til skade for deres privatgkonomi pa laen-
gere sigt. En anden arsag kan vaere et mere generelt gnske om at sta-
bilisere konjunkturerne og dermed boligpriserne, som spiller en stor
rolle for den generelle efterspgrgsel.

Det er vaesentligt, at begrundelsen for de enkelte eksisterende og
eventuelle fremtidige tiltag pa omradet angives klart. Eksempelvis bgr
gnsker om yderligere begreensninger i afdragsfriheden klart kunne be-
grundes ud fra hensyn til det ene, det andet eller det tredje forhold. Det
er forudsaetningen for at kunne lave en rationel bedgmmelse af sa-
danne tiltags betimelighed.

Forslag til aendringer af den finansielle regulering bgr i princippet
bygge pa cost-benefit-analyser, der identificerer de forventede fordele
og omkostninger. Den empiriske gennemgang i kapitlet viser imidlertid,
at der fortsat er meget store mangler i den kollektive viden om virknin-
gen af de forskellige reguleringsinstrumenter, herunder graenser for
geeldsfaktoren, restriktioner pa afdragsfrined og udbetalingskrav. Det
er derfor vanskeligt at opstille udfgrlige og troveerdige cost-benefit-ana-
lyser pa omradet. Der er dermed et klart behov for (meget) mere em-
pirisk forskning pa omradet for at fa en bedre forstaelse af de forskel-
lige veerktgjers betydning.

Der er allerede en lang raekke former for regulering, der er malrettet
lantagere, eksempelvis i form af begraensninger i belaningsgraden.
Der er generelt mere fokus pa instrumenter malrettet husholdninger
(boligejere) end instrumenter malrettet virksomheder. Dette kan umid-
delbart virke pafaldende, nar det tages i betragtning, at lan til virksom-
heder udger en betydelig del af de samlede udlan, og at de har veeret
arsag til flere historiske kriser med finansiel ustabilitet. Vurderes der at
veere behov for yderligere lantagerrettet regulering af hensyn til den
finansielle stabilitet, kan det derfor veere relevant at have starre fokus
pa muligheden for og betimeligheden af mere malrettet regulering af
erhvervslivets lantagning.
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KAPITEL IV, TILGANGSEFFEKTER VED ANDREDE
DAGPENGEREGLER

| kapitel IV foretages en vurdering af de regneregler, der ligger bag
ministeriernes effektvurderinger af aendringer i dagpengesystemet.
Kapitlet har fokus pa den sakaldte tilgangseffekt, som angiver, hvor
meget en andring i dagpengereglerne pavirker tilgangen til dagpenge.
Tilgangseffekten kan veaere af stor betydning for de samlede effekter af
e&ndrede dagpengeregler, herunder for de andringer af dagpengereg-
ler, der indgar i aftalen En ny reformpakke for dansk gkonomi. Reform-
pakken indeholder blandt andet en lavere sats og forkortelse af perio-
den for dimittender og et tilleeg i de farste tre maneder af dagpengepe-
rioden for personer med en relativt staerk beskaeftigelseshistorik.

Maengden af videnskabelig litteratur, der belyser starrelsen af tilgangs-
effekter ved dagpengeregeleendringer, er begraenset. Det er dog muligt
at fastlaegge en stgrrelsesorden af den aendring i tilgangen til dag-
penge, som man vil kunne forvente ved en endring i dagpengesatsen
eller en a&ndring i dagpengeperiodens laengde. Derfor sammenlignes
de tilgangseffekter, som ministerierne anvender for disse to typer af
regelaendringer, med den videnskabelige litteraturs bud pa sterrelsen
af disse effekter.

For aendringer af dagpengesatsen tyder forskningslitteraturen pa, at
ministerierne laegger en for hgj tilgangseffekt til grund. For en generel
ydelsesaendring resulterer dagpengemodellens antagelser saledes i
en tilgangseffekt, der er betydeligt starre end nyere forskningsstudier
tyder pa. Omvendt tyder det ud fra litteraturen pa, at dagpengemodel-
lens tilgangseffekt er for lav, nar det drejer sig om andringer af dag-
pengeperiodens laengde. Dette er seerligt udtalt, hvis man betragter
gendringer, der ligger ud over de farste to ars dagpengeperiode. Litte-
raturen paviser effekter ved eendringer af dagpengeperioden efter
mere end to ar, men pr. antagelse er effekterne nul i ministeriernes
regneprincipper for andringer efter 1% ar inde i dagpengeperioden.

En retvisende modelramme bgar desuden tage udgangspunkt i alle re-
levante mekanismer for omradet. | ministeriernes regneregler for til-
gangseffekter er der kun indarbejdet én mekanisme, hvor beskaefti-
gede i opsagte eller midlertidige stillinger antages at reagere. Det em-
piriske grundlag for denne mekanisme er samtidig ikke overbevisende.
Tilgangseffekten vedrgrer personer, der er i beskaeftigelse, men sidder
i opsagte stillinger eller er ansat i midlertidigt, mens det empiriske
grundlag vedrgrer adfeerden blandt personer, der har veeret ledige
imellem et halvt ar og helt op til fire ar. Dette er et empirisk grundlag,
der ligger langt fra den kontekst, som det anvendes i.
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At ministeriernes resultater for tilgangseffekten ikke stemmer overens
med forskningslitteraturens resultater, skal ogsa ses i lyset af, at den
anvendte modelramme, dagpengemodellen, udelader flere af de me-
kanismer, som forskningslitteraturen peger pa er relevante for pavirk-
ningen af tilgangen til ledighed og dagpenge. Det drejer sig blandt an-
det om, at eendrede dagpengeregler kan have betydning for jobskabel-
sen, og for hvor mange der afskediges eller siger deres job op.

Der kan tages hgjde for de manglende mekanismer, hvis der overgas
til en metodisk tilgang, som i hgjere grad bygger pa undersggelser af
de aggregerede konsekvenser af aendringer i dagpengesystemet.
Dette vil veere i trad med tendensen i forskningslitteraturen, hvor en
reekke nyere studier netop fokuserer pa aggregerede effekter pa be-
skeeftigelse og ledighed af aendringer i ledighedsydelserne. Der kan
dermed fas et mere fuldkomment billede af konsekvenserne.

Diskussion i kapitel IV tillader ikke entydigt at konkludere, om den sam-
lede virkning pa den strukturelle beskaeftigelse af En ny reformpakke
for dansk gkonomi er over- eller undervurderet, men kapitlet peger p3,
at de enkelte elementer i ministeriernes beregning hver isaer ma for-
modes at have en konkret bias. Ministeriernes regneprincipperne traek-
ker séledes i retning af at overvurdere den negative effekt pa beskaef-
tigelsen af beskaeftigelsestillaegget de farste tre maneder for personer
med en relativt staerk beskaeftigelseshistorik. Omvendt traskker de i ret-
ning af at overvurdere den positive beskaeftigelsesvirkning som fglge
af den lavere dimittendsats. Og endelig treekker de i retning af at un-
dervurdere den positive beskaeftigelsesvirkning som felge af forkortel-
sen af dagpengeperioden for dimittender. Konsekvensvurderingerne
vedrgrende dimittender er samtidig i udpreeget grad baseret pa ad hoc-
antagelser, hvilket betyder, at virkningerne ma karakteriseres som vae-
rende meget usikre. Samlet set eksemplificerer dette behovet for at
gentaenke regneprincipperne pa dagpengeomradet.
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