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RAPPORTENS HOVEDKONKLUSIONER

Kapitel | indeholder kommentarer til en lang raekke aktuelle
tiltag, der har til formal at afb@de konsekvenserne af hgj
inflation, herunder lavere elafgift, huslejeloft og laneord-
ning for heje energiregninger. Kapitlet indeholder ogsa
kommentarer til den gr@anne skattereform og til ministerier-
nes regneprincipper for eendringer i selskabsskatten.

| kapitel Il preesenteres en fremskrivning af dansk gko-
nomi. Fremskrivningen indebaerer, at der er udsigt til hg;j
inflation ikke bare i 2022, men ogsa i 2023, og at der er
udsigt til et markant fald i beskaeftigelsen. Den planlagte
finanspolitik for 2023 vurderes at vaere passende.

| kapitel Il preesenteres en beregning af den langsigtede

finanspolitiske holdbarhed. Holdbarhedsindikatoren bereg-
nes til 1,0 pct. af BNP, og finanspolitikken vurderes derfor
at veere holdbar.

Endelig indeholder kapitel IV en analyse af laererbidraget i
folkeskolen. Analyserne viser, at en laerer, der er blandt de
bedste, kan forbedre elevernes resultater maerkbart. Ana-
lysen peger pa, at fokus pa leererkvalitet er velbegrundet.

Dansk @konomi, efterar 2022
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RAPPORTENS
HOVEDKONKLUSIONER

Rapporten indeholder fire kapitler:

e Aktuel gkonomisk politik

e  Konjunktur og offentlige finanser
e  Finanspolitisk holdbarhed

e  Leererbidrag i folkeskolen

En forelgbig udgave af rapporten blev fremsendt som diskussionsoplaeg
til mgdet i Det @konomiske Rad den 11. oktober 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

| kapitlet seettes fokus pa skonomisk-politiske tiltag, der sigter mod at
hjeelpe husholdninger og virksomheder med konsekvenser af de has-
tigt stigende priser herunder energipriser. Det sker med udgangspunkt
i nogle overordnede principper, som man med fordel kan vaere op-
meerksom pa ved udformningen af tiltag. Tiltag bar eksempelvis hjeelpe
uden at forstyrre prissignalerne, da det kan heemme en omstilling i gko-
nomien og forlaenge krisen. Tiltag bar ikke @ge prispresset eller skabe
forventninger om fremtidige prisstigninger. Endelig bgr man skelne
mellem konjunktur- og strukturpolitiske tiltag; strukturpolitiske tiltag (s&
som skattepolitiske eendringer) bgr ikke tages i anvendelse, medmin-
dre de kan godtgares at have en gavnlig langsigtet virkning eller i det
mindste ikke ger skade.

| september 2022 blev der i forbindelse med aftalen om vinterhjeelp
aftalt en laneordning, som indebaerer, at husholdninger og virksomhe-
der kan vaelge at fordele betalingen af energiudgifter over flere ar. Af-
talen fastholder prissignalerne, sa laenge husholdningerne tager hgjde
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for, at energiregningen skal betales senere. Hvis laneordningen afbg-
der et akut forbrugsfald (pa andet end energi) kan den dog principielt
set mindske tempoet pa en fremadrettet normalisering af inflationen.

En nedsaettelse af elafgiften er ogséa en del af aftalen om vinterhjeelp,
og det er et tiltag, som er fornuftig af strukturelle grunde. En midlertidig
nedsaettelse er dog ikke hensigtsmaessig, da gavnlige virkninger i form
af gget tilskyndelse til at omlaegge til el-baserede energikilder ma ven-
tes at blive svaekket. Da afgiftslettelsen kan age elforbruget og dermed
elprisen pa kort sigt, er der en risiko for, at afgiftslettelsen slar mindre
end fuldt igennem pa elregningen.

| den tidlige sommer blev der indgéet aftale om en gren skattereform
for industrien mv., som skaber sikkerhed om fremtidige afgifter frem
mod 2030. De uensartede afgifter pa tveers af brancher og tilskudsord-
ninger gar dog omstillingen dyrere.

Forude venter en greon skattereform af landbruget. Drivhusgasudled-
ningerne i landbruget er vanskelige at male. Men der skal foretages
vaesentligt dyrere reduktioner i andre dele af erhvervslivet og hos hus-
holdningerne for at na 70 pct.-reduktionsmalet i 2030, hvis landbrugets
udledninger friholdes fra regulering. Uanset hvilken regulering der be-
sluttes for landbruget, bliver etablering af retvisende klimaregnskaber
for de enkelte bedrifter afggrende for reguleringens effektivitet.

| kapitlet kommenteres ogsa pa regeringens forslag til nye etarige kan-
didatuddannelser. Regeringens forslag pavirker en stor andel af en
ungdomsargang, hvorfor der er risiko for, at konsekvenserne for pro-
duktiviteten og velstanden kan vaere betydelige. Den samlede effekt
pa produktiviteten er usikker, da erfaringerne med lignende tiltag er
begreensede. Det kan tale for en mere forsigtig tilgang, hvor der startes
med en mindre omfattende reform pa forsegsbasis, som efterfglgende
kan tilpasses og udbredes til flere uddannelser, hvis tiltagene har de
gnskede virkninger.

En gennemgang af beslutningsgrundlaget for ministeriernes konse-
kvensvurderinger af andringer i selskabsskattesatsen med fokus pa
forhgjelsen af selskabsskatten for finansielle selskaber viser, at der er
basis for at forbedre dokumentationen af regneprincipper og tydelig-
gere analysernes kvalitet og usikkerheder over for beslutningstagerne
og offentligheden.
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KAPITEL Il, KONJUNKTUR OG OFFENTLIGE FINANSER

Kapitel Il indeholder en vurdering af den aktuelle konjunktursituation,
udviklingen pa de offentlige finanser samt en evaluering af budgetlo-
ven. Kapitlet indeholder ogsa en vurdering af, om finanspolitikken er
afstemt med konjunktursituationen.

Danmark oplever ligesom mange andre lande hgj og fortsat tiltagende
inflation. En vaesentlig del af inflationen skyldes udefrakommende fak-
torer, og der er endnu ikke tydelige tegn p4a, at den hgje inflation i Dan-
mark skyldes et stort indenlandsk skabt prispres. Der er dog risiko for,
at et sadant pres kan opsta som et resultat af hgjere lgnstigninger og
en normalisering af virksomheders profitmarginer.

Den hgje inflation i bade Danmark og udlandet reducerer husholdnin-
gernes kgbekraft betragteligt og har de seneste maneder givet anled-
ning til betydelige pengepolitiske stramninger. Faldende reallgn, hg-
jere renter og betydelig usikkerhed om energiforsyningen isaer i Europa
har bidraget til begyndende afmatning af den gkonomiske aktivitet pa
de danske eksportmarkeder.

Aktiviteten i Danmark er sa smat begyndt at bremse op, men afmatnin-
gen sker fra et meget positivt udgangspunkt med en beskaeftigelse, der
skannes at veere knap 4 pct. over det strukturelle niveau. De svagere
udsigter i udlandet, husholdningernes reallgnstab, de hgjere finansie-
ringsomkostninger samt den betydelige usikkerhed knyttet til de gko-
nomiske udsigter ventes at reducere efterspgrgslen henover efteraret
og igennem naeste ar. Prognosen indebaerer omtrent nul-vaekst i tre ar,
sadan at BNP ved udgangen af 2024 vil vaere pa nogenlunde samme
niveau som ved udgangen af 2021. Samtidig ventes beskaeftigelsen at
falde med mere end 100.000 personer frem til udgangen af 2023, jf.
figur A. Prognosen indebaerer dermed, at det aktuelt store positive be-
skaeftigelsesgap gradvist lukkes og vendes til et negativt gap pa ca. 1
pct. i 2024.

Bade timingen og starrelsen af beskaeftigelsesfaldet er forbundet med
betydelig usikkerhed. Udviklingen pa arbejdsmarkedet er endnu ikke
for alvor vendt, og afmatningen kan vise sig at materialisere sig senere
end skennet i prognosen. | givet fald vil presset pa arbejdsmarkedet
besta i en laengere periode, og der er en risiko for, at det i kombination
med det store reallgnstab i ar vil give sig udslag i mere markante lgn-
stigninger ved overenskomstforhandlingerne naeste ar. En anden risi-
kofaktor er, at den geopolitiske og energiforsyningsmeessige situation
kan blive yderligere forvaerret med endnu svagere vaekst og endnu
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starre usikkerhed til folge. Erfaringerne fra finanskrisen viser, at tilba-
geslag kan ske endog meget brat, nar pessimisme og usikkerhed fgrst
far tag i husholdninger og virksomheder.

FIGUR A BESKAFTIGELSE

Beskeeftigelsen skgnnes aktuelt at vaere knap 4 pct. over strukturelt
niveau. Prognosen indebeerer et betydeligt fald pa mere end 100.000
personer frem mod udgangen af 2023, og i 2024 ventes beskaeftigel-
sen at veere ca. 1 pct. under end det skannede strukturelle niveau.

1.000 pers.
3.100

3.000
2.900
2.800

2.700

0 ——m————————
2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022 2024

- Beskeeftigelse +++ Implicit prognose == Strukturel

Anm.: Figuren viser den manedlige lsnmodtagerbeskeeftigelse opregnet til
nationalregnskabets arsniveau for beskeeftigelsen. Seneste observa-
tion er juli 2022. Derefter er vist en implicit manedsudvikling, som er
i overensstemmelse med beskaeftigelsesskgnnene pa arsbasis.

Kilde: Danmark Statistikbank, Statistikbanken samt ADAM'’s databank og
egne beregninger.

Finanspolitikken og konjunkturerne

Finanspolitikken Beskaeftigelsen ligger aktuelt markant over det skgnnede strukturelle
burde have varet niveau, og samtidig vurderes finanspolitikken at give et positivt bidrag
strammere i ar til veeksten pa knap 1 pct. i forhold til 2019. Den finanspolitiske lem-

pelse i 2022 har vaeret uhensigtsmeessig, idet finanspolitikken burde
have bidraget til at deempe efterspgrgslen og dermed inflationen, jf.
ogsa vurderingen i Dansk @konomi, efterdr 2021. Dansk finanspolitik
kan ikke alene bringe den aktuelt hgje inflation tilbage pa et mere nor-
malt niveau, men det er vaesentligt, at finanspolitikken ikke bidrager til
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at @ge prispresset yderligere. Det er derfor ogsa veesentligt, at der hen-
over efteraret ikke indgas aftaler, der yderligere ager efterspgrgsels-
presset. Eventuelle ekspansive tiltag bgr derfor modgas af finansiering
med tilsvarende aktivitetseffekt.

Prognosen indebaerer et markant fald i beskeeftigelsen henover det
kommende ar. Konjunktursituationen skennes ved udgangen af nseste
ar at veere omtrent neutral, og i 2024 er der udsigt til et negativt be-
skeeftigelsesgap pa ca. 1 pct. Det taler alt andet lige for, at finanspoli-
tikken i 2023 bgr vaere omtrent neutral for vaeksten. Der er dog en
reekke hensyn, der kan tale for sdvel en strammere som en lempeligere
finanspolitik. | retning af en strammere finanspolitik taler, at der er en
betydelig risiko for hgjere lgnstigninger og dermed risiko for en forveer-
ring af inflationsudfordringerne. Hertil kommer, at det erfaringsmaessigt
er lettere at lempe end at stramme finanspolitikken, hvis de gkonomi-
ske forhold aendrer sig. Omvendt er der i prognosen udsigt til et bety-
deligt beskaeftigelsesfald, der risikerer at blive endnu mere brat, hvis
husholdninger og virksomheder bliver endnu mere pessimistiske. En
moderat lempelse af finanspolitikken kan i den situation medvirke til at
begraense en negativ forventningsspiral.

Samlet er vurderingen, at det er passende med en omtrent neutral fi-
nanspolitik naeste ar. Finanslovsforslaget for 2023 skgnnes at veaere
omtrent neutral for vaeksten, hvilket derfor vurderes at vaere passende
afstemt med konjunktursituationen og den usikkerhed, der er forbundet
med udviklingen. For at fastholde den finanspolitiske linje fra finans-
lovsforslaget bgr yderligere tiltag derfor som udgangspunkt finansie-
res, sa aktivitetsvirkningen samlet er omtrent neutral.

Offentlige finanser og budgetiov

Fremskrivningen viser, at den strukturelle saldo bade i 2023 og i arene
frem mod 2030 vil holde sig klart over underskudsgreensen, som nu er
1 pct. af BNP. Samtidig viser beregningerne i rapportens kapitel lll, at
finanspolitikken er mere end holdbar. Formandskabets vurdering er
derfor, at de offentlige finanser grundleeggende er sunde.

En del af baggrunden for udviklingen i de offentlige finanser er budget-
loven, der blev vedtaget i 2012. | foraret 2022 blev det i overensstem-
melse med formandskabets tidligere anbefalinger besluttet at seenke
underskudsgraensen fra V% til 1 pct. af BNP. De gvrige regler i budget-
loven er imidlertid ikke aendret siden 2012.
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Den strukturelle saldo spiller en central rolle i den finanspolitiske sty-
ring og planleegning. Beregningen, der sker med udgangspunkt i en
metode fastlagt af Finansministeriet, bygger pa en lang raekke valg og
pé et skan for udviklingen i den faktiske saldo. Det er naturligt at over-
veje fordele og ulemper ved den nuvaerende metode og praksis. Do-
kumentationen af den nuvaerende metode bgr samles, lgbende opda-
teres, og de foretagne valg begrundes. Desuden bgr der gives mulig-
hed for en reel diskussion af aendringer, inden de indfares som en del
af den grundlaeggende metode.

Et andet omrade, hvor der er behov for at diskutere budgetlovens reg-
ler, er mulighederne for at overfare ubrugte midler fra et ar til de fal-
gende. En gennemgang af udviklingen pa det statslige omrade tyder
pa, at forbrugsmensteret har sendret sig i en retning, der kan tyde p4,
at der er utilsigtede konsekvenser af den begraensede mulighed for at
forbrugsudjaevne i staten. Hvis statslige institutioner far mulighed for at
anvende opsparede midler fra 2022-23 pa et senere tidspunkt, vil det i
den aktuelle situation kunne bidrage til at holde finanspolitikken pas-
sende stram.

KAPITEL Ill, FINANSPOLITISK HOLDBARHED

Den langsigtede fremskrivning preesenteret i kapitel 11l udviser et un-
derskud pa den (strukturelle) offentlige saldo i perioden 2025-40 pa
mellem 0 og ¥z pct. af BNP, jf. figur B. Derefter vil der ske en permanent
saldoforbedring, sadan at saldoen udviser stigende overskud i arene,
der folger. @konomien vurderes med en holdbarhedsindikator (HBI) pa
1 pct. af BNP at veere overholdbar, svarende til at man under frem-
skrivningens forudsaetninger permanent kan saenke skatterne med ca.
27 mia. kr. uden at spare pa de offentlige udgifter, eller haeve udgif-
terne med et tilsvarende belgb uden at heeve skatterne. Holdbarheds-
indikatoren er uforandret i forhold til den tilsvarende fremskrivning pree-
senteret i Dansk @konomi, efterar 2021. Det er dog vigtigt at veere op-
meerksom pa, at der er meget stor usikkerhed om mange af forudsaet-
ningerne, ikke mindst antagelserne om den fremtidige tilbagetreek-
ningsadfaerd.
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FIGUR B OFFENTLIG SALDO OG FORMUE

Figuren viser den langsigtede udvikling i offentlig saldo og nettofor-
mue givet usendret politik og en reekke gvrige forudsaetninger.
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Kilde: DREAM og egne beregninger.

| kapitlet praesenteres en analyse af, hvordan aendringer i aldersgreen-
serne for efterlan og folkepension pavirker lsnmodtagerbeskaeftigel-
sen hos partnere til de direkte bergrte personer. Tilbagetraekning er
ofte en feelles beslutning mellem parterne i parforhold, og analysen pe-
ger pa, at der er afledte effekter af hgjere aldersgraenser pa arbejds-
markedsadfeerden hos de direkte bergrte personers partnere. Hvis
man indregner denne afledte effekt, vil det forage den sk@nnede effekt
pa lgnmodtagerbeskeeftigelsen af velfeerds- og tilbagetraekningsafta-
lerne med ca. 6% pct. Det svarer til en ekstra reformeffekt pa 3.500
beskaeftigede i 2021. | alt skannes sadanne partnereffekter at kunne
forklare 3 pct. af den samlede beskaeftigelsesstigning for aeldre siden
2013.

Pensionskommissionen har i maj 2022 anbefalet en lempelse af den
nuveerende aldersindeksering af folkepension mv. efter 2040. Ifglge
beregninger i kapitlet vil det forringe holdbarhedsindikatoren fra 1 til 0,4
pct. af BNP. Finanspolitikken vil dermed fortsat vaere holdbar ogsa un-
der denne mere lempelige indeksering. Forslaget kan ses som led i en
prioriteringsdiskussion om de offentlige finansers udvikling pa laengere
sigt. En udvikling, hvor det offentlige permanent opkraever flere skatter,
end hvad der er ngdvendigt for at finansiere de offentlige udgifter, er
ikke optimal, men den store usikkerhed i beregningerne er isoleret set
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et argument for at fere en forsigtig langsigtet finanspolitik. Omvendt er
der ogsa omkostninger forbundet med at vaere for forsigtig, idet det kan
medfere, at i gvrigt fornuftige tiltag ikke bliver gennemfgart. Der er sale-
des en reel afvejning med hensyn til, hvor (over)holdbare finanser man
gnsker at operere med. Pensionskommissionens forslag er ét af flere
mulige bud i denne diskussion.

KAPITEL IV, LARERBIDRAG | FOLKESKOLEN

| kapitel IV undersages den betydning, som den enkelte skolelaerer har
for elevernes prgveresultater malt i forhold til en gennemsnitlig leerer.
Laererne i folkeskolen har med deres direkte kontakt til eleverne, deres
faglige viden og deres sociale kompetencer direkte indflydelse pa den
enkelte elev.

Kapitlet tager udgangspunkt i et beregnet leererbidrag, der angiver,
hvor meget den enkelte laerer bidrager til elevernes laering og resultater
malt i forhold til en gennemsnitlig leerer. Leererbidraget opgares ud fra
elevernes leering og resultater, og det opfanger den samlede betydning
af laererens faglige viden, klasserumsledelse mv. Samtidig tages der
blandt andet hgjde for elevernes gvrige resultater i skolen og deres
familiemaessige baggrund. Denne tilgang har en lang tradition i eksem-
pelvis USA, hvor det visse steder endda indgar i evalueringer af de
enkelte leerere. Det er til gengeeld den fgrste beregning af sin art pa
danske forhold.

Analysen viser, at det har stor betydning for elevernes resultater at
have en god leerer. En leerer, der er blandt de bedste undervisere, kan
forbedre elevens resultater ved afgangsprgven maerkbart. Til sammen-
ligning vil det kreeve betydelige reduktioner af klassekvotienten eller
forggelser i timetallet at opna tilsvarende forbedringer i elevernes re-
sultater.

Analysen i kapitlet dokumenterer endvidere, at elever, der har haft en
god leerer i folkeskolen, har stgrre sandsynlighed for at pabegynde og
fuldfgre en ungdomsuddannelse, end elever, der har haft en mindre
god leerer. Det indikerer, at det beregnede leererbidrag afspejler mere
end blot, hvorvidt en lzerer er god til at forberede sine elever til test og
eksaminer. Resultatet flugter med udenlandske undersggelser, som
finder positive effekter af gode leerere pa elevernes uddannelses-
leengde og lgn senere i voksenlivet.
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| kapitlet undersgges det desuden, hvad der kendetegner leerere med
et stort leererbidrag. De gode laerere har i gennemsnit hgjere karakterer
pa leereruddannelsen, relativt fa fravaersperioder i lgbet af skolearet,
og de har opnaet en vis undervisningserfaring. Analysen etablerer dog
ikke baggrundskarakteristikaene som arsager til et stgrre laererbidrag;
der er alene tale om samvariationer mellem lzererbidraget og de
naevnte karakteristika.

Analyserne understreger vigtigheden af at have gode leerere i folkesko-
len. Grundlaeggende er der tre veje til at @ge niveauet blandt lzerere i
folkeskolen. For det farste kan sammensaetningen af laererne sendres,
sa der bliver flere af de gode og feerre af de mindre gode. En sadan
endring kan finde sted via rekruttering, fastholdelse og afskedigelser.
For det andet kan rekrutteringsgrundlaget for folkeskolerne forbedres
ved at gore leereruddannelsen bedre og ggre uddannelsen mere attrak-
tiv for dygtige studerende. For det tredje kan undervisningskvaliteten
blandt de allerede ansatte laerere geres bedre via eksempelvis efterud-
dannelse og ved at skabe bedre rammer for laerernes arbejde. Et mar-
kant lgft af elevernes resultater vil kreeve en indsats indenfor alle tre
omrader.
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KAPITEL |
AKTUEL OGKONOMISK POLITIK

| kapitlet afrapporteres formandskabets vurderinger og
anbefalinger til den gkonomiske politik.

Formandskabet kommenterer i kapitlet pa en raekke
aktuelle tiltag, der pa forskellig vis har til hensigt at afbgde
konsekvenser af stigende priser. Helt overordnet bar det
tilstraebes, at tiltagene ikke forstyrrer prissignalerne i
markedet, og at man sikrer, at tiltagene finansieres pa en
made, sa aktiviteten i gkonomien ikke @gges.

| kapitlet peges endvidere pa, at tilskud og nedslag i CO»-
afgiften i aftalen om en grgn skattereform for industrien
ger omstillingen dyrere, og at tilskud og nedslag ikke vil

gavne klimaet pa lang sigt.

Et eftersyn af ministeriernes konsekvensvurderinger af for-
hgjelsen af selskabsskatten for finansielle selskaber fgrer
til en opfordring til ministerierne om at fglge formandska-
bets tidligere fremfgrte anbefalinger om god skik.
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AKTUEL OGKONOMISK POLITIK

| dette kapitel afrapporteres formandskabets vurderinger og anbefalin-
ger relateret til den gkonomiske politik. Vurderingerne og anbefalin-
gerne er inddelt i felgende overordnede emner:

e Finanspolitik og offentlige finanser

o Tiltag afledt af prisstigninger

e Klimapolitik

e Arbejdsmarked, uddannelse og konkurrence
e Ministeriernes konsekvensvurderinger

| farste afsnit opsummeres formandskabets vurderinger og anbefalin-
ger til den planlagte finanspolitik. Det handler blandt andet om, hvorvidt
finanspolitikken er afstemt med konjunktursituationen og om green-
serne i budgetloven overholdes. Endvidere kommenteres pa mulige
endringer af budgetloven.

De hgje prisstigninger pa blandt andet energi har fremkaldt flere gko-
nomisk-politiske tiltag og startet en offentlig debat om mulige tiltag for
at afb@de konsekvenserne for husholdninger og virksomheder. | afsnit-
tet skitseres overordnede principper, som bar veere styrende for, hvor-
dan sadanne tiltag ber indrettes, og ud fra disse principper kommente-
res pa udvalgte aftalte og foreslaede tiltag. Det drejer sig iseer om den
igangvaerende diskussion om beskatning af ekstraordinzer indtjening,
den netop indgaede aftale om nedsaettelse af elafgift og laneordning
for hgje energiregninger samt aftalen om loft over huslejestigninger for
udvalgte lejeboliger.

| de naeste afsnit er fokus pa klimapolitik, arbejdsmarkedsomradet, ud-
dannelse samt konkurrenceforhold. Farst kommenteres den indgaede
aftale om en grgn skattereform og kommende regulering af landbruget.
Dernaest kommenteres den nyligt indgaede kontanthjaelpsaftale og de
nye barselsregler, som tradte i kraft i august. Endelig saettes der fokus
pa leererbidrag i folkeskolen, som er emnet for kapitel IV i rapporten,
og der ses naermere pa regeringens oplaeg til nye etarige kandidatud-
dannelser samt konkurrenceforholdene i den finansielle sektor.

Sidst i afsnittet vurderes det, om formandskabets principper for god
skik, jf. Dansk @konomi, efterar 2022, er opfyldt i forbindelse med mi-
nisteriernes konsekvensvurderinger af forhgjelsen af selskabsskatten
for finansielle selskaber, der blev vedtaget i Folketinget i 2022. Afsnittet
skal ses i sammenhaeng med, at formandskabet har faet til opgave at
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vurdere ministeriernes konsekvensvurderinger, som laegges til grund
for politiske tiltag.

FINANSPOLITIK OG OFFENTLIGE FINANSER

Beskeeftigelsen ligger aktuelt markant over det skgnnede strukturelle
niveau, og samtidig vurderes finanspolitikken at give et positivt bidrag
til veeksten pa knap 1 pct.point i forhold til 2019. Den finanspolitiske
lempelse i 2022 vurderes at veere uhensigtsmaessig i lyset af konjunk-
tursituationen, idet finanspolitikken burde have bidraget til at deempe
efterspergslen og dermed inflationen. Dansk finanspolitik kan ikke
alene bringe den aktuelt hgje inflation tilbage pa et mere normalt ni-
veau, men det er vaesentligt, at finanspolitikken ikke bidrager til at age
prispresset yderligere. Det er derfor ogsa vaesentligt, at der henover
efteraret ikke indgas aftaler, der gger efterspargselspresset yderligere
i ar. Eventuelle ekspansive tiltag ber derfor modgas af finansiering med
tilsvarende aktivitetseffekt.

Prognosen indebaerer et markant fald i beskaeftigelsen i Iabet af 2023.
Konjunktursituationen skennes ved udgangen af naeste ar at vaere om-
trent neutral, og i 2024 er der udsigt til et negativt beskeeftigelsesgap
pa ca. 1 pct. Det taler alt andet lige for, at finanspolitikken ber vaere
omtrent neutral for vaeksten i 2023. Der er dog en raekke hensyn, der
kan tale for en strammere eller lempeligere finanspolitik i forhold til
dette udgangspunkt. Det taler i retning af en strammere finanspolitik,
at der er risiko for hgjere lgnstigninger neeste ar, hvilket kan forstarre
inflationsudfordringerne. Hertil kommer, at det erfaringsmaessigt er let-
tere at lempe end at stramme finanspolitikken, hvis de gkonomiske for-
hold aendrer sig. Omvendt er der udsigt til betydelige fald i beskeefti-
gelsen og i boligpriserne i prognosen. Disse fald risikerer at blive
stagrre, hvis husholdninger og virksomheder bliver endnu mere pessi-
mistiske. En moderat lempelse af finanspolitikken kan i den situation
medbvirke til at begreense en negativ forventningsspiral.

Samlet er vurderingen, at det er passende med en omtrent neutral fi-
nanspolitik naeste ar. Finanslovsforslaget for 2023 skgnnes at vaere
omtrent neutral for veeksten i forhold til den aktuelle situation, hvilket
vurderes at vaere passende afstemt med konjunktursituationen og den
usikkerhed, der er forbundet med udviklingen. For at fastholde den fi-
nanspolitiske linje fra finanslovsforslaget, bar yderligere tiltag derfor
som udgangspunkt finansieres, sa aktivitetsvirkningen forbliver om-
trent neutral.
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Fremskrivningen i kapitel Il viser, at den strukturelle saldo bade i 2023
og i arene frem mod 2030 vil holde klar afstand til underskudsgraensen,
som nu er 1 pct. af BNP. Samtidig viser beregninger i kapitel lll, at
finanspolitikken med en holdbarhedsindikator pa 1,0 pct. af BNP vur-
deres at veere mere end holdbar. En del af baggrunden for dette er
budgetloven, der blev vedtaget i 2012. | foraret 2022 blev det besluttet,
at @ndre budgetlovens underskudsgreense fra % til 1 pct. af BNP i
overensstemmelse med formeendenes anbefalinger, men budgetloven
bgr ogsa revideres pa andre omrader. Det vurderes, at der er behov
for at preecisere loven pa en raekke omrader. Det bgr blandt andet dis-
kuteres, om reglerne for forbrug af opsparing bgr sendres. Der er ogsa
behov for at diskutere fordele og ulemper ved den nuvaerende bereg-
ning af den strukturelle saldo, og beregningerne bgr dokumenteres
bedre.

TILTAG AFLEDT AF PRISSTIGNINGER

Der har i den seneste tid veeret et betydeligt fokus pa tiltag, der sigter
mod at afhjaelpe konsekvenserne af prisstigningerne for husholdninger
og virksomheder. En raekke tiltag handler om at kompensere udvalgte
grupper for de hastigt stigende priser. | foraret og den tidlige sommer
blev der blandt andet aftalt udbetaling af en varmecheck og engangs-
belgb til pensionister. Efter sommerferien blev det besluttet at laegge
loft over huslejestigninger i visse lejeboliger, og der er for nyligt indgaet
en aftale om midlertidig nedsaettelse af elafgiften, hgjere bgrnecheck
og laneordning for hgje energiregninger. Samtidig er der bade her-
hjemme og i EU en diskussion om at beskatte ekstraordinzer indtjening
hos nogle virksomheder som fglge af de stigende priser.

Prisstigningerne kommer i hgj grad udefra og rammer alle grupper i
samfundet. Det er ikke muligt at afb@de konsekvenserne for alle, men
det er muligt fra politisk side at omfordele konsekvenserne. | dette af-
snit skitseres nogle overordnede principper, som man med fordel kan
veere opmaerksom pd, nar inflationskompenserende tiltag udformes.
Med udgangspunkt i disse principper foretages en vurdering af ud-
valgte, aktuelle tiltag.

For det farste bar tiltagene sa vidt muligt udformes, sa de ikke griber
ind i prisdannelsen og forvrider prissignalerne. De hgje energipriser er
udtryk for en knaphed og virker som et signal til husholdninger og virk-
somheder om at spare pa energien og omstille til andre energikilder.
Hvis prissignalet forstyrres, heemmes omstillingen, hvilket kan ggre kri-
sen mere langtrukken. En reekke af de besluttede og foreslaede tiltag
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i Danmark er netop karakteriseret ved, at de ikke griber ind i prisdan-
nelsen pa markedet. Tiltagene er i stedet malrettet efter at kompensere
udvalgte grupper for prisstigningerne. Det gaelder eksempelvis varme-
checken, engangsbelgbet til visse modtagere af indkomstoverfarsler
samt laneordningen for hgje energiregninger.

For det andet bar der vaere opmeaerksomhed pa, hvordan tiltaget kan
pavirke inflationen og forventningsdannelsen. Det begr i den nuvee-
rende situation tilstraebes, at tiltag ikke gger prispresset og forventnin-
gerne til den fremtidige inflation. Det indebaerer blandt andet, at tilta-
gene bgr veere fuldt finansierede — ikke bare krone-til-krone, men ogsa
i forhold til aktivitetsvirkningen. | praksis kan det betyde, at tiltag, der i
sig selv bidrager til at gge aktiviteten, ber finansieres mere end krone-
til-krone, hvis finansieringskilden har relativt lav aktivitetseffekt.

For det tredje bgr der omhyggeligt sondres mellem konjunktur- og
strukturpolitiske tiltag. Hjeelpetiltag med strukturpolitisk praeg, f.eks.
permanente ydelses- eller skattesendringer, bagr kunne begrundes ud
fra deres langsigtede virkning pa gkonomien, da de ogsa vil pavirke
samfundet efter en aktuel konjunktursituation er drevet over. | den for-
bindelse bgr der ogsa veere opmaerksomhed pé, at midlertidige tiltag
kan pavirke husholdningers og virksomheders forventninger og derved
have lzengerevarende, strukturelle effekter. Faggkonomisk set bar der
derfor kun gribes til hjeelpeforanstaltninger med strukturpolitisk preeg,
hvis tiltagene har en gavnlig langsigtet virkning eller i det mindste ikke
ventes at ggre skade.

Nedsattelse af elafgift

Regeringen og en raekke partier har indgaet en aftale om en midlertidig
nedsaettelse af elafgiften til EU’s minimumssats i fgrste halvar 2023
som et tiltag til at modga prisstigninger og nedbringe husholdningernes
og virksomhedernes elregninger, jf. Aftale om vinterhjaelp. En nedsaet-
telse af elafgiften kombineret med en ensartet drivhusgasafgift er et
eksempel pa et strukturforbedrende tiltag, jf. eksempelvis @konomi og
Milje, 2020. En omleegning ber imidlertid ske permanent og opfattes
som et strukturforbedrende tiltag og ikke som et midlertidigt tiltag for at
kompensere husholdninger og virksomheder for hgjere priser. En
ulempe ved en midlertidig nedseettelse er, at de gavnlige effekter i form
af gget tilskyndelse til at skifte til mere energivenlige el-apparater mv.
ikke opnas.
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En reduktion af elafgiften ma forventes at begraense tilskyndelsen til at
spare pa stremmen, og efterspergslen efter strem vil dermed blive
starre i forhold til en situation med uaendret elafgift. Det er derfor sand-
synligt, at den lavere afgift vil fare til hgjere basispriser pa el (ekskl.
afgifter), hvilket mindsker gevinsten af afgiftslempelsen for slutbruge-
ren.

Laneordning for hgje energiregninger

Et andet tiltag i aftalen om vinterhjaelp er en ordning, der giver hushold-
ninger og virksomheder mulighed for at udskyde betalingen af den del
af energiregningen til henholdsvis gas, el og fiernvarme, som ligger
udover et fastsat prisloft, til et senere tidspunkt. Prisloftet vil geelde i en
periode pa tolv maneder, og husholdningerne kan betale de udskudte
udgifter tilbage til energiselskabet over en firearig periode.

Prislofterne er ikke udtryk for en egentlig priskontrol, men med ordnin-
gen garanterer staten en lanemulighed til husholdninger og virksom-
heder, sa de kan udjeevne betalingen af energiudgifterne over flere ar.
Ordningen ma anses for at veere hjeelpsom pa den made, at den mind-
sker det akutte behov for at reducere gvrigt forbrug, siden de ekstra
udgifter til energi kan spredes ud pa flere ar. Sa lsenge husholdninger
og virksomheder forventer og tager hgjde for, at energiregningen skal
betales pa et senere tidspunkt, pavirkes prissignalet principielt set ikke.

Laneordningen betyder imidlertid, at husholdningernes og virksomhe-
dernes likviditet forbedres, og det mindsker det akutte behov for at re-
ducere forbruget. Denne effekt vil vaere saerligt staerk, hvis husholdnin-
ger eller virksomheder ikke er overbevist om, at staten vil kraeve geel-
den indfriet, nar tiden kommer — eller slet og ret opfgrer sig som om
det er tilfaeldet. | sa fald vil prisloftet fremsta som et reelt tilskud til ener-
giforbrug over en vis graense. Det er en risiko, der isaer kan opsta, fordi
staten har kreditrisikoen ved ordningen fremfor private aktgrer sdsom
forretningsbankerne. | dette risikoscenarie vil IJdneordningen gge infla-
tionspresset.

Aftale om loft over huslejestigninger

Aftalen om et loft over huslejestigninger, jf. Initiativer til modvirkning af
store huslejestigninger, er et eksempel pa et tiltag, hvor gnsket er at
statte lejere péa kort sigt, men hvor tiltaget kan have utilsigtede struktu-
relle konsekvenser. Med aftalen lsegges loft over huslejestigninger for
de lejeboliger, hvor huslejen reguleres efter den generelle inflation i
samfundet malt ved nettoprisindekset. Hovedparten af lejeboligmarke-
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dets 1,2 mio. boliger er i forvejen underlagt forskellige former for hus-
lejeregulering, og tiltaget er derfor isaer rettet mod lejeboliger, hvor hus-
lejen aftales ved fri markedsleje ved indgaelsen af lejemal og herefter
reguleres ved nettoprisindekset. Indgrebet vedrgrer primaert boliger
opfert efter 1991, og Indenrigs- og Boligministeriet vurderer, at det dre-
jer sig om op mod 160.000 boliger. Det aftalte loft indebaerer, at lejen
maksimalt kan stige 4 pct. arligt over en toarig periode.

Tiltaget indebaerer en omfordeling mellem lejere og udlejere, hvor le-
jere far en indirekte statte, som omvendt kan ses som en indirekte skat
pa udlejerne. Aktivitetsvirkningen vil veere positiv, idet lejeboligerne
blandt andet ejes af pensionskasserne, hvorfor den indirekte skat be-
tales af de fremtidige pensionister, mens lejerne far den indirekte stotte
i dag.

Selvom der kun er tale om en midlertidig begraensning af huslejestig-
ningen, vil tiltaget mindske udlejernes afkast pa laengere sigt pa de
omfattede lejemal, da huslejen vil reguleres fra et lavere niveau, indtil
der sker flytning og mulighed for at aftale en ny pris. Derudover kan
indgrebet skabe usikkerhed om den fremtidige regulering og potentielt
pavirke forventningerne til fremtidige afkast. Det kan mindske tilskyn-
delsen til at investere i markedet.

Den afdaempede regulering er i forslaget begraenset til en toarig peri-
ode, men midlertidig huslejeregulering har tidligere i historien vist sig
vanskelig at ophaeve. En del af den eksisterende huslejeregulering
blev eksempelvis indfgrt som midlertidige foranstaltninger ved udbrud-
det af 2. verdenskrig i 1939. Hvis den afdaempede regulering forlaen-
ges, vil gevinsten for lejerne gradvist stige eller vare laengere. Det vil
gere det mindre attraktivt at forlade den regulerede bolig, hvilket kan
skabe mismatch mellem udbud og efterspegrgsel og haeamme mobilite-
ten pa boligmarkedet savel som arbejdsmarkedet, jf. Dansk @konomi,
forar 2001.

Tidligere analyser har ogsa vist, at gevinsten ved huslejereguleringen
ikke altid tilfalder de indkomstgrupper, man forventer, jf. Dansk @ko-
nomi, forar 2001. Hvis intentionen er at opna en fordelingsvirkning, kan
det ggres mere malrettet og direkte gennem andre tiltag end husleje-
lofter ved ekstraordinaere kontante ydelser til personer, som i forvejen
modtager boligstette som boligsikring og boligydelse. Det vil ogsé ty-
deliggere udgifter og behovet for finansiering for at annullere aktivitets-
virkningen.
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Beskatning af ekstraordinzer profit

Som folge af de steerkt stigende energipriser har mange energiselska-
ber i ind- og udland haft en ekstraordinaert stor indtjening i 2022. | en
reekke europaeiske lande har man reageret ved at indfgre en ekstraor-
dinaer beskatning af den merprofit, som selskaberne i energi- og i nogle
lande ogsa andre brancher indtjener, jf. Baunsgaard og Vernon (2022).
Senest har EU-Kommissionen foreslaet et sakaldt indteegtsloft, der er
en begraensning af energiselskabernes indkomster, som reelt er en til-
svarende form for beskatning.

En midlertidig merindkomstskat, som er indrettet, sa den beskatter en
egentlig ren profit, dvs. den indkomst, der ligger udover normalafkastet
ved den anvendte kapital, anses faggkonomisk set umiddelbart for at
veere meget lidt forvridende. Det skyldes, at merindkomsten principielt
set ikke opstar som konsekvens af konkrete handlinger for modtageren
af indkomsten. Derfor vil merindkomstskatten ikke vaere handlingsmo-
dificerende, eller “forvridende” i gkonomterminologi.

Hvis merindkomstskatten pavirker forventningerne til fremtidig beskat-
ning, kan denne slutning imidlertid drages i tvivl. Fremadskuende ak-
tarer ma formodes at indregne en vis sandsynlighed for, at sddanne
fremtidige ekstraordinaere skatter gentages, og sandsynligheden kan
teenkes at stige, jo mere man historisk ser, at de har veeret i anven-
delse. En sadan forventning kan pavirke incitamentet til at investere i
de pageeldende lande eller brancher negativt, hvis den rene profit al-
ternativt kan indtjenes ved at investere i et andet land eller branche,
hvor man ikke forventer tilsvarende typer af fremtidig beskatning. Den
forvridende virkning afhanger dermed af, i hvor hgj grad indfgrelsen
af den pagaeldende skat aflejrer sig i de fremtidige forventninger, hvil-
ket kan veere sveert at vurdere. Der er kun fa empiriske undersggelser
af tidligere lignende engangsskatter.

Beskatning af ekstraordineere overnormale indkomster har ogsa forde-
lingsmeessige konsekvenser, og det er typisk disse, som er hovedbe-
grundelsen for at indfgre dem. Der kan dels gzelde et selvstaendigt on-
ske om at saerbeskatte sddanne gevinster, der kan opfattes som tilfeel-
dige og ufortjente, og dels et gnske om at bruge provenuet til gavn for
grupper, der kan veere negativt ramt. Dermed er dette tiltag et politisk
spargsmal, hvor man dog bgr vaere bevidst om, at man ikke kan ude-
lukke samfundsgkonomiske omkostninger ved omfordelingen.

Dansk @konomi, efterar 2022 21



Aktuel gkonomisk politik

Statsgaranti til
at understotte
laneadgang for
elselskaber ...

... kan pavirke
forventninger og
risikoadfaerd

Statsgaranti bor
vaere midlertidig

Aftale om gron
skattereform
giver sikkerhed
om fremtidige
afgiftsniveauer

22 Dansk @konomi, efterar 2022

Likviditetsstotte til elselskaber

De markante prisstigninger pa elmarkedet har skabt et likviditetsbehov
for nogle elselskaber. Elselskaber indgar ofte aftaler om fremtidig le-
vering af strgm til en fast pris med en modpart. Elselskabet vil opna en
gevinst, hvis markedsprisen bliver lavere end den aftalte pris, men et
tab, hvis prisen bliver hgjere. En del af fastprisaftalerne kan veere, at
elselskabet skal stille med et kontantbelgb som sikkerhed for levering
af den aftalte strem, hvis markedsprisen er hgjere end aftalt. | den ak-
tuelle situation med markante og pludselige prisstigninger og -udsving
kan det betyde, at nogle selskaber skal stille sa store garantier, at det
kan udfordre selskabernes likviditet. Regeringen og et flertal af folke-
tingets partier er derfor blevet enige om en statslig garantiordning pa
op til 100 mia. kr., som skal understgtte, at elselskaberne har adgang
til 14n og likviditet til at m@de forpligtigelser forbundet med fastprisafta-
ler. Ordningen giver mulighed for en statsgaranti pa op til 80 pct. af den
private langivers lan til elselskaberne.

Der kan veere et faggkonomisk argument for statslig stette, hvis der er
tale om selskaber, som har en systemisk funktion i elmarkedet, og hvor
opher af et selskab kan forstyrre forsyningen af el til husholdninger og
virksomheder. Det forekommer derfor fornuftigt, at garantien er mairet-
tet selskaber, der varetager et produktionsbalanceansvar overfor ener-
ginettet, fremfor en generel adgang til garantier. Statsgarantien til 1an i
disse selskaber kan dog pavirke virksomhedernes forventninger om
statens fremtidige indgriben i tilfeelde af gkonomiske vanskeligheder
og give tilskyndelse til at patage starre risiko.

Forelgbigt geelder garantiordningen frem til april 2024, men ordningen
kan forleenges, hvis det bliver ngdvendigt. Det er imidlertid vigtigt, at
statsgarantien kun er midlertidig, og at lanemarkedet vender tilbage til
markedsvilkar uden garantier, sa snart den ekstraordineere omstaen-
dighed ophgrer.

KLIMAPOLITIK

I juni 2022 indgik regeringen Aftale om Gran skattereform for industri
mv., som i store traek leegger sig op af regeringens udspil fra foraret
2022. Et centralt element i aftalen er en CO2-afgift for industrien. Der
er aftalt en afgift pa 750 kr. pr. ton CO2 i 2030 med et nedslag pa 375
kr. pr. ton for virksomheder i kvotesektoren, svarende til halvdelen af
den forventede kvoteprise i 2030 pa 750 kr. pr. ton, og med en lavere
sats for virksomheder med udledninger fra mineralogiske processer
mv., herunder cementindustrien. For at sikre en bundpris for afgift plus
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kvotepris, haeves afgiften i kvotesektoren, hvis kvoteprisen er under
750 kr. pr. ton. Derimod saenkes afgiften ikke, hvis kvoteprisen oversti-
ger 750 kr. pr. ton. Det @ger usikkerheden om afgiftsniveauet men ogsa
det forventede incitament for at reducere.

Den aftalte skattereform adskiller sig fra en ensartet drivhusgasbeskat-
ning blandt andet ved en lavere afgiftssats for cementindustrien mfl. og
hgjere tilskud til CCS-reduktioner. Ifglge aftalen skal den szerlige afgift
for cementindustrien mfl. ses i lyset af, at disse virksomheder er kon-
kurrenceudsatte, og der vurderes at vaere risiko for udflytning ved en
hgj afgift (sékaldt laekage). Det er formandskabets vurdering, at afgifts-
rabatten og CCS-tilskuddet ikke reducerer den langsigtede risiko for
lzekage vaesentligt. Leekageraten ved reduktioner i cementindustrien er
teet pa 100 pct. pa lang sigt. Det skyldes, at cementindustrien er om-
fattet af EU’s kvotesystem. Reduktioner indenfor kvotesektoren saen-
ker efterspargslen efter kvoter, og pa lang sigt bliver disse kvoter brugt
i resten af EU, sa leekageraten er teet pa 100 pct. De samfundsgkono-
misk dyrere reduktioner, der ifglge aftalen skal foretages via CCS i ste-
det for i cementindustrien, ma imidlertid ogsa ventes at ligge i kvote-
sektoren og ligeledes have en hgj laekagerate. Det kan derfor ikke ven-
tes at gavne klimaet vaesentligt pa lang sigt at erstatte reduktioner i
cementindustrien med CCS-reduktioner.

Den vaesentligste gevinst ved afgiftslempelsen for cementindustrien
mfl. er derfor ikke reduceret laekage, men fastholdelse af arbejdsplad-
ser. Ekspertgruppen for en gran skattereform (2022) skennede, at den
lavere afgift kan forhindre, at 800 arbejdspladser i cementindustrien
mfl. flytter til andre mindre forurenende brancher. Den arlige samfunds-
skonomiske meromkostning er pa mere end 1 mio. kr. pr. job, der fast-
holdes i cementindustri mfl."

Med aftalen afsaettes omkring 7 mia. kr. til forskellige statteordninger,
herunder stgtte til virksomheder, der har sveerest ved at omstille sig,
og til fangst og lagring af COz. Disse ordninger vil modsat en COz-afgift
oge usikkerheden om de fremtidige rammevilkar for den grenne om-
stilling, da ordningerne fgrst konkretiseres pa et senere tidspunkt. | ste-
det for at den enkelte virksomhed tilpasser sig en kendt CO2-afgift, vil
virksomhederne skulle tage hgjde for, at det pa et senere tidspunkt kan
blive muligt at sgge forskellige tilskud. Det kan betyde, at klimatilpas-
ningen udskydes og fordyres.

1) Ekspertgruppens sken var baseret pa en afgift pa 100 kr. pr. ton CO; for virksomheder
med udledninger fra mineralogiske processer mv., mens der i aftalen er aftalt en afgift
pa 125 kr. pr. ton CO2. Den hgjere afgift mindsker alt andet lige den samfundsgkono-
miske meromkostning ved at na 70 pct.-malsaetningen.
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| det nylige udspil Gran luftfart for alle foreslar regeringen at afsaette i
alt knap 1,9 mia. kr. i tilskud til grenne drivmidler i indenrigsluftfarten.
Tilskuddet finansieres af en passagerafgift pa 13 kr. pr. passager
(ekskl. transfer- og transitpassagerer) fra en dansk lufthavn. En om-
kostningseffektiv opnaelse af 70 pct.-malsaetningen indebeerer, at in-
denrigsflyvninger i Danmark omfattes af en ensartet CO2-afgift i 2030.
Dette er allerede besluttet i Aftale om gron skattereform for industri mv.
Luftfartsudspillet fordyrer opnaelsen af 70 pct.-malsaetningen, da der
indfares yderligere branchespecifik regulering udover den besluttede
COz-afgift. Dermed opnas der reduktioner i udledningerne fra luftfar-
ten, der kunne vaere opnaet mere omkostningseffektivt i andre dele af
gkonomien.

Ekspertgruppen for en gren skattereform skal ifalge kommissoriet af-
levere sin endelige rapport i efteraret 2022. Her skal ekspertgruppen
vurdere konsekvenserne ved at opna reduktioner i landbrugets ikke-
energirelaterede drivhusgasudledninger via forskellige tiltag som regu-
lering, tilskud og afgifter.

En betydelig del af drivhusgasudledningerne i landbruget bestar af me-
tan og lattergas. Disse udledninger er vanskelige at male, men hvis de
friholdes fra en drivhusgasafgift, skal der foretages veesentligt dyrere
reduktioner i andre dele af erhvervslivet og hos husholdningerne for at
na 70 pct.-reduktionsmalet i 2030. Uanset hvilken regulering der be-
sluttes for landbruget, bliver etablering af retvisende klimaregnskaber
for de enkelte bedrifter afggrende for reguleringens effektivitet.

ARBEJDSMARKED, UDDANNELSE OG KONKURRENCE

Kontanthjaelpsaftale

Regeringen og en reekke partier har i juni 2022 indgaet aftale om en
endring af kontanthjaelpssystemet, Aftale om nyt kontanthjeelpssy-
stem med plads til bernene. Med aftalen indfgres et fritidstillaeg til kon-
tanthjeelpsmodtagere med bgrn i alderen 0-17 ar, som er et gremeerket
skattefrit belgb til barns deltagelse i fritids- og foreningsaktiviteter.
Ydelseskommissionen anbefalede netop et fritidstilleeg af denne type
til at stotte barn af foreeldre i kontanthjaelpssystemet mere direkte, jf.
Ydelseskommissionen (2021). Argumentet er, at et generelt Igft af
ydelserne vil fordele sig pa kontanthjeelpsmodtagernes mange andre
udgiftsbehov og ikke ngdvendigvis komme bgrnene til gavn.
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Ordningen skal ifglge aftalen evalueres efter to ar, blandt andet i for-
hold til om fritidstilliegget kommer bgrnene til gavn, og om gevinsten
star mal med de administrative omkostninger. Det er ofte vanskeligt at
pavise en arsagsvirkning af sddanne ordninger, hvis ikke evalueringen
indteenkes allerede fra start. En mulighed kan veere at overveje en trin-
vis indfasning af ordningen, sa der bliver mulighed for at sammenligne
resultater med en kontrolgruppe. Det kan eksempelvis ske ved at ind-
fere ordningen med tidsmeessige forskelle mellem forskellige alders-
grupper af bgrn. Eksempelvis kan man starte med at indfgre kravet om
malretning af tillaegget for bgrn pa 10 ar og over og indfgre kravet for
bgrn under 10 &r et &r senere. | sa fald modtager alle tillaegget, men
malretningen, herunder dokumentationskravet for brugen af pengene,
indfgres pa forskellige tidspunkter for de to aldersgrupper.

Nye barselsregler er tradt i kraft

| august 2022 tradte nye barselsregler i kraft, som indebeerer, at en
starre del af den samlede barselsorlov er gremaerket til faedrene. Det
samlede antal uger med barselsdagpenge, som familierne har ret til,
er uaendret.

Erfaringer fra de andre nordiske lande giver grund til at forvente, at
feedrene i betydelig grad vil holde den gremaerkede barsel, jf. Canaan
mfl. (2022). Ministerierne skgnner, at den del af orloven, der gremaer-
kes til faedrene, vil blive brugt i lidt mindre omfang (ca. 90 pct.), end
mgdrene hidtil har gjort. Kun tiden vil vise, om denne forventning hol-
der stik.

Baggrunden for indfgrelsen af den gremeerkede barsel til meend er et
direktiv fra EU. En central del af begrundelsen for at indfere den gre-
meerkede barsel til maend er at gge ligestillingen mellem kgnnene i
forhold til Ien og karrieremuligheder, jf. EU-direktiv 2019/115 on work-
life balance for parents and carers.

Kvinder og maends Ignudvikling pa arbejdsmarkedet felger generelt
samme udvikling efter endt uddannelse, men kvindernes lgnudvikling
er markant lavere end maendenes, efter de far deres fagrste barn, jf.
Kleven mfl. (2019). Hvis det er forskelle i kannenes tilbgjelighed til at
holde barsel, der ligger bag den divergerende Ignudvikling, vil en mere
lige fordeling af barselsorloven kunne mindske Ignforskellene mellem
maend og kvinder.
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Den gremeerkede barsel kan pavirke lanforskelle mellem kannene pa
flere mader. Dels kan der veere en direkte effekt, hvis kvinder ager ar-
bejdsudbuddet og opnar mere erhvervserfaring i den periode, hvor de
ellers ville have veeret pa barsel. Samtidig kan en kortere barselsperi-
ode mindske den statistiske diskrimination, der kan opsta, fordi ar-
bejdsgiverne forventer, at kvinder i gennemsnit vil holde lzengere bar-
sel end meend. En mere ligelig fordeling af barslen kan ogsa have en
indirekte effekt pa lanforskellene, idet en stgrre del af barslen til faed-
rene kan pavirke de sociale normer, der ligger bag kennenes valg af
arbejde og familietid, jf. Cortés og Pan (2022). Studier fra de andre
skandinaviske lande viser, at en mere lige fordeling af barslen kan gagre
fordelingen af arbejde i hjemmet mere lige og faedrene mere involve-
rede i deres bgrn, jf. Canaan mfl. (2022).

Det er dog ogsa muligt, at det er barnet i sig selv og ikke barslen, der
ger, at kvinder relativt til maend bruger mindre tid pa arbejdsmarkedet,
jf. Cortés og Pan (2022), eller veelger mere familievenlige job med la-
vere lgn, efter de har faet barn, jf. Nielsen mfl. (2004). Det er sveert at
adskille effekten af barslen fra effekten af b@rn pa kennenes lgnudvik-
ling, og det er derfor sveert at forudsige, hvor stor effekt den gremeer-
kede barsel til faedre vil have pé Ignforskellene mellem maend og kvin-
der. Druedahl mfl. (2019) finder pa danske data, at en udvidelse af den
gremeerkede orlov til feedre fra to til fire uger i 1998 @gede kvindernes
andel af husstandens samlede indkomst i op til syv ar efter barnets
fodsel. Samlet set er der dog i den internationale litteratur ikke klar
evidens for, at barselsorlov til faedrene pavirker ligestillingen mellem
kennene pa arbejdsmarkedet, jf. Canaan mfl. (2022).

Udspil om nye etarige kandidatuddannelser

| september 2022 fremlagde regeringen reformudspillet Danmark kan
mere lll. Regeringen foreslar en omlaegning af det videregaende ud-
dannelsessystem med det formal, at ca. halvdelen af de studerende
fremover skal tage deres kandidatuddannelse som en etarig kandidat-
uddannelse eller som en erhvervskandidat. De kortere uddannelser in-
debeerer en besparelse for de offentlige finanser, som regeringen
blandt andet vil bruge pa mere holdundervisning, vejledning og feed-
back pa de nye etarige kandidatuddannelser. Regeringens forslag ta-
ger udgangspunkt i anbefalingerne i Reformkommissionen (2022).
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En kortere uddannelsesla&engde ma ventes at mindske laeringen og
produktiviteten, hvilket sa skal modvirkes af flere timers undervisning,
mere vejledning og af, at de etarige kandidater kommer tidligere ud pa
arbejdsmarkedet og optjener mere erhvervserfaring. Den samlede ef-
fekt pa produktiviteten er usikker, blandt andet fordi erfaringerne med
lignende forkortelser af kandidatuddannelser er begreensede, jf. dis-
kussionen af Reformkommissionens forslag i Dansk @konomi, forar
2022. Regeringens forslag pavirker en stor andel af en ungdomsar-
gang, hvorfor der er risiko for, at konsekvenserne for produktiviteten
og velstanden kan veere betydelige. Udspillet indeholder imidlertid ikke
nogen konsekvensvurdering af de forventede effekter for produktivite-
ten, som kan danne grundlag for draftelser.

En mindre omfattende reform, som pa forsggsbasis pavirker feerre stu-
derende, vil mindske risikoen for negative konsekvenser. Hvis det viser
sig, at den mindre reform har de gnskede virkninger, kan reformen ef-
terfglgende udbredes til flere uddannelser. Samtidig vil det veere muligt
at tilpasse reformen, efterhanden som erfaringer hgstes.

Reform af lzereruddannelsen

Et flertal i Folketinget har indgéet en aftale om reform af laereruddan-
nelsen, jf. En ambitigs leereruddannelse taet pa folkeskolen og til gavn
for folkeskolen. Reformen indeholder en raekke initiativer, herunder
mere praktik i laereruddannelsen, en norm om flere undervisningsfag
for den lzereruddannede, samt foragede studieaktivitetskrav. Desuden
fastleegges et centralt fastlagt adgangskrav til laereruddannelsen pa 7,
og der indfares optagelsessamtaler. Samlet set er formalet at forbedre
leereruddannelsen.

Kapitel IV i naervaerende rapport indeholder analyser, der viser, at bi-
draget fra folkeskolelaeren til elevernes faglige indlaering meget vel kan
veere endnu starre end, hvad aendringer i klassestarrelse eller timetal
almindeligvis ventes at vaere. Til gengaeld er det mindre klart, hvad der
kan lgfte “leererbidraget’. Laereruddannelsen er utvivisomt vigtig i
denne henseende, men det er der nok ogsa andre forhold, der er, her-
under skoleledelsernes muligheder for at fastholde specielt de dygtig-
ste undervisere. Analyserne i kapitlet godtger, at “leererbidraget” er et
velvalgt fokus for savel analytikere som politiske beslutningstagere,
ogsa fremadrettet.
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Konkurrenceforhold

En ny rapport fra Konkurrence- og Forbrugerstyrelsen peger pa for-
skellige indikationer af konkurrencemeessige problemer i banksekto-
ren, herunder overnormalt afkast, hgje lgnpraemier, hgj markedskon-
centration samt begraenset indtraeden af nye aktarer, jf. Konkurrence-
og Forbrugerstyrelsen (2022). Konkurrencemyndighederne har tidli-
gere fundet indikationer af konkurrencemaessige udfordringer pa andre
finansielle delmarkeder f.eks. markedet for realkredit, jf. Konkurrence-
og Forbrugerstyrelsen (2017). Den nye rapport bidrager saledes til et
billede af svag konkurrence i den finansielle sektor.

Resultaterne er parallelle med, hvad der findes for skonomien mere
generelt. Formandskabets analyser finder saledes tegn pa svaekkede
konkurrenceforhold i dansk gkonomi, jf. Produktivitet 2022. Svag kon-
kurrence er en omkostning for forbrugerne, da virksomhederne kan
tage hgjere priser og tiene en overnormal profit. Konkurrence mellem
virksomheder er endvidere en vigtig drivkraft for effektivitet og innova-
tion og dermed udviklingen i produktivitet og velstand pa leengere sigt.
Undersg@gelserne om konkurrenceforholdene i dansk gkonomi under-
streger, at det er et vigtigt politikomrade, som fortjener starre opmeerk-
somhed i fremtiden.

MINISTERIERNES KONSEKVENSVURDERINGER

Det @konomiske Rads formandskab skal labende foretage eftersyn af
de adfaerdsvirkninger, som laegges til grund for ministeriernes konse-
kvensvurderinger af skonomisk-politiske tiltag. Formandskabet kan pa
den baggrund komme med anbefalinger til finansministeren til justerin-
ger af forudsatte adfaerdsvirkninger eller papege omrader, hvor der
med fordel kan tilvejebringes ny viden.

| formandskabets vurderinger af ministeriernes konsekvensvurderin-
ger tages i det fglgende udgangspunkt i den forhgjelse af selskabs-
skatten for finansielle selskaber, der blev vedtaget i Folketinget i 2022.2
Der er tale om en betydelig skattestigning pa 4 pct.point (nar den er
fuldt indfaset i 2024) rettet mod en specifik sektor. Ministeriernes kon-
sekvensvurderinger af tiltaget er desuden interessante, fordi skatte-
stigningen skal bidrage til finansieringen af Aftale om en ny ret til tidlig

2) Konsekvensberegningerne er indeholdt i Forslag til Lov om sendring af selskabsskatte-
loven, skatteforvaltningsloven, skattekontrolloven og ligningsloven. Lovforslag nr. L
161. Folketinget. Fremsat den 6. april 2022 af skatteministeren. | det falgende er taget
udgangspunkt i savel lovforslaget som bilag og spergsmal til lovforslaget, som er til-
gaengelige pa ft.dk.
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pension med knap 1% mia. kr. nér der er taget hajde for tilbagelgb og
adfeerdseffekter. De konkrete forudsaetninger om tilbagelgb og adfeerd
er derfor vaesentlige for finansieringen af retten til tidlig pension.

| det fglgende fokuseres pa, om ministeriernes vurdering af seerskatten
for den finansielle sektor lever op til formandskabets anbefalinger om
god skik, jf. Dansk @konomi, efterar 2021. Principperne for god skik
indebeerer i seerdeleshed falgende:

e  Der ber veere en god og opdateret dokumentation af regne-
reglerne og metoderne bag, sa det er muligt at falge alle be-
regningstrin. Dokumentationen bgr endvidere samordnes pa
tveers af ministerier

e Der bar udvikles deklarationer af kvaliteten af de anvendte
regneregler og metoder samt for brugen af dem i en konkret
vurdering

e  Der ber i konsekvensvurderingerne veere en afrapportering af
virkningen pa centrale samfundsmal (herunder de offentlige
finanser, fordeling, produktivitet og klimamal) for at illustrere
afvejninger mellem forskellige hensyn

e Der bgr angives centrale usikkerhedsmomenter knyttet til be-
regningerne, og hvis muligt bar der praesenteres fglsomheds-
analyser med alternative beregningsforudsaetninger.

Virkning pa offentlige finanser af saerskat for finansielle selska-
ber

I lovforslaget om forhgjelsen af selskabsskatten for finansielle selska-
ber vises den forventede saldovirkning ar for ar opdelt pa den umiddel-
bare virkning, virkningen efter tilbagelgb og virkningen efter tilbagelgb
og adfeerd, jf. tabel 1.1. De direkte virkninger udtrykker effekten pa den
offentlige saldo, nar det antages, at borgere og virksomheder ikke aen-
drer adfeerd. Tilbagelob angiver effekten pa de offentlige finanser af,
at aendringer i de disponible indkomster, som fglger af den direkte virk-
ning, kan give anledning til eendret forbrug og dermed pavirke forbrugs-
afgifterne, jf. Dansk @konomi, efterar 2021. Skatteministeriet antager,
at tilbagelgbet udger 13,5 pct. af den direkte virkning pa de offentlige
finanser ved aendringen i selskabsskattesatsen.

Endelig antager Skatteministeriet, at adfeerdsvirkningerne sveekker
den offentlige saldo svarende til ca. 25 pct. af merprovenuet efter tilba-
gelgb. En del af dette skyldes, at den hgjere skattesats antages at fare
til flytning af en del af selskabernes overskud fra Danmark til udlandet
(eller fra den finansielle sektor til andre sektorer). Dette antages i det
konkrete tilfeelde at svaekke den offentlige saldo svarende til 15 pct. af

Dansk @konomi, efterar 2022 29



Aktuel gkonomisk politik

... og af lavere
investeringer

Adfzaerdseffekter
bygger pa vanlige
tommelfingerregler

merprovenuet efter tilbagelgb, hvilket er omtrent det halve af den nor-
malt antagne overskudsflytningseffekt ved aendringer i selskabsskatte-
satsen.

Endelig indregnes en svaekkelse af de offentlige finanser, som stammer
fra, at investeringerne antages at blive svaekket, da selskabsskatten vir-
ker som en skat pa investeringer. Dette reducerer i sig selv de offentlige
indteegter, og samtidig mindskes arbejdsproduktiviteten, lannen og der-
ved arbejdsudbuddet. Samlet vurderer ministerierne, at den offentlige
saldo svaekkes svarende til 10 pct. af merprovenuet efter tilbagelab som
folge af mindskede investeringer og de afledte effekter heraf.

Bortset fra effekten via overskudsflytning bygger vurderingen af effekten
pa de offentlige finanser pa ministeriernes saedvanlige regneregler for
&ndringer i selskabsskattesatsen, som er naermere beskrevet i bilag.
Beregningen af tilbagelgbet og adfeerdsforudsaetningerne er dermed ba-
seret pa regneregler for, hvordan aendringer i selskabsskatten saedvan-
ligvis pavirker realakonomien, men der er ikke preesenteret en egentligt
opgerelse, som viser effekten af saerskatten pa realgkonomien.

TABEL 1.1 MINISTERIERNES SKGONNEDE PROVENUVIRKNINGER AF FORH@JET
SELSKABSSKAT FOR FINANSIELLE SELSKABER

Tabellen vises ministeriernes skan for virkningerne pa de offentlige finanser af en 4 pct.point hgjere
selskabsskat for finansielle selskaber.

Mio. kr. (2022-niveau) 2022 2023 20242 Varig
virkning

Umiddelbar virkning - 1.700 2.100 2.100

Virkning efter tilbagelgb - 1.450 1.800 1.800

Virkning efter tilbagelgb og adfeerd - 1.050 1.350 1.350

a) | lovforslaget er ogsa vist virkningerne i arene 2025 og 2026. Disse er dog sammenfaldende med virk-

ningerne i 2024 og med den varige virkning.
Anm.: Tiltaget er forst fuldt indfaset i 2024.

Kilde:  Forslag til Lov om @endring af selskabsskatteloven, skatteforvaltningsloven, skattekontrolloven og lig-
ningsloven. Lovforslag nr. L 161. Folketinget.

30 Dansk @konomi, efterar 2022 De @konomiske Rédo



Aktuel gkonomisk politik

Ingen samlet
dokumentation

Effekt pa
overskudsflytning
antages halvt sa
stor som normalt

Validiteten af de
anvendte studier
bor deklareres

De @konomiske Rz‘id""

God skik for konsekvensvurderinger

Der er flere omrader, hvor konsekvensvurderingerne i lovforslaget ikke
fuldt ud lever op til de kriterier for god skik, som formandskabet har
praesenteret.

Farst og fremmest er dokumentationen for savel beregningerne bag
det konkrete lovforslag som ministeriernes generelle regneantagelser
for eendringer i selskabsskattesatsen mangelfulde. Beregningerne er
for det meste baseret pa de gaengse regneregler, men de preecise be-
regningsantagelser er ikke dokumenteret, og de er gjensynligt ikke
samlet et sted. De generelle regneregler for aendringer i selskabsskat-
tesatsen er i stedet beskrevet i forskellige svar til Folketinget og i for-
skellige notater fra ministerierne, jf. Finansudvalget (2017).

| forhold til de geengse antagelser for adfaerdseendringer ved selskabs-
skatteaendringer er effekten via overskudsflytning, som naevnt, antaget
at vaere ca. halvt sa stor som normalt. Skatteministeriet peger pa den
ene side pa, at det forhold, at tiltaget kun gaelder for én sektor, traekker
i retning af, at effekterne kan blive stgrre end normalt. Det kan eksem-
pelvis skyldes, at det bliver muligt at flytte overskud indenfor koncer-
ner, der ogsa har virksomheder, som ikke er en del af den finansielle
sektor. Pa den anden side peges der pa, at den finansielle sektor er en
relativt reguleret sektor med kapitalkrav mv., hvilket svaekker mulighe-
derne for overskudsflytning. Den konkrete antagelse om en effekt, der
er halvt sa stor som normalt, er dog ikke naermere begrundet i lov-
forslaget. Der er saledes ingen angivelse af, hvorfor den samlede ef-
fekt af de to modsatrettede effekter skulle veere, at effekterne samlet
er halvt sa store som normalt.

Der er hverken i lovforslaget eller i ministeriernes omtale af de gene-
relle regneprincipper for selskabsskat nogen angivelse af kvaliteten af
det faggkonomiske grundlag for de enkelte trin i beregningsgangene.
Der er heller ikke nogen angivelse, af hvilke dele af regneprincippet
som er baseret p4 empiriske undersggelser, og hvilke dele som er te-
oretisk baseret, herunder om de empiriske studier, der ligger til grund
for regneprincipperne for generelle selskabsskatteaendringer, kan
overfgres til eendringer i selskabsskattesatsen i den finansielle sektor.
Formandskabet har tidligere peget pa, at der bgr veere en deklarering
af kvaliteten af de studier, der ligger til grund for de enkelte regneprin-
cipper, eksempelvis med udgangspunkt i A-B-C-deklarationer, jf.
Dansk @konomi, efterar 2021.
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Der er ikke afrapporteret forventede effekter pa en raekke centrale
samfundsmal i lovforslaget. Eksempelvis er der ikke nogen angivelse
af, i hvor hgj grad det lavere investeringsomfang seetter sig i et lavere
produktivitetsniveau. Den samlede effekt pa velstanden i samfundet
fremgar heller ikke. Ligeledes praeciseres det ikke i lovforslaget, at til-
taget antages at veere fordelingsmaessigt neutralt.?

Af lovforslaget fremgar det, at effekten pa de offentlige finanser pa kort
sigt svarer til den varige virkning. Provenueffekter skal derfor forstas
som effekter pa den strukturelle saldo. Man kan forestille sig, at flere
af effekterne forst vil sld igennem pa laengere sigt, og at de faktiske
niveauer dermed kun gradvist over tid vil tilpasse sig de strukturelle
niveauer. Der er dog ikke nogen angivelse i lovforslaget om antagelser
eller overvejelser om tilpasningstiderne og effekten pa den faktiske
saldo.

| lovforslaget praesenteres ingen falsomhedsanalyser, hvor der geres
alternative antagelser om centrale beregningsantagelser. Der er flere
elementer i beregningsgangen, hvor dette kunne vaere relevant. Ek-
sempelvis er det som neaevnt ikke oplagt, hvorfor effekten via over-
skudsflytning er antaget at vaere halvt sa stor som normalt. Det ville
have veeret naturligt at preesentere de samlede resultater under for-
skellige antagelser om stgrrelsen af overskudsflytningseffekterne, ek-
sempelvis i et bilag til lovforslaget. Ligeledes ville det have vaeret rele-
vant at praesentere resultaterne under alternative forudsaetninger om
starrelsen af effekten pa investeringerne og Ignoverveeltningen.

Afrunding

| et aktuelt eksempel, lovforslaget om forhgjelse af selskabsskatten i
den finansielle sektor, beregnes tilbagelgb og adfeerdseffekter med ud-
gangspunkt i en justering af ministeriernes saedvanlige regneregler for
andringer i selskabsskattesatsen. Generelt er det empiriske grundlag
for adfaerdsvirkninger af aendringer i selskabsskatten mangelfuldt, jf.
Dansk @konomi, fordr 2019, og selskabsskatten pavirker realgkono-
mien igennem komplekse mekanismer. Derfor er det vigtigt, at bereg-
ninger af selskabsskatten er veldokumenterede, og at usikkerheder i
beregningerne er beskrevet.

Dokumentationen af savel de saedvanlige regneprincipper som bereg-
ningsgangen i forbindelse med det aktuelle tiltag vurderes imidlertid at
veere mangelfuld. Det ger det blandt andet vanskeligt at vurdere, om

3) Dette er til gengaeld oplyst i et svar til Skatteudvalget.
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retten til tidlig pension er fuldt finansieret, nar der tages hgjde for ad-
feerdseffekter som faglge af forhgjelsen af selskabsskatten for den fi-
nansielle sektor.

Der er ikke fulgt op Formandskabet har ad flere omgange fremsat anbefalinger til god skik
pa anbefalinger om for ministeriernes konsekvensvurderinger. Det er vigtigt, at princip-
god skik perne for god skik er opfyldt pa tveers af ministeromrader for dermed

at sikre, at beslutningsgrundlaget for gkonomisk-politiske tiltag er sa
godt som muligt. Der er endnu ikke blevet fulgt op pa formandskabets
anbefalinger fra ministeriernes side.
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BILAG 1.1 MINISTERIERNES
REGNEPRINCIPPER FOR Z£NDRINGER 1
SELSKABSSKATTESATSEN

Ministerierne indregner fire typer af adfaerdseffekter i konsekvensberegninger, der involverer gen-
dringer i selskabsskattesatsen som beskrevet i boksen.

Ligesom ved andre skatteaendringer indregnes ved andringer i selskabsskattesatsen desuden et
tilbagelgb. Pa baggrund af fordelingen mellem danske og udenlandske ejere antager Skattemini-
steriet, at tilbagelgbet udger 13,5 pct. af den umiddelbare virkning pa de offentlige finanser. | et svar
til Finansudvalget neevnes det, at tilbagelgbseffekten seerligt ger sig geeldende pa kort sigt, hvor
tilpasningen af kapitalapparatet ikke er tilendebragt, jf. Finansudvalget (2017).

Ministerierne laegger til grund, at aendringer i selskabsskattesatsen er fordelingsmeessigt neutrale i
den forstand, at de ikke pavirker Gini-koefficienten. Denne antagelse skal ses som resultat af, at
det lzegges til grund, at der sker en fuldstaendig overveeltning i Ignningerne som fglge af de lavere
investeringer og det mindskede kapitalapparat, saledes at virksomhedsejerne reelt ikke beerer en
del af skattebyrden. Pa lang sigt antages det derfor at vaere lenmodtagerne, der baerer byrden ved
en stigning i selskabsskatten via lavere lgnninger, og i forleengelse heraf ogsa overfarselsmodta-
gere som fglge af en lavere satsregulering. For disse grupper sker der dermed et omtrent proporti-
onal fald i indkomsterne pa tveers af indkomstgrupper, og det antages at fare til, at Gini-koefficienten
for hele indkomstfordelingen er upavirket.
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BOKS BILAG: REGNEPRINCIPPER FOR SELSKABSSKAT

| svar til folketinget og i andre offentliggjorte notater indregner ministerierne adfeerdseffekter ved
&ndringer i selskabsskattesatsen via fire kanaler:

1. Investeringsomfanget i eksisterende virksomheder

For de eksisterende virksomheder indregnes en effekt pa investeringsomfanget ved aendringer i
den effektive marginale selskabsskattesats. Med udgangspunkt i de opgjorte virkninger pa virksom-
hedernes kapitalomkostninger (user cost) og under antagelse om en specifik produktionsfunktion
(herunder om substitutionsmulighederne mellem kapital og arbejdskraft) opgeres det, hvordan ka-
pitalapparatet gradvist tilpasser sig til en ny ligevaegt efter en aendring i selskabsskattesatsen, jf.
Finansministeriet (2017).

2. Internationale lokaliseringsbeslutninger

Ved eendringer i den effektive gennemsnitlige selskabsbeskatning indregnes effekter pa investerin-
ger som fglge af internationale lokaliseringsbeslutninger. Her har ministerierne anvendt en semiela-
sticitet pa -0,65, hvilket vil sige, at en foragelse af selskabsskattesatsen i Danmark med 1 pct.point
antages at fere til, at virksomheder forlader landet i et sadant omfang, at investeringerne falder
permanent med 0,65 pct., jf. Finansministeriet (2017). Den praecise sterrelsesorden bygger pa et
metastudie i De Mooij og Ederveen (2008).

3.  Overskudsflytning indenfor koncerner

Der indregnes effekter pa de offentlige finanser som felge af international overskudsflytning i form
af transfer pricing og sakaldt tynd kapitalisering, jf. Finansudvalget (2021).2) @ges selskabsskatten
i Danmark uden at der sker en tilsvarende forggelse i andre lande giver det multinationale virksom-
heder tilskyndelse til at flytte skattepligtig indkomst fra Danmark til udlandet. Denne overskudsflyt-
ning pavirker umiddelbart kun de offentlige finanser og har ikke realgkonomiske konsekvenser.

De antagne effekter via overskudsflytning har en sterrelsesorden saledes at den offentlige saldo
sveekkes med 30 pct. af den umiddelbare provenuvirkning efter tilbagelgb ved en sendring af sel-
skabsskattesatsen fra det nuveerende niveau pa 22 pct.

a) Transfer pricing daekker over, at en international koncern kan anvende interne afregningspriser til at mind-
ske dens samlede skattebetaling. Tynd kapitalisering kan eksempelvis daekke over, at et datterselskab i et
land med en hgj selskabsskattesats lanefinansierer sig ved at tage lan fra et datterselskab i et land med en
lav skattesats. Det giver mulighed for at traekke renteudgifterne fra med en relativt hgj skatteveerdi.
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BOKS BILAG: REGNEPRINCIPPER FOR SELSKABSSKAT, FORTSAT

4.  Arbejdsudbud

Ministerierne forudsaetter, at arbejdsudbuddet svaekkes af en hgjere selskabsskattesats som fglge
af, at Ignninger antages at falde grundet lavere investeringer og dermed lavere kapitalintensitet og
arbejdsproduktivitet, jf. Finansministeriet (2017).

Effekter via eksisterende virksomheders investeringsbeslutninger, lokaliseringsbeslutninger og ar-

bejdsudbud har realgkonomiske konsekvenser og pavirker eksempelvis BNP permanent, mens ef-
fekten pa overskudsflytning kun har umiddelbare konsekvenser for de offentlige finanser.
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KAPITEL 1l
KONJUNKTUR OG OFFENTLIGE FINANSER

Danmark oplever ligesom mange andre lande hgj inflation,
og der er udsigt til, at inflationen forbliver relativt hgj i det
kommende 1-1% ar.

Den hgje inflation har gget usikkerheden, reduceret kgbe-
kraften og givet anledning til betydelige pengepolitiske
stramninger. Prognosen indebaerer omtrent stilstand i

dansk gkonomi i tre ar og et beskeeftigelsesfald pa mere

end 100.000 personer frem til udgangen af 2023. Et posi-
tivt beskeeftigelsesgap pa aktuelt knap 4 pct. vendes der-
med til et negativt pa ca. 1 pct. i 2024.

Den planlagte finanspolitik for 2023 skgnnes at veere om-
trent neutral, hvilket vurderes at veere passende afstemt
med konjunktursituationen og den usikkerhed, der er for-
bundet med udviklingen.
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1.1 INDLEDNING

Hgj inflation ... Verdensgkonomien er plaget af hgj og i mange lande fortsat stigende
inflation, jf. figur 11.1. Inflationen begyndte at stige allerede i 2021 som
folge af hgjere energipriser, pressede forsyningskaeder og hgj efter-
spergsel, og inflationen er steget yderligere efter Ruslands invasion af
Ukraine. | euroomradet og Danmark var inflationen i august ca. 9 pct.,
mens den i USA har ligget i overkanten af 8 pct. de seneste maneder.
| euroomradet og Danmark drives en stgrre andel af prisstigningerne
af energi sammenlignet med USA, hvor inflationen i leengere tid har
veeret mere bredt funderet med hgjere stigninger i kerneinflationen.
Kerneinflationen i euroomradet og iseer i Danmark er dog ogsa tiltaget
meerkbart de seneste maneder.

FIGUR II.1 INFLATION

Inflationen i bade USA, euroomradet og Danmark er tiltaget markant
det seneste ar.

Pct. (a/)
10

2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022

= Danmark - USA = Euroomradet

Anm.: Figuren viser arsveeksten i forbrugerprisindekset for Danmark og
USA samt i det harmoniserede forbrugerprisindeks (HICP) for euro-
omradet. Seneste observation er august 2022.

Kilde: Macrobond og Danmarks Statistik, Statistikbanken.

...0gsai2023 Inflationen pavirkes den kommende tid af en reekke modsatrettede be-
veegelser. Pa den ene side er flere ravarepriser faldet, herunder mange
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TABEL 1.1

fedevarer. Det slar igennem péa forbrugerpriserne med en vis forsin-
kelse, men vil bidrage til at traeskke priserne ned i Igbet af 2023. P4 den
anden side forventes nye og markante prisstigninger pa el og gas hen-
over sommeren at traekke op i forbrugerpriserne, seerligt i Europa. |
USA er der desuden et opadgaende prispres fra hgjere lgnstigninger.
| Danmark ventes bidraget fra indenlandsk genereret prispres pa
samme made at stige det kommende ar blandt andet som fglge af hg-
jere lanninger. | overensstemmelse med forventningerne blandt inter-
nationale prognosemagere er det lagt til grund for prognosen, at infla-
tionen vil forblive omkring det nuvaerende niveau resten af 2022.
Selvom inflationen ventes at aftage igennem 2023 forventes prisstig-
ningerne at forblive meerkbart over det niveau, der har veeret de sene-
ste mange ar. Konkret skannes de danske forbrugerpriser som ars-
gennemsnit at stige ca. 8 pct. i ar og ca. 5 pct. i 2023, jf. tabel 11.1.

HOVEDTAL | PROGNOSEN

Beskeeftigelsesgap ventes at aftage markant og vendes til et negativt gap pa ca. 1 pct. i 2024.
Inflationen ventes at blive hgj med 8 pct. i gennemsnit i ar og ca. 5 pct. naeste ar.

2021 2022 2023 2024 2030

BNP (realveekst i pct.) 4,9 2,3 -0,2 0,6 1,6
Beskaeftigelsesgap (pct.) 0,8 3,3 0,6 -1,0 0,0
Nettoledighed (1.000 pers.) 94 68 91 110 96
Offentlig saldo (pct. af BNP) 3,6 0,4 -0,1 -0,2 -0,2
Strukturel offentlig saldo (pct. af BNP) -0,6 0,2 1,1 0,7 -0,2
Inflation (pct.) 2,1 8,1 5,1 0,8 1,5
Lonvaekst (pct.) 2,6 3,8 5,2 4,5 3,4
BNP i aftagerlande (realvaekst i pct.) 5,1 2,5 0,8 1,8 2,0
10-arig dansk statsobligation (pct.) 0,0 1,5 2,5 2,0 1.1
a) Sidste sgjle viser niveauet i 2030 for beskaeftigelsesgap, ledighed, offentlig og strukturel saldo, inflation

samt rente. For BNP i Danmark og udlandet vises den gennemsnitlige arlige veekst fra 2024 til 2030.

Anm.: Forbrugerpriserne er udtrykt ved deflatoren for det private forbrug.

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

Nedjusterede
vaekstudsigter

Den hgije inflation har reduceret husholdningernes kgbekraft betragte-
ligt; inflationen giver ogsa anledning til @get usikkerhed og den har gi-
vet anledning til pengepolitiske stramninger i de fleste lande. Faldende
reallen, gget usikkerhed og stigende renter har bidraget til en begyn-
dende afmatning med et svagt fald i BNP i USA i farste halvar 2022 og
omtrent stilstand i flere lande i Europa i andet kvartal 2022, herunder i
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Tegn pa mere
afdeempet aktivitet
i Danmark

Storbritannien og Tyskland. Arbejdsmarkederne er mange steder fort-
sat steerke, men generelt peger de skonomiske indikatorer i retning af
en svag gkonomisk udvikling fremover. Det afspejler sig blandt andet i
de internationale prognoser, der henover sommeren er nedjusteret
markant. De forveerrede udsigter skal blandt andet ses i lyset af udvik-
lingen i krigen i Ukraine, som har skabt usikkerhed om energiforsynin-
gen. Den sammenvejede BNP-vaekst pa de danske eksportmarkeder
er pa den baggrund nedjusteret ca. 2% pct.point i alt over 2022-23 i
forhold til Dansk @konomi, forar 2022.

Ligesom i udlandet er der i Danmark tegn pa mere afdeempet aktivitet:
Boligmarkedet er bremset op med fald i antallet af handler og faldende
priser. Presset pa arbejdsmarkedet er fortsat betydeligt, men der er
tegn p4, at det er ved at vende. Faldet i reallannen og den @gede usik-
kerhed, som blandt andet afspejles i faldende og historisk lav forbru-
gertillid, har bidraget til, at forbruget er faldet igennem hele forste
halvar i ar, jf. figur 11.2 og figur 11.3. Virksomhedernes forventninger er
ligesom forbrugernes faldet, men erhvervslivet er generelt mindre pes-
simistisk end forbrugerne. Afmatningen af den gkonomiske aktivitet
sker fra et meget positivt udgangspunkt, hvor BNP i andet kvartal 2022
er 5% pct. over niveauet forud for coronapandemien, og hvor beskaef-
tigelsen er steget mere end 150.000 personer siden udgangen af 2019.
Medio i ar vurderes beskeeftigelsen at vaere knap 115.000 personer
eller knap 4 pct. over det skennede strukturelle niveau.

FIGUR I1.2 REALLGN FIGUR II.3 TILLIDSINDIKATORER
Reallgnnen er faldet markant i ar, hvilket Forbrugertilliden er faldet til et meget lavt ni-
medvirker til at deempe forbruget. veau. Erhvervstilliden er faldet i mindre grad.
Pct. (4/a) Nettotal Nettotal
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0 Rw}'\i »Vﬂ.‘{\‘uy”“v% - 100

-25 75

-50 50
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= Forbrugertillid Erhvervstillid (h.akse)

Anm.: Reallgnnen i venstre figur er forskellen mellem den arlige stigningstakt i Dansk Arbejdsgivers (DA) lan-
indeks og nationalregnskabets deflator for det private forbrug. Seneste observation er 2. kvartal 2022 i
venstre figur, august 2022 for erhvervstilliden i hgjre figur og september 2022 for forbrugertilliden.

Kilde: Danmarks Statistik, Statistikbanken, DA’s Ignstatistik og egne beregninger.
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Afmatning

kan medfore
beskaftigelsesfald
pa mere end 100.000

De svagere udsigter i udlandet, husholdningernes reallgnstab, de hg-
jere finansieringsomkostninger og den betydelige usikkerhed knyttet til
de gkonomiske udsigter ventes at reducere efterspgrgslen henover ef-
teraret og igennem naeste ar. Herved forstaerkes den afmatning, der
allerede er i gang. Prognosen indebaerer omtrent stilstand i dansk gko-
nomi i tre ar, s BNP ved udgangen af 2024 vil vaere pa nogenlunde
samme niveau som ved udgangen af 2021. Tilbageslaget skgnnes at
blive betydeligt pa boligmarkedet med et realt prisfald pa knap 20 pct.
fra 2021 til 2024. Pa arbejdsmarkedet ventes beskaeftigelsen at falde
med mere end 100.000 personer frem mod udgangen af 2023, sadan
at beskaeftigelsen ved udgangen af 2023 ventes at veere omtrent pa
strukturelt niveau; i 2024 ventes beskeeftigelsen at blive ca. 1 pct. un-
der det skennede strukturelle niveau, jf. figur 11.4. En stor del af be-
skeeftigelsesfaldet ventes at sla ud i en reduktion af arbejdsstyrken,
som er steget betragteligt de seneste ar.

FIGUR I1.4 BESKAFTIGELSE

Beskeeftigelsen skgnnes aktuelt at vaere knap 4 pct. over strukturelt
niveau. Prognosen indebeerer et betydeligt fald pa mere end 100.000
personer frem mod udgangen af 2023, og i 2024 ventes beskaeftigel-
sen at veere ca. 1 pct. under end det skannede strukturelle niveau.
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Anm.: Figuren viser den manedlige leanmodtagerbeskaeftigelse opregnet til
nationalregnskabets arsniveau for beskaeftigelsen. Seneste observa-
tion er juli 2022. Derefter er vist en implicit manedsudvikling, som er
i overensstemmelse med beskaeftigelsesskgnnene pa arsniveau.

Kilde: Danmarks Statistik, Statistikbanken samt ADAM’s databank og egne
beregninger.
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Den planlagte
finanspolitik for 2023
vurderes at vaere
omtrent neutral

Afstand til
underskudsgranse i
hele perioden frem
til 2030

Stor usikkerhed om
tilbageslagets
storrelse og timing

Usikkerhed
forbundet med
strukturelle niveauer

De @konomiske Rz‘id""

| forhold til 2022 ske@nnes finanslovsforslaget inkl. vinterhjeelpspakken
at veere svagt kontraktivt for vaeksten i 2023 med V4 pct.point. Det skyl-
des dog primeert tilbagerulning af coronarelaterede tiltag, og fraset
disse sk@nnes finanslovsforslaget at veere omtrent neutralt for veeksten
i 2023.

Neerveerende prognose er formandskabets forste efter, at budgetlo-
vens graense for den strukturelle saldo er andret til et underskud pa 1
pct. af BNP. Ved vurderingen af forslaget til finanslov er det dermed
denne graense, der fremover skal anvendes. | den aktuelle fremskriv-
ning vurderes det, at der vil vaere et mindre overskud pa den struktu-
relle saldo i 2023, og at der vil veere afstand til den nye saldograense i
hele perioden frem til 2030.

Der er betydelig usikkerhed knyttet til de internationale vaekstudsigter,
herunder forsyningssituationen i Europa, og dermed ogsa udsigterne
for dansk gkonomi. Vurderingen af savel timingen som stgrrelsen af
tilbageslaget er forbundet med betydelig usikkerhed. Udviklingen pa
arbejdsmarkedet er endnu ikke for alvor vendt, og afmatningen kan
vise sig at materialisere sig senere end ska@nnet i prognosen. | givet
fald vil presset pa arbejdsmarkedet besta i en laengere periode, og der
er en risiko for, at det i kombination med det store reallgnstab, der al-
lerede er indtruffet, vil give sig udslag i mere markante lgnstigninger
ved overenskomstforhandlingerne naeste ar. En anden risikofaktor er,
at den geopolitiske og energiforsyningsmaessige situation kan blive
yderligere forveerret med endnu svagere veekst og endnu stgrre usik-
kerhed til fglge. Erfaringerne fra finanskrisen viser, at tilbageslag kan
ske endog meget brat, nar pessimisme og usikkerhed ferst far tag i
husholdninger og virksomheder, isaer nar uroen breder sig til de finan-
sielle markeder.

Prognosen for dansk gkonomi samt anbefalingerne til finanspolitikken
i kapitlet bygger pa en vurdering af, at der aktuelt er et stort beskeefti-
gelsesgap, som forventes at veere lukket ved udgangen af 2023 og
blive negativt med ca. 1 pct. i 2024. De strukturelle niveauer kan ikke
observeres direkte, men ma i stedet beregnes, hvilket er forbundet
med usikkerhed. En vaesentlig del af de senere ars stigning i arbejds-
styrken skannes at vaere konjunkturbetinget, men det kan ikke afvises,
at en del af stigningen er af mere strukturel karakter. | givet fald vil det
aktuelle beskaeftigelsesgap veere mindre end forudsat i neervaerende
prognose. En anden usikkerhed relateret til de strukturelle niveauer
knytter sig til produktivitetsudviklingen. Dansk gkonomi er de seneste
ar blevet ramt af to store sted i form af coronapandemien og markante
energiprisstigninger. Begge dele pavirker gkonomiens produktionspo-
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Indhold i kapitlet

1.2

Hgj inflation pa
tvaers af lande

tentiale i en periode, men stadene kan ogsa have mere langvarige kon-
sekvenser for veeksten. Usikkerheden knyttet til vurderingen af de
strukturelle niveauer, bade aktuelt og pa leengere sigt, taler for forsig-
tighed i tolkningen af bade de strukturelle niveauer og de gap, der an-
vendes til at karakterisere konjunktursituationen.

Resten af kapitlet indledes med en beskrivelse af baggrunden for den
aktuelt hgje inflation i store dele af verden i afsnit I1.2. | afsnit I1.3 beskri-
ves udviklingen i dansk inflation, herunder hvor stor en del af inflationen,
der er indenlandsk genereret. Prognosen for inflationen i Danmark de
kommende ar praesenteres ligeledes i afsnittet. Afsnit 1.4 beskriver ud-
viklingen i international gkonomi og pengepolitik, mens afsnit 1.5 prae-
senterer forventningerne til udviklingen i dansk gkonomi de kommende
ar. Usikkerheden om de strukturelle niveauer og implikationerne for vur-
deringen af den gkonomiske politik diskuteres neermere i afsnit 11.6. Af-
snit 1.7 fokuserer pa den forventede udvikling pa de offentlige finanser,
mens afsnit I1.8 omhandler budgetlovsevaluering. Afsnit 11.9 afslutter ka-
pitlet med vurderinger og anbefalinger til finanspolitikken.

BAGGRUND FOR
INFLATIONSUDVIKLINGEN

Inflationen er tiltaget kraftigt i store dele af den vestlige verden siden
2021. Den hgije inflation pa tveers af lande afspejler, at den internatio-
nale gkonomi er blevet ramt af en reekke feelles stegd i form af forst
coronapandemien og dernaest krigen i Ukraine. En del af inflationen er
dog ogsa indenlandsk genereret, hvilket blandt andet medfarer for-
skelle mellem landene pa, hvor meget bade den samlede inflation og
kerneinflationen er steget, jf. figur 11.5.

INFLATION OG KERNEINFLATION

Inflation opg@res ofte som den arlige procentvise aendring i forbru-
gerprisindekset. Forbrugerprisindekset er baseret pa en gennemsnit-
lig husholdnings “indkgbskurv”’. Dermed pavirkes inflationen ogsa af
prisaendringer pa forbrugsgoder som energi og fedevarer, der histo-
risk har veeret praeget af store prisudsving. Kerneinflationen angiver
den arlige procentvise aendring i forbrugerprisindekset fratrukket det
direkte bidrag fra energi og fadevarer (eventuelt kun uforarbejdede).
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FIGURIL5 FORBRUGERPRISER

Inflationen i bade USA, euroomradet og Danmark er tiltaget markant det seneste ar. Kerneinflatio-
nen steg allerede i 2021 markant i USA, men ogsa i euroomradet og Danmark er kerneinflationen
pa det seneste steget betydeligt.
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Anm.: Figuren til venstre viser arsveeksten i det harmoniserede forbrugerprisindeks (HICP) for euroomradet
og i forbrugerprisindekset for Danmark og USA. | figuren til hgjre er kerneinflationen for Danmark
opgjort som inflationen fratrukket det direkte bidrag fra energi og uforarbejdede fgdevarer, mens ker-
neinflationen for USA og euroomradet er opgjort ved at fratreekke det direkte bidrag fra energi og
fedevarer. Nar der kun renses for uforarbejdede fadevarer, som det er tilfeeldet for Danmark, bliver
kerneinflationen aktuelt hgjere. Kerneinflationen i Danmark er derfor ikke direkte sammenlignelig med
kerneinflationen i USA og euroomradet. Seneste observation er august 2022.

Kilde: Macrobond og Danmarks Statistik, Statistikbanken.

Indhold i afsnittet Dette afsnit ser naermere pa den hgije inflation pa tveers af lande med
seerligt fokus pa USA og euroomradet, mens det efterfglgende afsnit
11.3 fokuserer pa inflationen i Danmark. Afsnittet indledes med en prin-
cipiel diskussion af, hvordan st@dene til verdensgkonomien de seneste
ar kan pavirke inflationen pa tvaers af lande. Dernaest rettes fokus mod
inflationen i USA og euroomradet, hvor forskelle og ligheder i arsa-
gerne til inflationen diskuteres. Efterfalgende beskrives den seneste
udvikling i priserne for energi, fedevarer og fragt, og det diskuteres,
hvornar denne udvikling kan forventes at sla igennem pa forbrugerpri-
serne. Afsnittet afsluttes med en vurdering af, hvordan inflationen i ud-
landet kan forventes at udvikle sig de kommende ar.
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To negative
udbudsstad til
verdensgkonomien

... i form af

coronapandemien ...

... og krigen
i Ukraine

Hojere ravarepriser
oger forbruger-
priserne ...

... og daemper
aktiviteten
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ST@D TIL VERDENSGKONOMIEN 9GER PRISERNE OG
SANKER AKTIVITETEN

Verdensgkonomien er siden begyndelsen af 2020 blevet ramt af to
st@d, som har skabt store forstyrrelser i det internationale gkonomiske
system, fgrst i form af coronapandemien og siden i form af Ruslands
invasion af Ukraine. Begge begivenheder kan karakteriseres som ne-
gative udbudsstad og traekker derfor isoleret set i retning af hgjere pri-
ser og lavere gkonomisk aktivitet.

| farste omgang medfaerte de smittebegraensende tiltag i form af restrik-
tioner og nedlukninger under coronapandemien, at der opstod et mis-
forhold mellem udbuds- og efterspargselssiden af gkonomien. Dette
resulterede i betydelige flaskehalse i de internationale forsyningskee-
der. Misforholdet mellem udbud og efterspgrgsel blev forsteerket af en
lempelig penge- og finanspolitik pa tveers af lande, som understgttede
efterspgrgslen pa trods af begraensninger i udbuddet. Samlet gav
disse forstyrrelser anledning til markante prisstigninger pa fragt og en
raekke ravarer igennem 2021. Selvom coronapandemien generelt har
faet aftagende gkonomisk betydning pa tveers af lande betyder Kinas
fortsatte nultolerance overfor smittetilfaelde, at de coronarelaterede for-
styrrelser af forsyningskaederne fortsat spiller en rolle.

Ruslands invasion af Ukraine i februar 2022 lagde et yderligere opad-
gaende pres pa ravarepriserne, herunder isaer pa de europaeiske ener-
gipriser og pa de fgdevarepriser, hvor Rusland og Ukraine er vigtige
eksportgrer, jf. figur 11.36. Prisstigningerne blev forsteerket af de politi-
ske reaktioner fra bade Vestens og Ruslands side, som har fart til en
markant reduktion i importen af russisk energi til Europa og har skabt
en risiko for, at de europaeiske lande kommer til at mangle energi til
vinter.

Prisstigningerne pa ravarer slar igennem pa de priser, forbrugerne star
overfor, bade direkte gennem forbrugerpriserne for energi og fedeva-
rer og indirekte i det omfang, at virksomhederne overveelter de sti-
gende inputpriser i forbrugerpriserne pa gvrige varer og tjenester, jf.
boks I1.1. Nar prisstigningerne spreder sig til gvrige varer og tjenester,
slar det igennem pa kerneinflationen, som maler inflationen fratrukket
det direkte bidrag fra energi og fedevarer.

Hgj inflation udhuler husholdningernes kgbekraft og giver derudover
typisk anledning til pengepolitiske stramninger fra centralbankernes
side. Hgj inflation ferer derfor alt andet lige til lavere efterspergsel i
gkonomien og medvirker dermed til at deempe aktiviteten.
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Forstaerkende
effekter pa
inflationen
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FIGUR 1.6 ENERGI- OG FODEVAREPRISER

Coronapandemien og krigen i Ukraine har givet anledning til mar-
kante prisstigninger pa ravarer siden 2021, iseer pa energi. Pa det
seneste er priserne begyndt at aftage igen, men de befinder sig sta-
dig pa et forhgjet niveau.
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Anm.: Figuren viser prisen pa hollandsk TTF-naturgas, den nordiske elpris
fra elbgrsen Nord Pool og Food and Agriculture Orginazation of the
United Nations’ (FAO) fedevareprisindeks. Pa grund af store daglige
udsving er elprisen opgjort som to ugers glidende gennemsnit. Alle
priser er vist som indeks i forhold til januar 2020. Seneste observation
er 28. september 2022 for elprisen, 27. september 2022 for naturgas-
prisen og august 2022 for fgdevareprisindekset.

Kilde: Macrobond.

En raekke forhold kan have yderligere forstaerkende effekter pa inflati-
onspresset, jf. ogsa boks Il.1. For det fgrste er der en risiko for, at den
vedvarende hgje inflation saetter sig i hgjere inflationsforventninger.
Dette kan give anledning til agede Ignkrav fra husholdningerne og hgjere
salgspriser fra virksomhederne. For det andet kan konkurrencesituatio-
nen have betydning, da ufuldkommen konkurrence teoretisk set bade
kan forstaerke og deempe prisoverveeltningen fra omkostningsstigninger.
For det tredje kan det ikke afvises, at de seneste ars stad til sgkonomierne
har fort til et fald i den strukturelle produktivitet og dermed den struktu-
relle produktion, f.eks. igennem mindre effektive forsyningskeeder og
energiforsyninger, jf. ogsa afsnit 11.6. Lavere produktivitet farer alt andet
lige til lavere produktion og hajere priser. Endelig er presset pa arbejds-
markederne i de fleste lande tiltaget siden 2021. Det laegger i sig selv et
opadgaende pres pa forbrugerpriserne gennem et gget lanpres.
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BOKS II.1 GENNEMSLAG FRA RAVAREPRISER TIL FORBRUGERPRISER

Prisstigninger pa ravarer som eksempelvis energi og uforarbejdede fgdevarer kan pavirke forbru-
gerpriserne gennem en raekke forskellige kanaler. Denne boks skitserer disse kanaler og preecise-
rer, hvilke effekter der vil sla igennem pa inflationen henholdsvis kerneinflationen.

Direkte og indirekte gennemslag fra eendrede ravarepriser til forbrugerpriserne

Nar prisen stiger pa en ravare, eksempelvis naturgas eller korn, vil dette i ferste omgang sla igen-
nem pa forbrugerpriserne for energi og fedevarer. Dette benaevnes den direkte effekt af en ravare-
prisstigning pa forbrugerpriserne eller farsterundeeffekten. Da kerneinflationen er renset for denne
direkte effekt, vil det kun sla igennem pa den samlede inflation. Den direkte effekt fra energi- hen-
holdsvis fadevarepriser vil fremga af de to grenne sgijler i figur 11.7.

Da ravarer ogsa indgar i produktionen af andre varer og tjenester, vil endringer i ravarepriserne
ogsa sla igennem pa priserne pa andre forbrugsgoder i takt med, at prisstigningerne bevaeger sig
op igennem forsyningskasden. Eksempelvis vil en prisstigning pa raolie ikke kun @ge benzinprisen
for forbrugerne (den direkte effekt), men ogsa virksomhedernes omkostninger til blandt andet at
transportere varer. Tilsvarende vil en prisstigning pa fedevarer ikke kun gge priserne i supermarke-
det, men ogsa prisen ved eksempelvis at tage pa restaurant. Sadanne effekter benaevnes den indli-
rekte effekt af ravareprisstigninger og vil sla igennem pa kerneinflationen. Indirekte effekter vil
fremga af de to gra sgijler i figur I1.7.

| tillzeg til de ovenstaende “mekaniske” effekter pa forbrugerpriserne kan der opsta yderligere effek-
ter gennem de afledte reaktioner fra husholdningerne og virksomhederne, jf. nedenfor. Sammen
benzevnes de indirekte effekter beskrevet ovenfor samt effekterne gennem de afledte reaktioner for
andenrundeeffekter. Andenrundeeffekterne vil bade sla igennem pa inflationen og kerneinflation.

Effekter gennem forbrugere og lenmodtagere

Fra husholdningernes side kan de hgjere forbrugerpriser saette sig i gede lgnkrav. Dette kan bade
skyldes, at husholdningerne gnsker at blive kompenseret for det reallgnsfald, prisstigningerne alle-
rede har forarsaget, og at forventningerne til den fremtidige inflation stiger. Hajere lgnstigninger
gger virksomhedernes omkostninger yderligere og kan derfor fare til mere generelle prisstigninger
i gkonomien. Stiger husholdningernes inflationsforventninger, er der en risiko for, at lan- og prisstig-
ningerne bliver selvforstaerkende og dermed ender i en Ignprisspiral. Der vil generelt vaere en stgrre
sandsynlighed for forsteerkende effekter gennem lgndannelsen, jo strammere arbejdsmarkedet er,
da dette gger arbejdstagernes forhandlingskraft.
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BOKS II.1 GENNEMSLAG FRA RAVAREPRISER TIL FORBRUGERPRISER,
FORTSAT

Effekter gennem virksomhederne

Prisstigningen pa en ravare opstar i ferste omgang, fordi efterspergslen overstiger udbuddet. Det
betyder, at virksomheder, der producerer en given ravare, har mulighed for at gge prisen, ogsa
selvom produktionsomkostningerne ikke ngdvendigvis er steget. Dermed eges profitten. For virk-
somheder senere i produktionskaeden vil prisstigningen pa ravaren medfare en omkostningsstig-
ning, og her er der bade forhold, der traekker i retning af, at overveeltningen af omkostningsstignin-
gen til forbrugerpriserne pa kort sigt kan blive deempet og forsteerket. Det er derfor ikke muligt pa
forhand at afgere, hvad den endelige effekt pa forbrugerpriserne bliver.

Pa den ene side kan gennemslaget pa forbrugerpriserne blive deempet pa kort sigt, hvis virksom-
hederne af forskellige arsager heaever deres priser med forsinkelse. Det kan eksempelvis ske, hvis
virksomhederne har indgaet fastpriskontrakter eller har varer pa lager, de pa et tidligere tidspunkt
har kebt til en lavere pris. | disse tilfeelde bgr omkostningsstigningen dog over tid sla fuldt igennem
pa forbrugerpriserne, sadan at profitten ikke permanent reduceres. Det er ogsa muligt, at virksom-
hederne begraenser overveeltningen for at undga at tabe markedsandele, jf. nedenfor. Gennemsla-
get kan desuden blive deempet i det omfang, at virksomhederne og forbrugerne har mulighed for at
substituere vaek fra de produkter, der er steget mest i pris.

Pa den anden side kan der opsta et sterre gennemslag pa forbrugerpriserne, hvis nogle virksom-
heder pa kort sigt far mulighed for at @ge profitten som felge af treeghed i udbuddet. Denne situation
kan opsta, fordi en markant prisstigning pa én vare kan medfere, at forbrugerne substituerer over
mod andre varer. Dette vil svare til et positivt efterspgrgselsstad for producenterne af de andre varer
og bevirker, at de kan haeve prisen, ogsa selvom de ikke har oplevet en omkostningsstigning. Pa
lang sigt vil udbuddet dog tilpasse sig, og priserne (og profitterne) bgr derfor falde tilbage igen.
Prisgennemslaget kan ogsa blive forstaerket, hvis virksomhederne forventer yderligere omkost-
ningsstigninger i fremtiden og derfor veelger pa forkant at @ge salgspriserne lidt mere, end hvad der
svarer til den aktuelle omkostningsstigning.

Mere overordnet har konkurrenceforholdene pa et marked betydning for gennemslaget pa forbru-
gerpriserne. Under fuldkommen konkurrence vil prisen afspejle marginalomkostningerne, og der
ber derfor veere fuld overvaeltning fra en omkostningsstigning til prisen, i hvert fald pa lang sigt.
Ufuldstaendig konkurrence kan principielt bade bidrage til at forstaerke og formindske gennemslaget.
Dette vil iseer afhaenge af forbrugernes prisfelsomhed pa det enkelte marked. Under typiske anta-
gelser om efterspgrgslen vil markedsmagt bidrage til at mindske gennemslaget, da virksomhederne
reducerer deres markupper for at fastholde markedsandele. Det giver en prisoverveeltning pa min-
dre end én. Hvis efterspgrgslen bliver tilpas inelastisk, altsa hvis efterspargslen ikke er fglsom over-
for prisen, kan markedsmagt dog bidrage til at forsteerke gennemslaget og trackker dermed i retning
af en prisoverveeltning pa mere end én, jf. Weyl og Fabinger (2013). | sidste ende er prisfglsomhe-
den et empirisk spgrgsmal, og der findes eksempler pa prisovervaeltning pa bade over og under én,
jf. Pless og Benthem (2019).
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Fortsat hgj inflation i
USA og euroomradet

FORTSAT H@J INFLATION | USA OG EUROOMRADET

Inflationen er fortsat hgj i bade USA og euroomradet, jf. figur 11.7. Infla-
tionen i euroomradet er stadig opadgéende og naede det hidtil hgjeste
niveau i august med 9,1 pct. | USA toppede inflationen indtil videre
med 9,1 pct. i juni og var senest 8,3 pct. i august. Selvom den samlede
inflation er nogenlunde ens i de to omrader, er der stadig betydelige
forskelle i, hvad der driver forbrugerprisstigningerne. | euroomradet
kan den hgije inflation fortsat i betydeligt omfang tilskrives prisstignin-
gerne pa energi og til en vis grad ogsa fadevarer. | USA er inflationen
til gengaeld mere bredt funderet og drives ogsa i betydeligt omfang af
prisstigninger pa andre varer og tjenester. En del af dette kan skyldes
overveeltning fra energi- og fedevareprisstigningerne, mens en anden
del kan skyldes indenlandsk genereret prispres.

FIGUR IL.7 INFLATION

Selvom inflationen er hgj i bade USA og euroomradet, er sammensaetningen af prisstigningerne
forskellig. | euroomradet kan en betydelig del af inflationen forklares direkte af energiprisstigninger,
mens der i USA er en stgrre stigning i kerneinflationen.
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Anm.: Figuren til venstre viser arsvaeksten i forbrugerprisindekset i USA, mens figuren til hgjre viser arsvaek-
sten i det harmoniserede forbrugerprisindeks (HICP) i euroomradet. For USA er veekstbidragene en
approksimation, hvorfor de ikke summerer preecist til den samlede inflation. De gra sgjler afspejler
veekstbidraget fra kerneinflationen. Kerneinflationen er her opgjort som inflationen fratrukket det direkte
bidrag fra energi og fedevarer. Seneste observation er august 2022.

Kilde: Macrobond, Eurostat og egne beregninger.

USA har fortsat en
hgjere kerneinflation

De bredere funderede prisstigninger i USA kommer til udtryk i en hg-
jere kerneinflation (6,3 pct.) sammenlignet med euroomradet (4,3 pct.).
| euroomradet er der dog ogsa tale om en markant hgjere kerneinfla-
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Inflation skyldes
bade udbuds- og
eftersporgselsstod

Eftersporgsel spiller
starre rolle for
inflation i USA

Storre
energiprisstigninger
i euroomradet

De @konomiske Rz‘id""

tion end saedvanligt. Stigninger i kerneinflationen er generelt mere be-
kymrende, da det indikerer et stgrre underliggende prispres i gkono-
mien. De seneste maneder har der veeret tegn pa, at stigningen i ker-
neinflationen i USA er taget af, mens kerneinflationen i euroomradet
fortsat har en opadgaende tendens.

FORSKELLIGE ARSAGER TIL DEN HGJE INFLATION | USA
OG EUROOMRADET

En reekke nyere studier forsager at male, hvor stor en del af stigningen
i inflationen de seneste par ar der kan tilskrives de udbudsrelaterede
sted (coronapandemien og krigen i Ukraine) henholdsvis de efter-
sporgselsrelaterede stad (ekspansiv gkonomisk politik). Studierne fo-
kuserer iszer pa inflationen i kelvandet pa pandemien og finder helt
overordnet, at bade de udbuds- og efterspargselsrelaterede faktorer er
vigtige for at forsta udviklingen i inflationen pa tveers af lande, jf. ogsa
boks 11.2.

Der er dog ogsa indikationer pa, at de efterspergselsrelaterede fakto-
rer har spillet en starre rolle for inflationsstigningen i USA end i euro-
omradet. Dette kan blandt andet skyldes en kraftigere finanspolitisk sti-
mulans i USA under pandemien, som har givet anledning til et starre
kapacitetspres relativt til andre lande. USA har da ogsa haft en mar-
kant sterre stigning i lenvaeksten end euroomradet, jf. figur 11.8. Da der
traditionelt har veeret en relativt taet sammenhaeng mellem kapacitets-
pres og lgnstigninger, jf. boks I1.3, kan denne forskel i Ignudviklingen
afspejle, at presset pa det amerikanske arbejdsmarked er starre end i
euroomradet. De hgjere lgnstigninger i USA giver sig udslag i et min-
dre reallgnsfald end i euroomradet pa trods af, at inflationen er pad om-
trent samme niveau.

USA og euroomradet afviger ogsa fra hinanden i forhold til betydningen
af energiprisstigningerne, da det iseer er de europaeiske lande, der har
oplevet markante prisstigninger i kelvandet pa Ruslands invasion af
Ukraine. Det haenger sammen med, at alle lande er pavirket af den
hgjere oliepris, mens det primaert er de europeaeiske lande, der er pa-
virket af de hgjere regionale priser pa naturgas og elektricitet. En ana-
lyse i OECD (2022a) finder i sammenhaeng hermed, at en mindre del
af inflationen i USA i april 2022 kan forklares af stigningen i producent-
priserne, end det er tilfeeldet i euroomradet. Det indikerer ligeledes, at
stigningen i kerneinflationen i USA i starre omfang kan tilskrives andre
forhold end de stigende ravarepriser.
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FIGURIIL8 LONSTIGNINGER

Lgnveeksten er iszer taget til i USA, hvilket indebaerer et mindre reallgnsfald end i euroomradet.

Lon

Pct. (3/3)

"\,,\/ /WJ

0
2002 2006 2010
= USA

Reallgn
Pct. a/a)

) .

-8
2014 2018 2022 2002 2006 2010 2014 2018 2022

— Euroomradet - USA — Euroomradet

Anm.: For USA er Ignnen vist for Employment Cost Index fra U.S. Bureau of Labor Statistics (BLS), mens
det for euroomradet er Indicator of Negotiated Wages fra ECB. Vaeksten i reallgnnen er beregnet ved
at traekke arsveekstraten i forbrugerprisindekset (inflationen) fra arsvaekstraten i lennen. Seneste ob-
servation er 2. kvartal 2022.

Kilde: Macrobond og egne beregninger.

Konkurrenceforhold
har ikke entydig
effekt pa inflationen

Tegn pa, at
markedsmagt har
oget inflationen i
USA, men ikke i
euroomradet

En yderligere potentiel forskel mellem USA og euroomradet kan vaere,
at virksomhederne har haft forskellig mulighed for at @ge profitterne.
De seneste artier har der vaeret en underliggende udvikling i retning af
svagere konkurrence i bade USA og Europa, jf. De Loecker mfl. (2020)
for USA og Kouvavas mfl. (2021) for en reekke eurolande. Svagere
konkurrence kan give anledning til savel en stgrre som mindre pris-
overveeltning fra omkostningssted, da overvaeltningen blandt andet af-
haenger af prisfelsomheden pa efterspgrgslen pa de markeder, der op-
lever omkostningsstigningen, jf. ogsa boks I1.1 tidligere i afsnittet.

For USA peger ny evidens pa, at gennemslaget fra stigende omkost-
ninger til salgspriserne stiger med markedsmagten, jf. Brauning mfl.
(2022). | det tilfeelde vil den svagere konkurrence bidrage til at gge
inflationen. | eurolandene er der omvendt tegn pa, at den stigende mar-
kedsmagt har bidraget til at deempe prisoverveeltningen, hvilket isoleret
set har bidraget til at stabilisere inflation i euroomradet de seneste ar,
jf. Kouvavas mfl. (2021). For USA finder et andet studie netop, at mar-
kupperne i de amerikanske virksomheder steg markant i 2021, jf. Kon-
czal og Lusiani (2022). Dette kan indikere, at de amerikanske virksom-
heder har gget priserne mere, end hvad omkostningsstigningen vil til-
sige. Udviklingen kan dog ogsa heenge sammen med, at der i 2021 i
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USA primeert var tale om et efterspergselsstad, hvilket typisk er for-
bundet med en stigning i markupperne pa kort sigt, jf. ogsa boks 1.1
tidligere i afsnittet.

BOKS I1.2 BETYDNINGEN AF UDBUD OG EFTERSPORGSEL FOR INFLATIONEN I
2020-22

Shapiro (2022) undersgger for USA betydningen for inflationen af aendringerne pa efterspargsels-
og udbudssiden siden starten af coronapandemien. Shapiro (2022) finder, at efterspergselsfaktorer
spillede en vigtig rolle for udviklingen i inflationen i det farste ar af pandemien, hvor faldet i efter-
spgrgslen initialt trak inflationen ned, hvorefter genopretningen af efterspargslen gradvist egede
inflationen, herunder som fglge af den finanspolitiske stimuluspakke American Rescue Plan, der
blandt andet indebar direkte overfarsler til husholdningerne. Siden 2021 har det i stigende omfang
veeret begraensningerne pa udbudssiden af gkonomien, der har trukket inflationen op, farst i form
af de tiltagende flaskehalsproblemer i forsyningskaederne og sidenhen i form af stedene til energi-
og fedevaremarkederne som fglge af krigen i Ukraine. For april 2022 estimerer Shapiro (2022) kon-
kret, at udbudsfaktorerne kan forklare omtrent halvdelen af stigningen i inflationen sammenlignet
med arene fgr coronapandemien, mens omtrent en tredjedel kan tilskrives efterspargselsfaktorer.
Den resterende del er ikke mulig at tilskrive enten udbuds- eller efterspgrgselssiden.

For et bredere udsnit af lande, herunder eurolandene og USA, finder Celasun mfl. (2022), at ud-
buds- og efterspargselsstedene under coronapandemien hver iszer kan forklare omtrent halvdelen
af stigningen i producentprisindekset i 2021. For forbrugerpriserne finder studiet, at udbudsstadene
forarsaget af pandemien i varierende omfang kan forklare stigningen i kerneinflationen i 2021 pa
tveers af lande. For Tyskland kan udbudsstgdene eksempelvis forklare stort set hele stigningen i
kerneinflationen, mens det for USA kun forklarer en begreenset del af kerneinflationsstigningen. Det
indikerer, at efterspgrgselsfaktorer har spillet en stgrre rolle for inflationen under pandemien i USA,
hvilket ogsa er et resultat, der genfindes i Di Giovanni mfl. (2022).

Andre studier peger ogsa pa, at hgj efterspargsel har spillet en betydelig rolle for den tiltagende
inflation i USA. Ball mfl. (2022) viser eksempelvis, at et betydeligt pres pa arbejdsmarkedet malt
ved antallet af ledige stillinger pr. arbejdslgs kan forklare en stor del af stigningen i kerneinflationen
i USA i 2021-22, mens resten kan tilskrives andenrundeeffekter fra de stigende inputpriser. Studiet
estimerer ogsa, at American Rescue Plan har haft en vis effekt pa kerneinflationen i USA gennem
et gget pres pa arbejdsmarkedet. Jorda mfl. (2022) argumenterer i forlaengelse heraf for, at den
betydelige finanspolitiske stimulans i USA i 2021 kan vaere en del af forklaringen pa, at den ameri-
kanske inflation steg relativt til andre lande i 2021.
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BOKS I1.3 SAMMENHANG MELLEM KAPACITETSPRES OG LONSTIGNINGER

Traditionelt har der veeret en relativt teet sammenhaeng mellem gkonomiens aktivitetsniveau og stig-
ningstakten i priser og lenninger. Denne sammenhang benasvnes ogsa Phillipskurven. Sammen-
haengen tilsiger, at nar aktiviteten er hgj (oftest opgjort ved en lav ledighed), sa er lgn- og prispresset
i gkonomien stort. Intuitionen er, at et strammere arbejdsmarked tvinger virksomhederne til at haeve
Ilenningerne (og efterfglgende priserne) for at tiltreekke og fastholde medarbejdere.

Selvom der fortsat er en sammenhaeng mellem Ignstigninger og ledighed, indikerer nogle studier,
at sammenhaengen i flere lande er svaekket i de senere ar, jf. f.eks. Bobeica og Sokol (2019). Et
amerikansk studie finder, at sammenhzengen mellem inflationen og ledigheden i USA altid har vae-
ret begreenset, og at det i stedet er udviklingen i de langsigtede inflationsforventninger, der er central
for at forsta inflationsudviklingen, jf. Hazell mfl. (2022).

Den svagere sammenhaeng mellem ledighed og Ignstigninger har affgdt en starre gkonomisk litte-
ratur, der sgger at inddrage andre indikatorer for kapacitetspres (eksempelvis antal ledige stillinger
pr. arbejdslase; den sakaldte Beveridgekurve) og andre, mindre stgjfyldte inflationsmal (f.eks. ker-
neinflation eller medianinflation). En del af disse studier peger pa, at sammenhaengen mellem ka-
pacitetspres og inflation i mere bred forstand fortsat eksisterer, jf. f.eks. Ball og Mazumder (2019),
Barnichon og Shapiro (2022) og Ball mfl. (2022).

Inflations-
forventninger
afgorende for
faktisk inflation

Svag stigning i lang-
sigtede inflations-

forventninger i bade
USA og euroomradet

Udviklingen i inflationsforventningerne kan ogsa have afgerende be-
tydning for, hvordan den faktiske inflation vil udvikle sig. Forventer hus-
holdningerne og virksomhederne eksempelvis, at priserne vil stige i
fremtiden, kan det allerede lede til agede lgnkrav og priser i dag. Pa
den made kan hgjere inflationsforventninger blive selvopfyldende. Et
nyt studie viser, at udviklingen i de langsigtede inflationsforventninger
er afgegrende for at forsta den historiske udvikling i den faktiske inflation
i USA, jf. Hazell mfl. (2022).

Ifolge spergeskemabaserede undersggelser blandt professionelle
prognosemagere har der i lgbet af 2022 vaeret tegn pa, at de langsig-
tede inflationsforventninger i bade USA og euroomradet er begyndt at
tiltage i forhold til arene forud for coronapandemien, jf. figur 11.9. Stig-
ningen er dog endnu svag, og der er fortsat tale om en betydeligt starre
stigning i de kortsigtede inflationsforventninger. Der ses en lignende
udvikling for de finansielle markeders og husholdningernes langsig-
tede inflationsforventninger i USA, som ligeledes er steget svagt og
aktuelt befinder sig pa et lidt hgjere niveau end i arene forud for co-
ronapandemien. Udviklingen indebeerer, at de langsigtede inflations-
forventninger i euroomradet for farste gang i den spgrgeskemabase-
rede undersggelse overstiger den europeeiske centralbanks (ECB’s)
symmetriske inflationsmal pa 2 pct. Samlet set er der ikke umiddelbart
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tegn pa, at udviklingen i inflationsforventningerne er en medvirkende
arsag til forskellene i inflationen i USA og euroomradet.

FIGURIIL9 SPORGESKEMABASEREDE INFLATIONSFORVENTNINGER

De spgrgeskemabaserede inflationsforventninger er ikke kun tiltaget pa kort sigt, men ogsa pa lang
sigt. Stigningen i de kortsigtede inflationsforventninger er dog betydeligt mere markant.
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Anm.: De spergeskemabaserede inflationsforventninger er for USA baseret pa Federal Reserve Bank of Phi-
ladelphias undersggelse Aruoba Term Structure of Inflation Expectations og for euroomradet ECB'’s
Survey of Professional Forecasters. For euroomradet angiver “1 ar” forventningen til inflationen om et ar
og sa fremdeles, mens det for USA angiver forventningen til den gennemsnitlige inflation et ar frem i tid
og sa fremdeles. De langsigtede inflationsforventninger er for euroomradet opgjort fem ar frem i tid og
for USA som gennemsnit over de kommende ti ar. Seneste observation er august 2022 for USA og 3.
kvartal 2022 for euroomradet.
Kilde: Macrobond.
Inflation i USA og Opsummerende er der tegn p4, at den hgje kerneinflation i USA i starre
euroomradet drives omfang end i euroomradet kan tilskrives indenlandske forhold, herun-
til en vis grad af der en mere lempelig finanspolitik under coronapandemien samt et
forskellige forhold starre underliggende lgnpres. Dertil kommer, at der er indikationer p3,

at markedsmagt blandt amerikanske virksomheder kan have forgget
prisstigningerne i USA, mens der ikke umiddelbart findes tegn pa dette
i euroomradet. | euroomradet afspejler den hgje kerneinflation til gen-
geeld i hgjere grad, at de store prisstigninger pa energi gradvist er ble-
vet overveeltet til andre forbrugerpriser.
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FORSINKELSE | GENNEMSLAG FRA RAVAREPRISER

| lgbet af foraret var de hgje energipriser i kglvandet pa Ruslands in-
vasion af Ukraine begyndt at falde tilbage igen, men i Igbet af somme-
ren har der vaeret nye, markante prisstigninger pa europaeisk naturgas
og elektricitet, jf. ogsa figur 11.6 tidligere i afsnittet. Selvom priserne det
sidste stykke tid er begyndt at falde igen, befinder de sig fortsat pa et
betydeligt hgjere niveau sammenlignet med perioden umiddelbart efter
Ruslands invasion af Ukraine. | modsaetning hertil er olieprisen i store
treek nedadgaende. Prisstigningerne pa europeeisk gas og el henover
sommeren skal blandt andet ses i lyset af yderligere reduktioner i gas-
leverancerne fra Rusland til Europa samt @get usikkerhed om forsy-
ningssikkerheden i de europeeiske lande den kommende vinter. Dertil
kommer, at flere europaeiske lande har vaeret ramt af en ekstraordineer
hedebglge og tarke henover sommeren, som reducerede energipro-
duktionen fra blandt andet vindmgller og vandkraftveerker samtidig
med, at behovet for at anvende energi til nedkgling steg.

Empiriske studier af gennemslaget fra energiprisstigninger til forbru-
gerpriserne indikerer, at den direkte effekt, dvs. effekten pa forbruger-
priserne for energi, generelt er hgj og sker hurtigt, jf. f.eks. EU-Kom-
missionen (2022a), Kuik mfl. (2022), ECB (2010) og Meyler (2009)."
Dette geelder iseer aendringer i olieprisen, hvor priseendringen typisk er
slaet igennem pa forbrugerprisen indenfor omtrent en maned, mens
endringer i naturgasprisen slar lidt langsommere igennem og typisk
tager tre til ni maneder. Den indirekte effekt pa andre forbrugerpriser
end energi er typisk mere begreenset og gradvis.? Dette kan blandt an-
det afspejle, at energi kun udger en begreenset del af den samlede
veerdikeede, ligesom virksomhederne kan veelge at absorbere en del
af prisstigningen i profitten for at fastholde markedsandele, jf. ogsa
boks I1.1 tidligere i afsnittet.3

1) Studier pa virksomhedsdata i USA og Tyskland viser tilsvarende, at virksomhederne
historisk set har veeret i stand til at overveelte en betydelig andel af stigende energiom-
kostninger i deres priser, jf. Ganapati mfl. (2020) og Hintermann mfl. (2020). Begge
studier finder dog en prisovervaeltning pa mindre end én.

2) Studier, der i stedet betragter sammenhangen mellem aendringer i producentpriserne
og andringer i forbrugerpriserne, finder ogsa overordnet, at effekten pa forbrugerpri-
serne primeert afspejler den direkte effekt pa forbrugerpriserne pa energi og fedevarer,
mens effekten pa kerneinflationen er mere begraenset, jf. Celasun mfl. (2022), Kosten-
bauer (2022) og OECD (2022a).

3) Selv hvis der er fuldt gennemslag fra en ravareprisstigning til forbrugerpriserne i abso-
lutte termer, vil det sl& ud i en mindre procentuel stigning i forbrugerpriserne. Det skyl-
des, at ravarer kun udger en begraenset del af den samlede veerdikaede, ligesom den
endelige forbrugerpris ogsa bestar af punktafgifter mv.
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Samlet set indikerer dette, at prisstigningerne pa energi i starten af
2022 i vidt omfang er slaet igennem pa forbrugerpriserne, bade gen-
nem de direkte og indirekte effekter. Omvendt kan effekten fra prisstig-
ningerne pa gas og el henover sommeren formentlig endnu ikke ses
fuldt ud i de europeeiske forbrugerpriser.

Udviklingen i FAO'’s fgdevareprisindeks indikerer, at de globale priser
péa uforarbejdede fedevarer generelt er begyndt at falde ovenpa pris-
stigningerne i starten af 2022. Empirisk evidens for eurolandene tyder
pa, at stigende priser pa uforarbejdede fadevarer gradvist overveeltes
i forbrugerpriserne over omtrent halvandet ar, jf. Peersman (2022). Ef-
fekten opstar primeert som fglge af den direkte effekt pa forbrugerpri-
serne for fgdevarer, men der findes ogsa tegn pa andenrundeeffekter
gennem lgndannelsen, som fgrer til en mere vedvarende, omend be-
greenset, stigning i forbrugerpriserne. Det kan indikere, at prisstignin-
gen pa faedevarer i starten af 2022 endnu ikke er slaet fuldt igennem
pa forbrugerpriserne, og at de seneste prisfald omvendt ferst kan for-
ventes at veere sldet fuldt igennem pa forbrugerpriserne i Igbet af 2023.

| tilleg til energi- og fedevarepriserne har ogsa forhgjede fragtrater bi-
draget til at @ge forbrugerpriserne over de seneste ar. Aktuelt er der
tegn pa, at presset pa de globale forsyningskaeder er aftagende, hvilket
kommer til udtryk i faldende fragtrater, jf. figur 11.10. Carriére-Swallow
mfl. (2022) viser, at en stigning i fragtraten bade @ger inflationen og
kerneinflationen, og ifelge studiet gar der ca. et ar, for prisstigningen
er slaet fuldt igennem. Studiet indikerer, at de fortsat hgje fragtrater i
begyndelsen af 2022 formentlig forst vil veere slaet fuldt igennem pa
forbrugerpriserne ved udgangen af 2022, og at de aktuelt aftagende
fragtrater derefter gradvist kan bidrage til at seenke forbrugerpriserne i
2023.
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FIGURII.10 PRES PA DE GLOBALE FORSYNINGSKADER

Aftagende pres pa de globale forsyningskaeder kommer blandt andet til udtryk i faldende fragtrater.
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Anm.: Figuren til venstre viser et indeks for pres pa de globale forsyningskaeder udviklet af Federal Reserve
Bank of New York (Global Supply Chain Pressure Index). En veerdi over (under) nul afspejler, at
indekset befinder sig over (under) den gennemsnitlige veerdi for indekset. Figuren til hgjre viser Shan-
ghai-indekset, som opger fragtpriser for containere fra Shanghai til 13 forskellige destinationer, Baltic-
indekset, som er et fragtindeks for terlast, der beskriver priserne pa 20 internationale ruter, og Meersks
fragtrateindeks, som modsat de to @vrige indeks ikke udviser et fald i 2. kvartal af 2022. Seneste
observation er 2. kvartal 2022 for Maersks fragtrateindeks, august 2022 for Shanghai-indekset og
september 2022 for de @vrige serier.
Kilde: Macrobond, Meersk og egne beregninger.
INFLATIONSPRES PA TVZAERS AF LANDE VENTES AT
AFTAGE | LOBET AF 2023
| det felgende diskuteres farst, hvordan priserne pa energi, fadevarer,
fragt og arbejdskraft kan forventes at udvikle sig de kommende ar, og
hvordan denne udvikling kan forventes at sla igennem pa de priser,
forbrugerne star overfor. Dernaest praesenteres de seneste Consen-
sus-forventninger til inflationsudviklingen i USA og euroomradet.
Futurespriser For det farste befinder energipriserne for iszer gas og el sig som naevnt
indikerer faldende fortsat pa et meget hgjt niveau, omend der er tegn pa, at priserne er
energipriser begyndt at falde tilbage fra det meget hgje niveau. Udviklingen i futu-
isaer fra 2023 respriserne giver en indikation af markedets forventninger til den frem-
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tidige prisudvikling. Ifalge futurespriserne vil de europaeiske gas- og
elpriser fortsat befinde sig pa et hgjt niveau i resten af 2022, men falde
de kommende ar, jf. figur 1.11. For olieprisen forventer markedet, at
den nedagaende tendens vil fortsaette over de kommende ar. Et forbe-
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hold for at anvende futures som indikator for den fremtidige prisudvik-
ling er dog, at futurespriserne har en tendens til at bevaege sig med
spotpriserne, hvorfor de generelt skal tolkes med forsigtighed. | den
nuvaerende situation med store bevaegelser i spotpriserne er der
endnu sterre usikkerhed knyttet til den fremtidige prisudvikling, som i
Europa i hgj grad vil atheenge af udviklingen i forsyningssituationen.

FIGURILL11 ENERGIPRISER

De europzeiske priser pa naturgas og elektricitet er igen steget mar-
kant. Futures peger pa hgje energipriser ind i 2023.
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Anm.: Olieprisen er prisen pa en tgnde brentolie, naturgasprisen er prisen
pa hollandsk TTF-naturgas, og elprisen er den nordiske elpris fra el-
barsen Nord Pool. Pa grund af store daglige udsving er elprisen op-
gjort som to-ugers glidende gennemsnit. Seneste observation er 28.
september 2022 for elprisen og 27. september 2022 for naturgas- og
olieprisen. De stiplede linjer angiver manedlige futurespriser baseret
pa markedsdata fra d. 27. september 2022.

Kilde: Macrobond.

For det andet skgnnes det, at det seneste fald i fgdevarepriserne vil
fortsaette over de kommende ar. Dette skal blandt andet ses i lyset af,
at de aftagende energipriser forventeligt vil bidrage til gradvist at redu-
cere produktionsomkostningerne. Tendensen til, at hgjere fadevarepri-
ser kun gradvist slar igennem pa forbrugerpriserne, taler for, at de pris-
stigninger pa fadevarer, der blev set i starten af 2022, endnu ikke er
slaet fuldt ud igennem pa forbrugerpriserne. Det er derfor muligt, at der
fortsat vil komme et positivt bidrag til forbrugerpriserne herfra ogsa hen
imod slutningen af 2022 og ind i de farste maneder af 2023. | Igbet af
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2023 vil de seneste fald i fadevarepriserne til gengeeld begynde grad-
vist at bidrage negativt til udviklingen i forbrugerpriserne.

For det tredje leegges det til grund, at presset pa de globale forsynings-
kaeder vil fortseette med at aftage i takt med, at forholdet mellem udbud
og efterspergsel normaliseres ovenpa forstyrrelserne forarsaget af co-
ronapandemien. | lyset af Kinas fortsatte nultolerancestrategi overfor
coronasmitte samt de nye nedlukninger af kinesiske storbyer kan det
dog ikke afvises, at flaskehalsene i forsyningskaederne vil tiltage igen
og fragtraterne stige. Dertil kommer, at krigen i Ukraine har lagt et for-
nyet pres pa godstransporten, da bade ukrainske og russiske havne
har veeret taget ud af brug. Samlet set forventes en gradvis normalise-
ring af fragtraterne dog at bidrage til at seenke forbrugerpriserne over
de kommende ar. Givet, at der typisk er en vis forsinkelse i gennem-
slaget til forbrugerpriserne, forventes dette dog primeert at gare sig
geeldende fra 2023 og frem.

For det fierde har et tiltagende kapacitetspres pa arbejdsmarkederne
og den vedvarende hgije inflation lagt et opadgaende pres pa lgnnin-
gerne pa tveers af gkonomier. Dette kommer isaer til udtryk i lgnudvik-
lingen i USA, jf. ogsa tidligere i afsnittet. Tilsvarende er Consensus-
forventningerne til Ignstigningerne i USA gradvist tiltaget og tilsiger nu,
at lenningerne vil stige ca. 5 pct. i USA i ar og ca. 4% pct. neeste ar. |
euroomradet ventes Ignstigninger pa godt 3'% pct. i &r og ca. 3% pct.
nzeste ar. De hgjere Ignstigninger isaer i USA gger virksomhedernes
omkostninger til arbejdskraft og bidrager dermed til at @ge forbruger-
priserne de kommende ar. Consensus-forventningen om relativt be-
skedne Ignstigninger i 2023 set i lyset af den hgje inflation kan afspejle
en forventning om, at den internationale gkonomi star overfor en gko-
nomisk afmatning, og potentielt recession, i 2023.

Det kan dog ikke afvises, at Ignstigningerne vil blive starre de kom-
mende ar, end Consensus-forventningerne tilsiger. Det kan eksempel-
vis ske, hvis det markante reallgnsfald i 2022 giver anledning til starre
Ienkrav fra husholdningerne. Tiltagende inflationsforventninger kan li-
geledes gge lgnkravene. Der er endnu kun set en beskeden stigning i
de langsigtede inflationsforventninger i USA og euroomradet, men
skulle der ske et stgrre skred i inflationsforventningerne, vil det alt an-
det lige @ge risikoen for en periode med hgjere inflation drevet af en
lenprisspiral. Centralbankerne har imidlertid reageret pa den vedva-
rende hgije inflation ved at haeve de pengepolitiske renter betydeligt, jf.
afsnit 11.4, og det reducerer omvendt risikoen for en Igsrivelse af infla-
tionsforventningerne.
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Samlet set pavirkes udviklingen i forbrugerpriserne i USA og euroom-
radet de kommende ar af flere modsatrettede forhold. Pa den ene side
kan de seneste prisstigninger pa gas og el ventes at holde forbruger-
priserne i de europaeiske lande oppe i resten af 2022 og ogsa ind i
2023. Tilsvarende kan de hgjere fadevarepriser og fragtrater i starten
af aret bidrage til at holde forbrugerpriserne oppe i resten af 2022. |
tillaeg hertil vil hgjere Ianstigninger isaer i USA bidrage positivt til for-
brugerpriserne over de kommende ar. Pa den anden side kan faldet i
olieprisen bidrage til at seenke forbrugerpriserne allerede i 2022. Des-
uden kan de seneste fald i fedevarepriserne og fragtraterne ventes at
begynde at bidrage negativt til forbrugerpriserne iszer i lgbet af 2023.
Dertil kommer, at yderligere pengepolitiske stramninger forventeligt vil
virke til at deempe efterspgrgslen pa tveers af lande og derigennem
daempe prispresset bredt set, jf. ogsa afsnit 11.4.

Samlet set tilsiger de seneste Consensus-forventninger, at inflationen
i bade USA og euroomradet vil toppe i 2022 for derefter gradvist at
aftage frem mod slutningen af 2023, jf. figur 11.12. For USA ventes det,
at inflationen toppede i juni, mens der for euroomradet fortsat ventes
en stigning i inflationen i resten af 2022, fgr udviklingen vender. Hen
mod slutningen af 2023 skannes inflationen endnu at befinde sig over
2 pct. Pa intet tidspunkt ventes en negativ inflation, hvilket indebeerer,
at forbrugerpriserne vil forblive pa et hgjere niveau i hele perioden. Den
fremtidige prisudvikling er imidlertid forbundet med betydelig usikker-
hed, og udviklingen vil blandt andet afheenge af udviklingen i inflations-
forventningerne og energiforsyningssituationen i Europa.

Som gennemsnit for aret implicerer forventningerne en inflation pa ca.
8 pct. i ari bade USA og euroomradet. Naeste ar peger forventningerne
pa en inflation pa ca. 3% pct. i USA og ca. 5% pct. i euroomradet. |
begge tilfeelde er der derfor tale om et betydeligt reallgnstab set over
2022 og 2023. Dette geelder i szerlig grad euroomradet, hvor der bade
ventes en hgjere inflation og lavere lgnstigninger end i USA.
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FIGURILL12 CONSENSUS-FORVENTNINGER TIL FORBRUGERPRISERNE

Ifelge Consensus-forventningerne er inflationen i USA toppet, mens der er udsigt til fortsat hgj in-
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Figuren til venstre viser forventningerne til den manedlige udvikling i inflationen baseret pa den sene-
ste Consensus-rapport, mens figuren til hgjre viser den tilhgrende udvikling i niveauet for forbruger-
priserne. Den lodrette streg markerer overgangen til skgn.

Consensus Economics, september 2022.

INFLATIONEN | DANMARK

Indhold i afsnittet Danmark oplever ligesom mange andre lande en hgj og fortsat tilta-

gende inflation. | dette afsnit ses naermere pa udviklingen i den danske
inflation. Afsnittet indledes med en sammenligning med inflationen i
euroomradet, hvorefter der foretages en dekomponering af udviklingen
i den danske inflation. Afslutningsvis praesenteres skgn for inflation og
Ignudvikling i Danmark de kommende ar.

DANSK GKONOMI RAMT AF ST@D | LIGHED MED

EUROOMRADET
Hgj inflation del af I lighed med mange andre lande er den danske inflation tiltaget mar-
global tendens kant det seneste ar som fglge af flere sted til bade udbuds- og efter-
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spargselssiden, jf. afsnit [1.2. Danmark er i udgangspunktet ramt af
energiprisstadet som felge af krigen i Ukraine i samme omfang som
resten af de europeeiske lande. | modsaetning hertil kan den hgije infla-
tion i eksempelvis USA i stgrre omfang tilskrives andre faktorer. | en

Dansk @konomi, efterar 2022 De @konomiske Rédl:.



Konjunktur og offentlige finanser - Inflationen i Danmark 11.3

analyse af inflationen viser Nationalbanken, at en betydelig del af den
danske inflationsudvikling er sammenfaldende med et estimeret indeks
for en faelles inflationstendens pa tveers af OECD-lande, jf. Danmarks
Nationalbank (2022b).

Dansk inflation Udviklingen i den danske inflation minder om euroomradets, omend
minder om bade inflationen og kerneinflationen har veeret lidt hgjere i Danmark de
euroomradets seneste par maneder, jf. figur 11.13. Den hgjere kerneinflation i Dan-

mark indebzerer alt andet lige en starre risiko for, at der sker et skred i
inflationsforventningerne, som kan igangsaette en lgnprisspiral.

FIGURILL13 FORBRUGERPRISER

Den danske inflation og kerneinflation er nu hgjere end i euroomradet.
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Anm.: Forbrugerpriserne er for bade Danmark og euroomradet opgjort som det harmoniserede forbruger-
prisindeks (HICP). Kerneinflationen er opgjort som inflationen fratrukket det direkte bidrag fra energi
og uforarbejdede fgdevarer. Bemzerk, at dette er forskelligt fra afsnit 11.2, hvor kerneinflationen i USA
og euroomradet blev opgjort ved at fratreekke det direkte bidrag fra energi og fedevarer. Nar der kun
renses for uforarbejdede fgdevarer, bliver kerneinflationen aktuelt hgjere. Seneste observation er au-
gust 2022.

Kilde: Eurostat.

Afgiftsnedsattelser En medvirkende arsag til den hgjere inflation i Danmark relativt til eu-

i euroomradet roomradet er, at afgiftsnedsaettelser har bidraget til at seenke inflatio-
nen i euroomradet i &r, mens dette ikke har veeret tilfeeldet i Danmark.
Korrigeres der for afgiftseendringer, var den samlede inflation i Dan-
mark og euroomradet omtrent den samme i august 2022. | det omfang,
at der i euroomradet primeert er tale om en nedseettelse af energiafgif-
terne, kan det dog ikke umiddelbart forklare forskellen i kerneinflatio-
nen.
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HDJ INFLATION | DANMARK SKYLDES ISAR EKSTERNE
FAKTORER

Mens den danske inflation steg til 8,9 pct. (ar/ar) i august opgjort ved
forbrugerprisindekset, steg nettoprisindekset, som opger forbruger-
prisindekset ekskl. skatter og afgifter, til 9,1 pct. (ar/ar), jf. figur 11.14.
Set over de seneste tre maneder kan ca. 40 pct. af inflationen i netto-
prisindekset forklares af prisstigninger pa husholdningernes energifor-
brug, dvs. el og varme samt benzin og diesel. Veekstbidraget herfra er
vist med markegrgnne sgijler i figuren. Prisstigninger pa husholdnin-
gernes forbrug af uforarbejdede fedevarer forklarer ca. 10 pct. af stig-
ningen i nettoprisindekset de seneste tre maneder, angivet med de ly-
segrenne sgijler i figuren. Dermed udgear veekstbidraget fra kernenetto-
prisinflationen, som bestar af nettopriserne ekskl. det direkte bidrag fra
energi og uforarbejdede fadevarer, halvdelen af nettoprisinflationen de
seneste tre maneder. Vaekstbidraget fra kernenettoprisinflationen er i
figuren summen af de tre gra og de to r@de sgjler og uddybes nedenfor.
Dekomponeringen af nettoprisinflationen i delkomponenter er neer-
mere beskrevet i boks I1.4.

Nar der tages hgjde for, at energiprisstigningerne ogsa @ger virksom-
hedernes omkostninger og dermed priserne pa varer og tjenester, for-
klarer energiprisstigningerne (de mgrkegrgnne og merkegra sgijler i fi-
guren) i alt omtrent 50 pct. af inflationen. Importpriserne pa varer ekskl.
energi er ligeledes steget, hvilket delvist skyldes hgjere energiomkost-
ninger i udlandet. Importpriserne har dels en direkte effekt pa den dan-
ske inflation gennem importerede varer, dels en indirekte effekt via en
stigning i danske virksomheders omkostninger, der @ger priserne pa
dansk producerede varer og tjenester (de to lysegra sgjler i figuren).
Det er lagt til grund for beregningen, at gennemslaget fra importpriserne
sker med en vis forsinkelse. Importprisstigningerne pa varer ekskl.
energi bidrager i alt med ca. en tredjedel af inflationen de seneste tre
maneder.

Husholdningernes udgifter til husleje, kollektiv transport, uddannelse,
daginstitutioner mv. udger knap en tredjedel af de samlede forbrugs-
udgifter. Prisudviklingen pa disse poster har derfor normalt stor betyd-
ning for den danske inflation. Priserne pa disse poster er i stort omfang
offentligt regulerede eller f.eks. fastlagt til at falge det seneste ars stig-
ning i nettoprisindekset. Normalt er der derfor et jaevnt inflationsbidrag
fra disse regulerede poster (de lysergde sgijler i figuren). Idet prisstig-
ningerne pa disse har vaeret mindre end de generelle prisstigninger de
seneste maneder, har de regulerede poster bidraget til at begreense
inflationen.
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Indenlandsk
markedsbestemt
inflation har trukket
ned i inflationen
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FIGURILL14 SAMMENSZETNING AF INFLATIONEN

Energiprisstigninger star bag omtrent halvdelen af stigningen i netto-
prisindekset. Det skyldes dels det direkte bidrag i form af hushold-
ningernes energiforbrug (merkegrgn), dels det indirekte bidrag fra,
at virksomhedernes energiudgifter overveeltes i priserne pa varer og
tjenester (mgrkegra). Den indenlandske markedsbestemte inflation
(mgrkergd) har bidraget negativt til inflationen det seneste ars tid.
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Anm.: Figuren viser vaekstbidrag til nettoprisinflationen. IMI er en forkortelse
for indenlandsk markedsbestemt inflation.

Kilde: Danmarks Statistik, Statistikbanken, Nationalbanken og egne bereg-
ninger, jf. boks 11.4.

Det sidste element i dekomponeringen af inflationen er den sakaldte
indenlandske markedsbestemte inflation — forkortet IMI (de markerade
sgijler i figuren). Denne komponent daekker over bidrag til den danske
inflation fra lenninger og markupper i de danske virksomheder, som
producerer varer og tjenester til husholdningerne. Det seneste ar har
bidraget til inflationen fra IMI veeret negativt. Lanstigningerne har i for-
ste halvar af 2022 veeret lavere end den generelle inflation, hvorved
der har veeret et reallgnsfald, men lgnstigningerne giver isoleret set
stadig et positivt bidrag til forbrugerpriserne. Det negative bidrag fra
IMI tyder dermed p3, at de danske virksomheder set under et ikke har
oget markupperne i denne tid, snarere tveertimod. | enkelte maneder
har IMI trukket ca. 1% pct.point ned i inflationen. De seneste par ma-
neder er bidraget dog aftaget til ca. nul.
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BOKS I1.4 DEKOMPONERING AF NETTOPRISINFLATION

Inflationen er steget markant i Danmark og mange andre lande siden 2021. Det rejser naturligt
spgrgsmalet om, hvilke faktorer der ligger bag udviklingen. Iszer er der et anske om at rense inflati-
onen for midlertidige forhold for at fa et bedre billede af, hvor stort det underliggende inflationspres
er. Typisk renses forbrugerprisinflationen for de volatile bidrag fra energi- og fedevarepriser, hvilket
giver kerneinflationen. Bidraget fra eendringer i afgifter kan ogsa forstyrre billedet af det underlig-
gende inflationspres, hvorfor udviklingen i nettopriserne ogsa ofte betragtes. | denne boks gas skrid-
tet videre, hvor kernenettoprisinflationen (dvs. inflationen renset for bidrag fra afgifter samt den di-
rekte effekt fra energi- og fedevarepriser) dekomponeres yderligere. Figur A viser en dekompone-
ring af den samlede nettoprisinflation i syv bidrag, som beskrives nedenfor.

FIGUR A VAKSTBIDRAG TIL NETTOPRISINFLATION
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Anm.: Vaekstbidraget fra kernenettoinflationen (stiplet sort kurve) er summen af
bidragene i de tre gra og to rade sgjler. IMI er en forkortelse for inden-
landsk markedsbestemt inflation. Seneste observation er august 2022.

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

For det fgrste beregnes de direkte vaekstbidrag fra energi (merkegrgnne sgjler) samt fra uforarbej-
dede fgdevarer (lysegrenne sgjler). Nar disse to vaekstbidrag treekkes fra stigningen i nettopriserne
(sort kurve), fas vaekstbidraget fra kernenettoprisinflationen (stiplet sort kurve). Udviklingen i kerne-
nettoprisinflationen dekomponeres yderligere i fem bidrag (de to rgde og de tre gra saijler).

Det fgrste bidrag til kernenettoprisinflationen er bidraget fra diverse regulerede priser, dvs. husleje
(inkl. imputeret husleje for boligejere), kollektiv transport samt uddannelse, daginstitutioner mv. (ly-
sergde sgijler). Prisudviklingen pa sadanne poster er kun i begreenset omfang udtryk for det under-
liggende prispres i gkonomien. Til gengaeld justeres priserne ofte med det seneste ars stigning i
nettopriserne.
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BOKS I1.4 DEKOMPONERING AF NETTOPRISINFLATION, FORTSAT

Det andet bidrag til kernenettoprisinflationen er betydningen pa virksomhedernes priser pa varer og
tienester af prisstigningerne pa energi, dvs. den indirekte effekt pa forbrugerpriserne af energipriser
(merkegra sajler), hvor husholdningernes eget energiforbrug i form af el, varme og benzin/diesel
indgar direkte i forbrugerprisindekset (de mgrkegrenne sgjler). Der anvendes input-output-veegte
beregnet af Nationalbanken til at opfange, hvor stor en del af prisstigningerne der normalt overvael-
tes i virksomhedernes priser pa varer og tienester.

Det tredje og fjerde bidrag er den direkte henholdsvis indirekte betydning af priserne pa importvarer
ekskl. energi. Betydningen af det direkte importindhold i varekgbet er vist med mellemgra segijler,
mens de lysegra sgjler viser det indirekte bidrag gennem pavirkningen pa virksomhedernes priser
pa andre varer og tjenester. De to bidrag fra importpriser ekskl. energi indgar med et lag og er
baseret pa input-output-veegte beregnet af Nationalbanken.

Det femte bidrag til kernenettoprisinflationen er et mal for den indenlandske markedsbestemte in-
flation, typisk forkortet IMI (de m@rkergde sgjler). IMI er beregnet som nettoprisinflationen fratrukket
de seks vaekstbidrag naevnt ovenfor. IMI er et bud pa det underliggende dansk bestemte inflations-
pres i form af lanstigninger og markupper. Der er stgrst usikkerhed forbundet med beregningen af
dette bidrag til nettoprisinflationen, da det er beregnet pa baggrund af de andre beregnede bidrag.

Nedenstaende tabel A viser, hvor meget de enkelte komponenter fylder i nettoprisindekset, deres

gennemsnitlige vaekstbidrag til nettoprisinflationen i perioden 2006-20 henholdsvis de seneste tre
maneder samt prisstigningen i august i ar.

TABEL A DEKOMPONERING AF NETTOPRISINDEKS

Vagt Vakstbidrag (gns.) Vaekst

2022 2006-20 seneste 3 mdr.  august 2022

Pct. - Pct.point ------------- Pct. (a/a)
Energi (direkte) 5,2 0,1 3,6 65,9
Fadevarer (uforarbejdede) 4,9 0,1 0,7 15,0
Regulerede priser 29,1 0,7 1,0 3,8
Energi (indirekte) 1,0 0,0 1,0 92,5
Import (direkte) 13,1 0,1 1,6 12,8
Import (indirekte) 7.4 0,1 1,2 16,4
IMI 39,2 0,6 -0,5 -0,4
Nettopris 100,0 1,5 8,7 9,1

Kilde: Danmarks Statistik, Statistikbanken, Nationalbanken og egne beregninger.
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Hgj inflation i
Danmark skyldes
isaer eksterne
faktorer

Tegn pa aftagende
markupper, hvilket
har deempet
inflationen

Samlet set peger dekomponeringen pa, at prisstigningerne pa energi,
uforarbejdede fgdevarer og andre importerede varer forklarer naesten
hele inflationen de seneste maneder, mens vaekstbidraget il inflatio-
nen fra de to poster i dekomponeringen, hvor prisdannelsen er rent
dansk (regulerede priser henholdsvis indenlandsk markedsbestemt in-
flation), stort set gar ud med hinanden. Det betyder, at den hgje infla-
tion i Danmark i hgj grad kan tilskrives eksterne faktorer.

To illustrative beregninger af udviklingen i markuppen i industrien un-
derstatter billedet af, at danske virksomheder har mindsket markuppen
i forste halvar af 2022, jf. boks 11.5. Dette har alt andet lige bidraget il
at mindske gennemslaget fra stigende omkostninger til priserne, hvil-
ket understgtter forklaringen om, at inflationen primaert skyldes udefra-
kommende faktorer. | USA var der i 2021 omvendt tegn pa, at markup-
perne steg, hvilket underbygger, at inflationen i USA i hgjere grad er
drevet af efterspgrgslen, mens den i Danmark og resten af Europa i
hgjere grad kan tilskrives energiprisstigningerne, jf. afsnit 11.2.
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BOKS II.5 MARKUPPER

| denne boks vises to illustrative beregninger af markuppen i industrien.

Den farste beregning er baseret pa estimationerne af markupper pa registerdata i Produktivitet 2022
og er her anvendt pa kvartalsvise nationalregnskabsdata til og med 2. kvartal 2022. Den mere de-
taljerede beregning i Produktivitet 2022 deekkede arene 2000-18. Markuppen beregnes som den
inverse lgnkvote gange den estimerede output-elasticitet mht. arbejdskraft. Som gennemsnit for
industrien blev output-elasticiteten estimeret til 0,7. Figur A viser den beregnede markup med “in-
vers lgnkvote”- metoden.

Den anden beregning er foretaget ud fra beregnede omkostninger baseret pa nationalregnskabs-
data, jf. Produktivitet 2020, hvor metoden blev anvendt pa privat sektor ekskl. finansielle tienester
for arene 1995-2018. Markuppen beregnes som produktionsvaerdien divideret med omkostningerne
til varekeb, aflenning og kapital. Beregningen foretages péa kvartalsvise nationalregnskabsdata til
og med 2. kvartal 2022. Data for kapitalapparat findes kun pa arsniveau, hvorfor det er antaget, at
kapitalomkostningerne som andel af BVT er konstante for de fire kvartaler indenfor et ar. Figur B
viser den beregnede markup med omkostningsmetoden.

Niveauet for markuppen i de to beregninger er ikke direkte sammenligneligt, men udviklingen er
relativt ens. Der er dog store udsving fra kvartal til kvartal, sa udviklingen skal tolkes med forsigtig-
hed. For begge beregninger geelder desuden, at det kan vaere vanskeligt at tolke udviklingen hen-
over den periode, som har veeret preeget af coronarelaterede nedlukninger med diverse kompensa-
tionsordninger til erhvervslivet. Fokus er her pa niveauet i farste halvar af 2022 i forhold til 2019.
Begge beregninger tyder pa, at markuppen var lavere i fgrste halvar 2022 end i 2019, og at mar-
kuppen derfor er aftaget den seneste tid, hvor inflationen har veeret stigende. Det indikerer, at virk-
somhederne har gget priserne i mindre omfang, end stigningen i deres omkostninger ville tilsige,
hvormed profitten pr. solgt enhed er reduceret.

FIGUR A MARKUP FIGUR B MARKUP
(INVERS LONKVOTE) (OMKOSTNINGER)
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Kilde: Danmarks Statistik, Statistikbanken og ADAM’s databank, Produktivitet 2020, Produktivitet 2022 samt
egne beregninger.
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Udsigt til aftagende
bidrag fra
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Tiltagende
lenstigninger

INFLATIONEN SKGNNES AT AFTAGE TIL CA. 5 PCT. 12023

Det er lagt til grund for prognosen, at energipriserne vil bidrage til at
@ge forbrugerpriserne pa energi indtil foraret eller sommeren naeste ar.
Dette skal ses i lyset af de seneste prisstigninger pa naturgas og elek-
tricitet, som typisk farst er slaet fuldt igennem pa forbrugerpriserne for
energi efter nogle maneder, jf. ogsa afsnit 1.2. Pa baggrund af udvik-
lingen i futurespriser ventes energipriserne derefter gradvist at aftage
fra det aktuelt hgje niveau over de kommende ar, hvilket vil medfare et
negativt bidrag til forbrugerpriserne. Gennemslaget pa gvrige varer og
tienester fra energipriserne ventes at felge med en stgrre forsinkelse,
da overveeltningen til de generelle forbrugerpriser typisk sker mere
gradvist.

Aftalen om vinterhjeelp, som blev indgaet i september, indebaerer en
midlertidig nedseettelse af elafgiften til EU’'s minimumsniveau i fgrste
halvar af 2023, jf. Finansministeriet (2022c). Aftalen omfatter desuden
en nedseettelse af Energinets eltariffer. Dette skennes isoleret set at
indebaere et negativt bidrag til inflationen i 2023 pa ca. %z pct.point. Den
midlertidige reduktion af elafgiften i 2023 vil begraense tilskyndelsen til
at spare pa strammen, og efterspgrgslen efter stream vil dermed blive
starre end i en situation med uaendret elafgift. Det er derfor muligt, at
den lavere afgift vil fare til hgjere basispriser pa el (ekskl. afgifter), hvil-
ket mindsker gevinsten af afgiftslempelsen for slutbrugeren.

De regulerede priser er som naevnt ogsa begyndt at stige hurtigere end
normalt. Disse priser er i stort omfang offentligt regulerede eller f.eks.
fastlagt til at folge seneste ars stigning i nettoprisindekset. Der kan der-
for som udgangspunkt ventes et betydeligt inflationsbidrag herfra de
kommende ar. Folketinget har imidlertid vedtaget et loft over husleje-
regulering pa 4 pct. de to naeste ar, jf. Indenrigs- og Boligministeriet
(2022). Dette lzegger alt andet lige en deemper pa inflationsbidraget fra
de regulerede poster i 2023-24.

Set i lyset af det aktuelle pres pa arbejdsmarkedet og faldet i reallgn-
nen ventes lgnstigningerne at tiltage fra ca. 3% pct. i ar til godt 5 pct.
naeste ar. | tilleeg hertil skannes en del af faldet i markupperne kun at
vaere midlertidig, da der af forskellige arsager kan veere et forsinket
gennemslag fra omkostningsstigningen til virksomhedernes salgspri-
ser, jf. afsnit I1.2. Det kan eksempelvis skyldes, at virksomhederne har
indgaet fastpriskontrakter med deres kunder, som indebzaerer, at prisen
holdes fast for en periode. Hgjere Ignstigninger vil i kombination med
en forventet normalisering af markupperne vende bidraget fra inden-
landsk markedsbestemt inflation fra at have vaeret negativt det seneste
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Inflationen ventes
at aftage til ca. 5 pct.
naeste ar

Fald i reallgnnen i ar

De @konomiske Réd‘:.

halvandet ar til at blive positivt. Det positive bidrag ventes at blive
stgrre de naeste par ar end gennemsnittet for perioden 2006-20.

Samlet set forventes en inflation pa ca. 8 pct. i 2022 opgjort som gen-
nemsnit for aret. En sa hgj inflation er ikke set i Danmark siden starten
af 1980’erne. Pa baggrund af ovenstaende overvejelser om udviklin-
gen i de enkelte delkomponenter af inflationen skennes det, at inflati-
onen vil aftage gennem det kommende ar og som gennemsnit blive
omkring 5 pct. i 2023, jf. figur I1.15.

FIGURIL15 PRIS- OG LONSTIGNINGER

| ar ventes et betydeligt fald i reallannen, da prisstigningerne oversti-
ger lgnstigningerne. Dette er sjaeldent tilfaeldet for de danske hus-
holdninger.

Pct.
25

20

0

5 . . . ,
1950 1960 1970 1980 1990 2000 2010 2020 2030

T T T 1

= Forbrugerpriser = Timelgn

Anm.: Forbrugerprisen er opgjort som nationalregnskabets deflator for det
private forbrug, mens timelgnnen er timelansomkostningerne i indu-
strien. Den lodrette streg markerer overgang til prognose.

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

Da inflationen forventes at overstige Ignstigningerne med godt 4
pct.point i ar, er der udsigt til et betydeligt reallgnsfald for de danske
lenmodtagere. Derved bliver 2022 et af de fa ar, hvor den reale kabe-
kraft blandt de danske husholdninger falder. Naeste ar forventes om-
trent usendret reallgn, da bade priser og lgnninger ventes at stige godt
5 pct. De forstkommende ar derefter ventes hgjere lgnstigninger end
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Risiko for hgjere
inflations-
forventninger

1.4

Vakstudsigter
aftaget yderligere
siden Dansk
@konomi, forar 2022

Indhold i afsnittet

normalt, hvorved reallgnsfaldet gradvist mindskes. Set over en laen-
gere periode fglger reallgnnen i store traek udviklingen i den reale pro-
duktivitet, hvilket indebzerer positiv reallgnsvaekst.

Der er imidlertid en risiko for, at reallgnstabet fgrer til endnu hgjere
lenkrav end forudsat i prognosen. Safremt presset pa arbejdsmarkedet
samtidig bestar i en leengere periode end ventet, kan hgjere Ignkrav
udmente sig i mere markante Ignstigninger naeste ar. Det gger virk-
somhedernes omkostninger og risikerer at fare til en selvforsteerkende
Ignprisspiral, hvor ogsé inflationsforventningerne stiger. Omkostnin-
gerne ved at bringe inflationsforventningerne ned igen kan blive bety-
delige og fere til et mere brat tilbageslag end i den aktuelle vurdering.

INTERNATIONAL GKONOMI
OG PENGEPOLITIK

Den internationale gkonomiske situation er fortsat praeget af hgj infla-
tion og betydelig usikkerhed. Begge dele skal blandt andet ses i lyset
af flere reaktioner fra bade Vestens og Ruslands side siden Dansk
@konomi, forar 2022, som treekker i retning af sterre afledte gkonomi-
ske konsekvenser af krigen i Ukraine, jf. boks I1.6. Den vedvarende
hgje inflation har reduceret husholdningernes kabekraft betydeligt og
givet anledning til pengepolitiske stramninger fra centralbankerne. Der
er pa denne baggrund ogsa tegn pa en begyndende afmatning af den
internationale gkonomi. Inflationen ventes at forblive hgj i resten af
2022 og ogsa ind i 2023, jf. afsnit 11.2, hvilket deemper de realgkono-
miske udsigter yderligere. De forvaerrede internationale udsigter slar
igennem pa de internationale prognoser, som generelt har nedjusteret
forventningerne til vaeksten i 2022 og 2023 siden foraret.

Afsnittet indledes med en beskrivelse af den seneste pengepolitiske
udvikling i USA og euroomradet, hvorefter udfordringer relateret til he-
terogeniteten mellem eurolandene diskuteres. Derefter fglger en dis-
kussion af den seneste realgkonomiske udvikling i den internationale
gkonomi. Efterfglgende preesenteres udlandsprognosen, fgr afsnittet
afrundes med en diskussion af de veesentligste risikofaktorer for den
internationale gkonomi de kommende ar. Disse risikofaktorer knytter
sig primeert til den hgje inflation, krigen i Ukraine samt de kinesiske
myndigheders handtering af covid-19-pandemien.
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BOKS I1.6 CENTRALE BEGIVENHEDER RELATERET TIL KRIGEN | UKRAINE
SIDEN DANSK GKONOMI, FORAR 2022

Prognosen i Dansk @konomi, forar 2022 forudsatte pa baggrund af den seneste vurdering fra IMF
fra april 2022, at de daveerende sanktioner rettet mod Rusland blev fastholdt i 2022-23, men ikke
strammet yderligere. Siden forarsprognosen har EU dog indfert flere sanktioner, og Rusland har ad
flere omgange reduceret gasleverancerne til Europa. Udviklingen indebzerer dermed en forvaerring
af de internationale udsigter sammenlignet med forudseetningerne i foraret. Denne boks opridser
kort de vigtigste begivenheder med realgkonomisk betydning siden Dansk @konomi, forar 2022.

Handlinger fra Ruslands side:

. I slutningen af maj afbryder det russiske energiselskab Gazprom gasleverancerne til flere eu-
ropeeiske lande, der ikke gnsker at betale for den russiske naturgas i rubler. Dette geelder
blandt andet Holland og Danmark

. | lgbet af sommeren reducerer Gazprom maengden af gas, der sendes til de europaeiske lande
via Nord Stream 1. Det fgrer blandt andet til, at Energistyrelsen i Danmark skaerper gasbered-
skabet. Ultimo juli reducerer Gazprom gasmaengden via Nord Stream 1 til 20 pct. af den mak-
simale kapacitet

. Efter tre dages planlagt vedligeholdelsesarbejde af Nord Stream 1 i starten af september gen-
abner Gazprom ikke for gasleverancerne via rgrledningen. Ifalge Rusland kan rgrledningen
forst blive abnet igen, nar Vesten fierner sine sanktioner mod Rusland. Rgrledningen er derfor
lukket pa ubestemt tid.

Handlinger fra Vestens side:

. Ved udgangen af maj vedtager EU yderligere sanktioner mod Rusland, herunder en embargo
mod import af russisk olie, som skal treede i kraft senest ved udgangen af 2022. Olieembar-
goen kommer oveni en kulembargo, som tradte i kraft i august 2022

. EU-landene indgar ultimo juli en aftale om at reducere gasforbruget med 15 pct. i perioden
august 2022 til marts 2023. Aftalen indgas for at reducere risikoen for, at landene lgber tor for
gas til vinter og sker i lyset af, at flere europaeiske lande i kombination med den reducerede
meaengde gas har oplevet en voldsom tgrke henover sommeren, som har gget energibehovet
og s&enket energiproduktionen

. Ultimo juli indgas en aftale om at genoptage eksporten fra de ukrainske havne med blandt
andet korn. Det betyder ogsa, at sanktionerne mod russisk eksport af korn og kunstggdning
reelt ophaeves og reducerer risikoen for en fgdevarekrise, som isaer kan ramme fattige lande

. EU-landene vedtog i foraret 2022, at gaslagrene skal veere mindst 80 pct. fyldte ved udgangen
af oktober. Dette mal nas allerede ved udgangen af august, hvilket alt andet lige reducerer
risikoen for, at landene Igber ter for gas til vinter.
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Centralbanker
reagerer pa hgj
inflation og stigende
forventninger

Pengepolitiske
stramninger sanker
eftersporgslen

Pengepolitikken er
strammet i bade
euroomradet og USA

CENTRALBANKERNE REAGERER PA DEN H@JE INFLATION

Bade inflationen og kerneinflationen overstiger aktuelt centralbanker-
nes malseetninger i store dele af den vestlige verden, herunder euro-
omradet og USA. Hertil kommer, at inflationsforventningerne udviser
stigende tendens, og i euroomradet overstiger forventningerne nu
ogsa pa lang sigt ECB’s malsaetning, jf. afsnit Il.2. Den hgje inflation
afspejler i betydeligt omfang de negative udbudsstad, skonomierne er
blevet ramt af de seneste ar. Centralbankerne kan ikke modvirke den
del af inflationen, der skyldes udbudsbegraensninger, men den hgje og
stigende kerneinflation samt de stigende inflationsforventninger tilsi-
ger, at centralbankerne skal stramme pengepolitikken.

Pengepolitiske stramninger gennem forward guidance, udfasning af
opkgbsprogrammer samt hgjere pengepolitiske renter virker til at
daempe efterspgrgslen og derigennem prispresset i gkonomien. Nega-
tive udbudssted traekker i sig selv i retning af lavere aktivitet gennem
en reduktion af husholdningernes kgbekraft. Nar centralbankerne hae-
ver de pengepolitiske renter for at deempe inflationen, laegges der der-
med et yderligere nedadrettet pres pa aktiviteten.

Centralbankerne i bade euroomradet og USA har de seneste maneder
strammet pengepolitikken i et hastigt tempo. Det er en tendens, der
ses i store dele af den vestlige verden, jf. figur 11.16. Den amerikanske
centralbank har haevet renten 3 pct.point siden marts, mens ECB farst
pabegyndte renteforhgjelser i juli og samlet har haevet renten 1,25
pct.point frem til ultimo september i ar. Den samlede pengepolitik i eu-
roomradet er dog strammet yderligere gennem en reduktion af opkabs-
programmerne henover sommeren. Nettoopkgbene blev afsluttet i juli
i ar, men ECB reinvesterer fortsat balancen. Renteforhgjelserne ven-
tes at fortseette, indtil inflationen viser tegn pa at neerme sig central-
bankernes malsaetninger. Markedsdeltagere forventer renteforhgjelser
i USA og euroomradet frem mod midten af naeste ar. Markedet forven-
tede ultimo september yderligere renteforhgjelser pa ca. 1% pct.point
i USA og knap 2V pct.point i euroomradet.*

4) Der er dog tegn pa stigninger i lgbetidspraemien (den sakaldte term premium), jf. ek-
sempelvis Danske Bank (2022). Det gger alt andet lige bade de markedsbaserede in-
flationsforventninger samt de markedsbaserede forventninger til ECB’s rente. Justeret
herfor er forventningerne til ECB’s pengepolitiske derfor lavere.
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Lange renter er
steget de seneste
maneder

ECB ventes at haeve
renten yderligere
1,75 pct.point

De @konomiske Réd"'.

FIGURILL16 CENTRALBANKRENTER

Centralbankerne i de avancerede gkonomier har haevet de tonean-
givende renter gennem 2022.
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Anm.: De lysegra kurver viser udvalgte avancerede gkonomier. Seneste ob-
servation er 28. september 2022.

Kilde: = Macrobond.

Den hgije inflation, de pengepolitiske reaktioner herpa samt den bety-
delige usikkerhed om den gkonomiske udvikling de kommende &r har
ledt til betydelige udsving pa de finansielle markeder, herunder pa ob-
ligationsmarkederne. Renten pa tiarige statsobligationer faldt henover
sommeren i takt med, at forventningerne til en nzert forestaende reces-
sion steg. De seneste to maneder er faldet imidlertid reverseret igen.
Det sker som reaktion p4, at inflationen fortsat er hgj, og at energipri-
serne saerligt i Europa igen er steget. Det har faet markederne til igen
at forvente pengepolitiske stramninger og til at udskyde tidspunktet,
hvor centralbankerne ventes at lempe pengepolitikken igen.

Prognosen indebaerer en forventning om fortsat hgj inflation det neeste
halve ar, jf. ogsa afsnit I1.2. ECB forventes pa den baggrund at fort-
seette de pengepolitiske stramninger frem mod begyndelsen af neeste
ar. Renten skgnnes at blive haevet i alt 1,75 pct.point fra det nuvae-
rende niveau, sadan at renten nar et niveau pa 2,5 pct. i farste del af
2023. De pengepolitiske stramninger ventes ogsa at bringe de lange
renter opad. Renteprognosen uddybes i boks 1.8 senere i afsnittet.
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Heterogenitet i
den gkonomiske
situation pa tvaers
af eurolandene

FORSKELLE MELLEM EUROLANDENE UDFORDRER
FALLES PENGEPOLITIK

Den gkonomiske situation varierer pa tveers af eurolandene, bade for
sa vidt angar niveauet for statsgaelden, konjunktursituationen og det
inflationeere pres. Betragtes eksempelvis et udsnit af de sterste euro-
lande, er der ifglge junifremskrivningen fra OECD betydelige forskelle
mellem landene i, hvor langt under de skgnnede strukturelle niveauer,
aktiviteten ventes at ligge i 2022, jf. figur 11.17. Samtidig er der betydelig
variation i inflationen, som i august eksempelvis spaendte fra 6,6 pct. i
Frankrig til omtrent det dobbelte i Holland pa 13,7 pct.

FIGURILL17 @KONOMISK SITUATION | UDVALGTE EUROLANDE

Der er forskel i den gkonomiske situation mellem eurolandene malt pa output gap og inflationspres.
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Pct. (4/a)

14
12

8 -
6 -
4 -
o
0
& O & & & & Q>
‘gé\ {bg_\\ \\q}\z Q;\\\e, 0\\,§ Q\’g‘\o '\\\,bq
<P & X ¢ K2 N
O<8’

Anm.: Figuren til venstre viser det skannede output gap i 2022 ifelge OECD’s seneste fremskrivning. Figuren
til hgjre viser inflationen i august 2022 malt ved det harmoniserede forbrugerprisindeks (HICP).
Kilde: OECD, Economic Outlook 111, og Eurostat.

Heterogenitet
vanskeligger feelles
pengepolitik

Heterogeniteten pa tveers af landene vanskeligger ECB’s muligheder
for at fgre en pengepolitik, der er afstemt forholdene i alle lande, jf.
Beynet og Goujard (2022). | tilleeg til forskellene i aktivitetsniveauet og
inflationspresset kommer den problematik, at hgjere renter gger pres-
set pa lande, der i forvejen har en hgj statsgeeld, eksempelvis Italien
og Graekenland. Udsigten til pengepolitiske opstramninger ggede
statsobligationsrenterne i Graekenland og ltalien mere end i Tyskland
allerede inden, at ECB reducerede opkgbsprogrammerne og heevede
renten, jf. figur 11.18.
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FIGURIL18  UDVIKLING | RENTESPZND TIL TYSKLAND

Rentespaendet til Tyskland er steget for flere af de sydeuropaeiske lande, men i seerlig grad for
Greekenland og Italien. Speendene er dog fortsat lave i et laengere perspektiv.
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Anm.: Seneste observation er 27. september 2022.

Kilde: Macrobond.

Opadgaende pres pa
italienske renter

ECB har lanceret TPI

De @konomiske RéidD

Siden den europziske statsgaeldskrise i 2011-12 har der vaeret et be-
tydeligt fokus fra ECB’s side pa at sikre en ensartet transmission af
pengepolitikken pa tveers af euroomradet. Det indebaerer eksempelvis,
at de nuveerende opkabsprogrammer malrettes statspapirer i de lande,
hvor de lange renter stiger kraftigst. Det geelder ogsa, selvom nettoop-
kabene blev afsluttet i juli. Stigningerne i rentespaendene har saledes
faet ECB til at anvende reinvesteringer under opkgbsprogrammerne til
at opkgbe statsobligationer fra en raekke sydeuropaeiske lande, hvor-
imod beholdningen af tyske og hollandske statsobligationer er reduce-
ret. | lange perioder har opmaerksomheden centreret sig om graesk
gkonomi, der kom i betydelige vanskeligheder i forbindelse med stats-
geeldskrisen. Udviklingen i Italien tiltraekker sig imidlertid fortsat starre
opmaerksomhed. Det skal ses i lyset af en betydelig gasafhaengighed,
politisk uro samt hgj statsgaeld. De seneste maneder har markederne
i stigende grad spekuleret i en stor nedtur for italiensk gkonomi, hvilket
bidrager til at gge de italienske renter.

De stigende rentespaend, herunder saerligt presset pa italienske stats-
obligationsrenter, er formentlig medvirkende til, at ECB pa rentemgdet
i juli annoncerede et nyt pengepolitisk veerktej, det sakaldte TPI
(Transmission Protection Instrument). TPI er designet til at statte den
effektive transmission af pengepolitikken, og under visse kriterier kan
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Suspendering af
EU’s saldograenser

... @ger
finanspolitisk
raderum i 2022-23

ECB under TPI opkebe obligationer fra lande, der oplever en forrin-
gelse af finansieringsforholdene, der ikke vurderes at vaere berettiget
af fundamentale forhold i landet. Det er ikke praeciseret, hvornar et for-
hold ikke er “berettiget”, ligesom der ikke pa forhand er fastsat en gvre
graense for opkgbene. Lanceringen af TPl kan pa den baggrund med-
virke til at holde rentespaendene i ro ved at mindske incitamentet til at
spekulere mod udsatte lande.

De enkelte eurolande kan i udgangspunktet anvende finanspolitikken
til at justere for de landespecifikke forskelle i den gkonomiske situation,
som det ikke er muligt for den faelles pengepolitik at tage hgjde for.
Finanspolitikken er saedvanligvis begreenset af underskudsgraenserne
fra EU’s stabilitets- og vaekstpagt, men i lyset af krigen i Ukraine har
EU-Kommissionen valgt at forleenge den undtagelsesklausul, som blev
aktiveret i forbindelse med coronapandemiens udbrud i 2020. Det be-
tyder, at saldograenserne nu er suspenderet til og med 2023.

| praksis er der naturligvis graenser for, hvor meget landene kan lempe
finanspolitikken, blandt andet fordi eventuelle budgetunderskud krae-
ver investorer, der er villige til at opkabe landenes statsobligationer til
en overkommelig rente, og fordi landene skal kunne overholde saldo-
greenserne igen fra 2024. Udviklingen i den skennede strukturelle
saldo for de enkelte eurolande i ar indikerer ikke desto mindre, at der
er betydelige forskelle i, hvilken finanspolitik landene planlaegger med,
jf. figur 11.19. | flere lande planleegges der med finanspolitiske lempel-
ser til trods for en hgj geeld i udgangspunktet. Der er derfor udsigt til en
stigning i geelden i disse lande.
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FIGURILL19  FINANSPOLITIK | UDVALGTE EUROLANDE

Til trods for en hgj geeld i udgangspunktet planleegges der ifelge OECD’s opggrelse med en finans-
politisk lempelse i ar i flere af eurolandene.
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Anm.: Figuren til venstre viser eendringen i den strukturelle primzere offentlige saldo i pct. af strukturelt BNP fra
2021 til 2022 ifglge OECD’s seneste fremskrivning. ZAndringen er en indikator for stgrrelsen af den
diskretionzere sendring af finanspolitikken, hvor et positivt tal svarer til en stramning og omvendt. Figuren
til hgjre viser landenes @MU-gzaeld i 2021. Den vandrette streg angiver den @vre greense for @MU-geel-
den pa 60 pct. fra EU’s stabilitets- og veekstpagt.

Kilde: OECD, Economic Outlook 111.

Betydeligt
nedadrettet pres
pa efterspoergslen

Svagere
BNP-udvikling
i en raekke lande

De @konomiske Réd"'.

BEGYNDENDE TEGN PA AKTIVITETSAFDAMPNING

Den ggede usikkerhed, det vedvarende inflationspres, stigende mar-
kedsrenter samt de betydelige pengepolitiske stramninger leegger ef-
terhanden et betydeligt nedadrettet pres pa efterspgrgslen pa tveers af
lande. Der er ifglge visse gkonomiske nggletal derfor ogsa ved at vaere
tegn pa en afmatning af den gkonomiske aktivitet.

| farste halvar af 2022 peger udviklingen i BNP i retning af en begyn-
dende aktivitetsafmatning i en reekke af Danmarks primeere samhan-
delslande, jf. figur I1.20. | USA var der tale om en egentlig tilbagegang
i farste halvar, dog kun med et beskedent samlet BNP-fald pa godt %2
pct. i forhold til fierde kvartal 2021. For euroomradet som helhed var
der fortsat BNP-fremgang, men i en raekke lande aftog veeksten, her-
under i Tyskland. | bade Tyskland og Storbritannien var der omtrent
stilstand i BNP i andet kvartal. | Kina faldt den gkonomiske aktivitet
kraftigt i andet kvartal, men modsat de gvrige lande skal dette ikke ses
i lyset af hgj inflation og pengepolitiske stramninger; snarere afspejler
det nye coronarelaterede nedlukninger samt uro pa det kinesiske ejen-
domsmarked, jf. f.eks. OECD (2022b).
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Fortsat sterke
arbejdsmarkeder

Flere indikatorer
tyder pa
opbremsning

FIGURI.20 KVARTALSVIS BNP-VAEKST

BNP stagnerede i en reekke lande i 2. kvartal 2022.
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Kilde: Macrobond og Danmarks Statistik, Statistikbanken.

Det er dog ikke alle dele af gkonomien, der endnu peger i retning af en
gkonomisk afmatning i de vestlige lande. Dette geelder isaer arbejds-
markederne, hvor beskaeftigelsen i USA fortsat er stigende, ligesom
der endnu ikke er tegn pa en stigning i ledigheden i hverken USA eller
euroomradet. En undtagelse herfra er Tyskland, som har oplevet sti-
gende ledighed de seneste maneder. Tilsvarende er der endnu ikke
tegn pa en afmatning af landenes industriproduktion.

Visse forventningsbaserede indikatorer, der ogsa raekker ind i tredje
kvartal 2022, tyder dog pa en opbremsning af den gkonomiske aktivitet
i de vestlige lande. PMI-indekset, som maler indkgbschefernes vurde-
ring af den gkonomiske situation og er en af de tidligste indikatorer for
tilstanden i gkonomien, indikerer eksempelvis, at der de seneste ma-
neder har veeret decideret aktivitetstilbbagegang i flere vestlige lande,
jf. figur 11.21. For USA indikerer det amerikanske ISM-indeks modsat
PMI-indekset dog fortsat aktivitetsfremgang i USA. Ogsa den meget
lave forbrugertillid pa tveers af lande, jf. figur 11.22, samt et vigende de-
tailsalg peger i retning af en afdeempning af efterspergslen fra hushold-
ningernes side.
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FIGURIL.21 PMI FIGURIL.22 FORBRUGERTILLID

PMi-tallene for en raekke lande indikerer til- Forbrugertilliden er faldet markant pa tveers af
bagegang i den gkonomiske aktivitet. lande.
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Anm.: | figuren til venstre er vist PMI-tallene (Purchasing Managers’ Index) fra IHS Markit. PMI er et mal for
indkgbschefernes vurdering af den gkonomiske situation og er her vist for produktionen i den samlede
okonomi. En vaerdi over (under) 50 indikerer fremgang (tilbagegang) i forhold til den foregaende maned.
| figuren til hajre er vist forbrugertilliden ifalge OECD’s opggrelse. Et indeks over (under) 100 indikerer,
at forbrugerne er optimistiske (pessimistiske) omkring den fremtidige gkonomiske situation. Seneste
observation er september 2022 for PMI (dog august for Kina) og august 2022 for forbrugertilliden (dog
juli for Kina).

Kilde: Macrobond.

Markederne I USA forventer markedsdeltagerne tilsvarende i stigende grad, at de
signalerer risiko for pengepolitiske forhgjelser vil veere medvirkende til at sende ameri-
recession i USA kansk gkonomi i recession snarere end at forarsage en sakaldt blad

landing, hvor aktiviteten blot bringes tilbage til det strukturelle niveau.
Det ses bade i spargeskemaundersggelser blandt markedsdeltagerne,
men ogsa ved, at de korte renter de seneste maneder er blevet hgjere
end de lange; en sakaldt invertering af rentekurven. En invertering af
rentekurven har i USA historisk veeret tegn pa en forestdende reces-
sion, jf. boks I1.7.
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BOKS II.7 INVERTERING AF RENTEKURVE SOM RECESSIONSSIGNAL

Rentekurven siges at vaere inverteret, nar den korte rente er hgjere end den lange rente. Historiske
erfaringer peger pa, at en inverteret rentekurve kan vaere et tidligt tegn pa en forestdende recession,
jf. Danmarks Nationalbank (2019b).

Der er flere arsager til, at en invertering af rentekurven kan tolkes som et tegn pa en snarlig reces-
sion. For det farste vil en pengepolitisk stramning under normale omstaendigheder age den korte
rente mere end den lange. Samtidig reducerer den hgjere rente aktiviteten. For det andet kan ren-
tespaendet indeholde information om forventninger til fremtiden, idet den lange rente kan betragtes
som et gennemsnit af de forventede fremtidige korte renter tillagt en lgbetidspraemie. Nar der er
udsigt til lavere vaekst, vil centralbankerne ofte reagere ved at seenke den pengepolitiske rente. De
lange renter kan derfor falde som fglge af en forventning om lavere korte renter i fremtiden, allerede
for de korte renter bliver sat ned. Det giver en invertering af rentekurven. For det tredje kan en
fladere rentekurve i sig selv skabe en recession, da det er mindre rentabelt for bankerne at finan-
siere sig kort og udlane langt. Det kan fgre til lavere udbud af kredit, hvilket deemper aktiviteten.

Renten pa den toarige statsobligation i USA er de seneste maneder blevet hgjere end den tiarige,
hvorved rentekurven er inverteret, jf. figur A. Det samme geelder dog ikke, hvis der i stedet sam-
menlignes med en 3-maneders rente. Samtidig er markedsdeltagernes forventninger til en ameri-
kansk recession indenfor seks maneder steget gennem de seneste maneder, jf. figur B.

FIGUR A RENTEKURVE FIGUR B SANDSYNLIGHED FOR
RECESSION OM 6 MDR.
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Anm.: Primary dealers er handelsmodparter til New York Fed i implementeringen af pengepolitikken. Seneste
observation er 27. september 2022 i venstre figur og juli 2022 i hgjre figur.

Kilde: Macrobond og egne beregninger.
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Udlandsprognosen
tager udgangspunkt
i OECD’s seneste
vurdering

Nedjustering af
udlandsvaeksten
sammenlignet med
foraret

De @konomiske Réd‘:.

NEDJUSTEREDE VAEKSTUDSIGTER FOR AFTAGER-
LANDENE

Prognosen for Danmarks primaere aftagerlande tager udgangspunkt i
den seneste vurdering fra OECD fra september 2022, jf. boks 11.8.5
OECD’s hovedscenarie bygger blandt andet pa en forudsaetning om,
at krigen i Ukraine ikke eskaleres eller udvides fra den nuveerende si-
tuation, samt at presset pa de europaeiske energimarkeder gradvist af-
tager. Den sammenvejede BNP-vaekst i Danmarks primaere aftager-
lande skannes pa denne baggrund at blive ca. 2%z pct. i 2022 og ca. Y
pct. i 2023.

Prognosen indebeaerer, at den sammenvejede udlandsveekst nedjuste-
res med samlet omtrent 2% pct.point i 2022 og 2023 sammenlignet
med Dansk @konomi, forar 2022. Der er dermed tale om en relativt
markant nedjustering, som ogsa indebzaerer, at det negative output gap
i det sammenvejede BNP for aftagerlandene nu fagrst skennes at blive
lukket hen imod 2028. Til sammenligning blev det i forarsprognosen
forudsat, at det negative output gap ville blive lukket i 2023. Som ogsa
diskuteret ovenfor skal de nedjusterede vaekstudsigter ses i lyset af, at
flere nedadrettede risici har materialiseret sig siden foraret i form af
starre afledte effekter af krigen i Ukraine end lagt til grund, en hgjere
og mere vedvarende inflation, st@grre pengepolitiske stramninger samt
fortsatte coronarelaterede nedlukninger i Kina.

5) Danmarks primaere aftagerlande bestar af fglgende ni lande: Tyskland, USA, Sverige,
Norge, Storbritannien, Kina, Holland, Frankrig og Polen.
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BOKS I1.8 PROGNOSE FOR INTERNATIONAL GKONOMI OG RENTESK@N

Prognosen for international gkonomi i 2022-23 tager udgangspunkt i den seneste vurdering fra
OECD i september 2022, jf. tabel A. Da der er tale om en interimprognose, er der imidlertid ikke
sken for Sverige, Norge, Holland og Polen. For disse lande tages udgangspunkt i den seneste
internationale prognose, som for de tre fgrste lande er Consensus (september 2022) og for Polen
er EU-Kommissionen (juli 2022). Frem mod 2028 antages det beregningsteknisk, at BNP gradvist
tilpasses det beregnede, strukturelle niveau, som stammer fra den seneste lange fremskrivning fra
OECD.

For Danmarks primaere konkurrentlande sk@nnes ogsa over lgnstigningerne.? Skgnnene baseres
pa de seneste Consensus-skgn fra september 2022 og indebaerer en sammenvejet lanvaekst i kon-
kurrentlandene pa ca. 4 pct. i 2022 og ca. 3% pct. i 2023.

For olieprisen forudsaettes et arsniveau pa knap 100 dollar pr. tende i 2022 og godt 80 dollar pr.
tende i 2023. Skennet er baseret pa udviklingen i futures. Herefter tilpasses olieprisen linegert frem
mod niveauet i 2030 i Det Internationale Energiagenturs (IEA) Stated Policies-scenarie fra World
Energy Outlook 2021. |IEA offentligger et realt niveau i 2030, som er omregnet til et nominelt niveau
ved at anvende Consensus-sken fra september for amerikansk inflation i 2022-23, hvorefter der
anvendes en arlig prisstigning pa 2 pct.

ECB forudseettes at haeve renten med i alt 1,75 pct.point frem mod begyndelsen af neeste ar, sa
renten nar 2,5 pct. i farste del af 2023. Statsobligationsrenterne forudszettes at stige frem mod slut-
ningen af i ar, hvorefter de falder frem mod 2030. Niveauerne for bade de tyske og danske tiarige
statsobligationer i 2030 er uzendrede i forhold til Dansk @konomi, forar 2022.

a) Danmarks primaere konkurrentlande bestar af falgende seks lande: Tyskland, USA, Sverige, Storbritan-
nien, Holland og Frankrig.
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BOKS I1.8 PROGNOSE FOR INTERNATIONAL GKONOMI OG RENTESK@N,
FORTSAT

TABEL A UDLANDSVZAEKST OG RENTEPROGNOSE

2021 2022 2023 2024 20302

Vakstskon Pet.
Tyskland 2,6 1,2 -0,7 - -
USA 57 1,5 0,5 - -
Sverige 4.8 2,4 0,8 - -
Norge 4,2 3,1 1,6 - -
Realveekst i aftagerlande 5,1 25 0,8 1,8 2,0
AEndring fra Dansk @konomi, forar 2022 -0,1 -0,7 -1,8

Dollar pr. tende ------------------.
Oliepris 71 99 81 84 104
Renteskon Pct.
ECB's udlansrente -0,5 0,2 2,4 2,1 0,5
Dansk tiarig statsobligation 0,0 1,5 2,5 2,0 1,1
Tysk tiarig statsobligation -0,3 1,2 2,1 1,8 1,0
Dansk 30-arig realkreditrente 1,5 4.0 5,3 4.5 2,9
a) 2030-sgjlen angiver den gennemsnitlige arlige veekstrate fra 2024 til 2030 for BNP, mens de gvrige tal

i sgjlen angiver niveauet i 2030.
Anm.: Tabellen viser arsgennemsnittet for renterne. Andringen i sk@nnet for BNP-vaeksten er opgjort i pct.point.
Kilde: Macrobond, Danmarks Statistik, ADAM’s databank og egne beregninger.

FORTSAT STORE RISICI FOR VERDENSZKONOMIEN

Fortsat betydelige Der er fortsat betydelige nedadrettede risici forbundet med udsigterne

nedadrettede risici for den internationale gkonomi, og det kan ikke afvises, at udviklingen
vil blive mere negativ end lagt til grund i prognosen. Ligesom i Dansk
@konomi, forar 2022 knytter risiciene sig iseer til de afledte gkonomiske
effekter af krigen i Ukraine, herunder iseer energiforsyningssituationen
i Europa, nye flaskehalse forarsaget af coronapandemien samt de af-
ledte effekter af den hgje inflation og de stigende renter.

@get risiko for Siden foraret har flere af de risikofaktorer, der knyttede sig til krigen i

gasmangel, ... Ukraine, materialiseret sig. Dette drejer sig bade om yderligere sankti-
oner fra EU’s side, blandt andet i form af aftalen om en olieembargo
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... som kan fa
betydelige
realeskonomiske
konsekvenser

Kinesisk
nultolerance udgor
fortsat betydelig
risikofaktor

Risiko for storre
aktivitetsfald end
forudsat

mod Rusland, og fra Ruslands side i form af nye reduktioner i gasfor-
syningerne til de europaeiske lande henover sommeren. Kombineret
med den ekstraordinegere tarke i en reekke europaeiske lande henover
sommeren har de reducerede gasleverancer gget risikoen for gasman-
gel i de europeeiske lande til vinter. Omvendt mindskes risikoen af de
foranstaltninger, EU-landene har foretaget for at undga at Iabe ter for
gas, herunder aftalen om, at gaslagrene skal vaere mindst 80 pct. fyldte
inden vinter, samt at landene har skullet skaere 15 pct. af gasforbruget
fra august 2022 til marts 2023.

Opstar der energimangel, kan en raekke store virksomheder pa tveers
af EU-landene blive ngdsaget til at begraense eller helt stoppe produk-
tionen som felge af EU’s solidaritetsprincip. Selvom dette vil ramme
produktionen i alle medlemslandene, vil pavirkningen alt andet lige
veere stgrre i de lande, der har en hgjere grad af afheengighed af rus-
sisk gas. Dette geelder ikke mindst Tyskland og Italien. Rammes store
gkonomier af et alvorligt tilbageslag, vil dette have betydelige afledte
konsekvenser for andre lande gennem en sveekket efterspargsel.

I tillaeg til krigen i Ukraine er der stadig en betydelig risiko forbundet
med coronahandteringen i Kina og de afledte skonomiske konsekven-
ser heraf. De kinesiske myndigheder fastholder fortsat nultolerance-
strategien overfor covid-19, hvilket betyder, at nye, potentielt omfat-
tende nedlukninger af den kinesiske gkonomi ma forventes. Nye kine-
siske nedlukninger vil betyde, at presset pa de globale forsyningskae-
der vil tage til igen og kan medfgre, at de lange leveringstider og hgje
fragtrater bliver mere vedvarende. Samtidig vil det svaekke den gkono-
miske aktivitet i Kina og derigennem deempe efterspargslen i resten af
verden. Den kinesiske regering har pa baggrund af de gentagne ned-
lukninger i landet, uro pa ejendomsmarkedet og afmatningen af den
globale efterspargsel ivaerksat en finanspolitisk stimuluspakke, der
skal understgtte den kinesiske gkonomi. Tiltaget vil formentlig ikke
veere tilstraekkelig til at opveje de negative impulser, der lige nu praeger
den kinesiske gkonomi.

Prognosen indebeerer en afmatning af den internationale gkonomi,
men der er en risiko for, at opbremsningen bliver mere markant end
forudsat i prognosen. Lanstigningerne er allerede tiltaget betragteligt i
USA, og i euroomradet er der tegn pa, at de langsigtede inflationsfor-
ventninger er begyndt at afvige en smule fra centralbankens inflations-
mal. Tager lanstigningerne yderligere til, eller begynder der at veere
klare tegn pa en lgsrivelse af inflationsforventningerne, kan det tvinge
centralbankerne til at saette renterne endnu hgjere op, end der aktuelt
er lagt op til, for at undga, at der igangsaettes en lgnprisspiral. De pen-
gepolitiske stramninger kan ogsa blive starre, hvis inflationen forbliver
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Hojere renter ...

... @ger pres pa
lande med hgj gaeld

1.5

Indhold i afsnittet

De @konomiske Rz‘id""

péa det hgje niveau i laengere tid end ventet eller tiltager yderligere, ek-
sempelvis fordi der kommer nye energiprisstigninger. En yderligere op-
stramning af pengepolitikken @ger risikoen for et mere markant aktivi-
tetsfald og en starre stigning i ledigheden.

| tilleeg til at rentestigningerne har @get recessionsrisikoen, gger det
ogsa presset pa isaer de sydeuropeeiske lande, der allerede har en hgj
offentlig geeld. Som diskuteret tidligere i afsnittet har ECB lanceret et
nyt vaerktgj, der har til formdl at modvirke eventuelle stigninger i stats-
obligationsrenterne, der ikke kan forklares af fundamentale forhold i de
enkelte lande. Formalet med det nye instrument er dog ikke at undga,
at statsobligationsrenterne stiger — heller ikke i de lande, der har en
hgj geeld.

Hgjere statsobligationsrenter vil gge omkostningerne ved at servicere
geelden og kan dermed ggre det vanskeligere for de hgijt forgeeldede
lande at overholde deres gaeldsforpligtelser. Dette risikerer at lede il
en betragtelig stigning i risikopreemierne pa disse landes statsobligati-
oner, hvilket vil forstaerke geeldsudfordringerne. Det er uklart, om ECB
vil anse en sadan stigning i rentespaendene for at vaere forarsaget af
fundamentale forhold eller spekulationer mod landene. Det er dermed
ogsa uklart, om ECB vil gribe ind ved at anvende det nye opkabsin-
strument. | tilfeelde af, at ECB ikke griber ind, risikerer de pengepoliti-
ske stramninger at medfgre, at de hgjt forgeeldede lande ender i en
situation som under statsgeeldskrisen i 2011-12, hvilket ogsa kan fa
betydelige afledte skonomiske konsekvenser for andre europeeiske
lande.

AKTUELLE UDSIGTER FOR
DANSK OGKONOMI

Udsigterne for dansk gkonomi er blevet pavirket i en negativ retning
siden vurderingen i Dansk @konomi, forar 2022 som falge af flere ude-
frakommende st@d, og usikkerheden er gget, jf. beskrivelsen af udvik-
lingen i den internationale gkonomi i afsnit 11.4. Som en konsekvens
heraf nedjusteres veekstsk@gnnene, ligesom inflationsskannet er opju-
steret, jf. afsnit I1.3. | dette afsnit beskrives farst hovedtraskkene i kon-
junkturvurderingen for dansk gkonomi, hvorefter den forventede udvik-
ling pa bolig- henholdsvis arbejdsmarkedet beskrives. Centrale forud-
seetninger bag fremskrivningen fremgar af boks 1.9, mens tabel 11.2
viser hovedtreekkene i fremskrivningen. | et baggrundsnotat pa hjem-
mesiden findes yderligere dokumentation af fremskrivningen.
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BOKS I1.9 CENTRALE FORUDSZATNINGER

Vurderingen af udviklingen i dansk gkonomi er baseret pa en raekke forudsaetninger om udviklingen
i udlandet, renter og finanspolitikken. Prognosen er baseret pa data til og med 28. september 2022.
Det indebzerer, at prognosen bygger pa ferste offentliggarelse af nationalregnskabet for andet kvar-
tal 2022, som blev offentliggjort den 31. august 2022, samt diverse indikatorer, der raekker ind i
tredje kvartal.

Udland og finansielle forhold

De internationale vaekstforudsaetninger baseres pa OECD’s vurdering fra september 2022, jf. afsnit
Il.4. Det indebaerer en sammenvejet BNP-vaekst pa de danske eksportmarkeder pa ca. 2% pct. i
2022 og ca. % pct. i 2023. Det forudsaettes, at ECB saetter renten op yderligere to gange i ar, sa
den ved udgangen af aret er 2 pct. Naeste ar ventes den haevet yderligere til 2,5 pct., og farst ultimo
2023 forudseettes ECB at saette renten ned igen. Den danske statsobligationsrente forudsaettes at
stige til ca. 2% pct. ultimo 2022, hvorefter den gradvist falder frem mod 2030. Valutakurser forud-
seettes konstante fra niveauet i august 2022. Olieprisen forudsaettes at have et arsniveau pa knap
100 dollar pr. tende i 2022 og godt 80 dollar i 2023. Det laegges til grund, at den hgje inflation
gradvist vil aftage iseer fra 2023, men at energipriserne savel som priser og lgnninger generelt vil
forblive hgje i en arraekke, jf. afsnit 11.2-3.

Offentlige finanser

Prognosen leegger den vedtagne politik til grund, og herudover indarbejdes den foreslaede finans-
politik, som den er preesenteret i forslaget til finanslov for 2023 og udgiftslofter for 2023-26. Der
indarbejdes desuden politiske aftaler, der endnu ikke er vedtaget ved lov herunder aftalen om vin-
terhjeelp. For de offentlige udgifter efter 2026 fglges beregningstekniske forlgb, hvor det offentlige
forbrug falger et demografi- og velstandskorrigeret forlgb. Forudsaetningerne for fremskrivningen af
de offentlige finanser er neermere beskrevet i afsnit 11.7.
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TABEL 11.2 HOVEDTAL | FREMSKRIVNINGEN

Der ventes en betydelig afmatning af dansk gkonomi det kommende ar, hvilket skal ses i lyset af
de deempede vaekstudsigter for udlandet, den betydelige usikkerhed, hgj inflation og hgjere renter.

2021 2021 2022 2023 2024 2030

Mia. kr.  ----mmmeeeee - Realveaekst, pct. ---------------
Privat forbrug 1.142 4,2 -1,1 -0,3 2,5 3,0
Offentligt forbrug 608 4,2 0,7 -0,7 1,6 1,1
Offentlige investeringer 85 0,4 -2,6 2,2 3,4 2,0
Boliginvesteringer 151 9,9 45 -10,0 -10,8 2,0
Erhvervsinvesteringer 330 6,3 1,9 -4,3 -5,6 2,8
Lageraendringer 9 0,0 0,8 -0,4 0,0 0,0
Indenlandsk efterspgrgsel i alt 2.325 4.6 0,9 -2,0 0,3 2,3
Eksport 1.494 8,0 3,4 1,4 4,7 2,7
Import 1.315 8,0 1,2 -1,1 4,7 3,9
Bruttonationalprodukt 2.504 4,9 2,3 -0,2 0,6 1,6
Bruttonationalprodukt, aftagerlande 5.1 2,5 0,8 1,8 2,0
1.000 pers. ------------—- AEndring i 1.000 pers. -----------
Strukturel arbejdsstyrke 3.015 23 20 16 2 ®
Arbejdsstyrke 3.033 38 71 -38 -26 7
Beskaeftigelse 2.939 63 97 -61 -45 9
--------------------- 1.000 pers. ---------------=.
Nettoledighed 94 68 91 110 96
Pct.
Beskaeftigelsesgap 0,8 3,3 0,6 -1,0 0,0
Forbrugerpriser 2,1 8,1 5,1 0,8 1,5
Timelansomkostninger 2,6 3,8 5,2 4,5 3,4
Kontantpris pa enfamiliehuse 10,6 2,0 -6,0 -2,4 5,8
Timeproduktivitet, private byerhverv 1,3 -1,6 3,5 2,7 1,4
Rente, 10-arig dansk statsobligation 0,0 1,5 2,5 2,0 11
a) Den sidste sgjle viser niveauet i 2030 for ledighed, beskeeftigelsesgap og rente. For de @vrige poster

vises den gennemsnitlige arlige veekst fra 2024 til 2030.

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

Kilde: Danmarks Statistik, ADAM’s databank, Macrobond og egne beregninger.
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Vakstudsigter
nedjusteret siden
forarsprognosen

Gget usikkerhed

OMTRENT STILSTAND | BNP GENNEM TRE AR

De internationale prognoser for vaeksten er generelt nedjusteret siden
den seneste vurdering i Dansk @konomi, forar 2022, jf. afsnit I.4. For
euroomradet er der tale om en nedjustering af den samlede BNP-
vaekst i 2022 og 2023 pa knap 2 pct.point, jf. figur 11.23. Nedjusteringen
af vaeksten i Danmark i naervaerende prognose er omtrent den samme.
Der er dog tegn pa et sterre inflationaert pres i Danmark end i euroom-
radet, jf. afsnit 1.3, hvilket alt andet lige kan medfare et starre tilbage-
slag i Danmark. Omvendt taler andre forhold for, at dansk gkonomi kan
blive mindre negativt pavirket af de hgje energipriser, end det er tilfsel-
det for euroomradet. Dels er den danske erhvervsstruktur sammensat
pa en made, der gar produktionen mindre energikraevende end gen-
nemsnittet for EU-landene, dels er de danske virksomheder relativt set
mere effektive i deres energianvendelse end EU-gennemsnittet.5 Den
relativt lave energiintensitet i den danske produktion indebaerer, at om-
kostningsstigningen som felge af de hgjere energipriser alt andet lige
vil veere lavere i Danmark end for EU-gennemsnittet.

De forvaerrede veekstudsigter afspejler dels, at de nedjusterede for-
ventninger til den internationale vaekst forventes at sla igennem pa den
danske vaekst, dels at husholdningernes kabekraft nu skannes at blive
udhulet mere som fglge af hgjere inflation end lagt til grund i foraret, jf.
afsnit 11.3. Dertil kommer, at pengepolitikken ventes strammet mere
end forudsat i foraret, ligesom usikkerheden om den fremtidige gkono-
miske situation vurderes at vaere foraget, seerligt med hensyn til ener-
giforsyningen i de europzeiske lande den kommende vinter. Samlet
leegger disse faktorer et mere negativt pres pa den indenlandske efter-
sporgsel.

6) Kilde: Databasen Odysse Mure, www.odyssee-mure.eu.
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Stilstand i BNP i
forste halvar af 2022

De @konomiske RéidD

FIGUR I.23 NEDJUSTERING AF BNP | DANMARK OG
EUROOMRADET

| bade Danmark og euroomradet er der tale om en betydelig nedju-
stering af vaekstskannene siden vurderingen i foraret.

2019 =100
110 —

105

100

2019 2020 2021 2022 2023

= Danmark = Euroomradet

Anm.: Figuren viser udviklingen i BNP pa kvartalsniveau frem til 2. kvartal
2022 samt prognosen for arsniveauet af BNP i 2023. De stiplede
vandrette linjer angiver prognosen fra Dansk @konomi, forar 2022,
mens de fuldt optrukne vandrette linjer angiver den nuveerende prog-
nose. For euroomradet er prognosen fra foraret baseret pa IMF’s
aprilprognose, mens naervaerende prognose er baseret pa OECD’s
septemberprognose.

Kilde: Danmarks Statistik, Statistikbanken, Macrobond og egne beregnin-
ger.

Dansk @konomi, efterar 2022

Efter en betydelig fremgang igennem 2021 var BNP omtrent uaendret fra
fierde kvartal 2021 til andet kvartal 2022, jf. figur 11.24. Stilstanden i BNP
i farste halvar af 2022 kan iseer tilskrives et fald i det private forbrug,
mens investeringerne og eksporten trackker vaeksten op. De deempede
veekstudsigter pa vores eksportmarkeder ventes efterhanden ogsa at
mindske de danske virksomheders eksport og investeringer.

93



Konjunktur og offentlige finanser - Aktuelle udsigter for dansk gkonomi I1.5

FIGUR .24  UDVIKLINGEN I BNP

Der forventes stilstand i den gkonomiske aktivitet, s& BNP frem til
udgangen af 2024 vil veere pa omtrent samme niveau som i fierde

kvartal 2021.

Mia. 2010-kr.
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2023 2024
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Anm.: Seneste observation for BNP er 2. kvartal 2022. Den prikkede kurve
viser en implicit kvartalsprofil for BNP, som er i overensstemmelse
med de forventede arsvaekstrater. Arsniveauerne for BNP er vist med

vandrette grgnne linjer.

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

beregninger.

Der ventes omtrent Set over de kommende par ar forventes omtrent stilstand i den sam-
stilstand i BNP lede gkonomiske aktivitet, sddan at BNP frem til udgangen af 2024
i tre ar ventes at veere pa omtrent samme niveau som i fierde kvartal 2021.

Givet det hgje udgangspunkt for BNP ved indgangen til 2022 indebze-
rer dette en relativt hgj veekst pa ca. 2% pct. fra 2021 til i ar, mens
arsvaeksten skennes at aftage til ca. -V4 pct. i 2023. Opbremsningen i
vaeksten ventes ogsa at indebeere et betydeligt beskeaeftigelsesfald og
en stigning i ledigheden, jf. ogsa senere i afsnittet. Der er dog betydelig
usikkerhed forbundet med den realgkonomiske udvikling. Usikkerhe-
den knytter sig bade til starrelsen og timingen af tilbageslaget.
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BNP holdes

i ar oppe af
investeringer
og eksport

Forbrugere fortsat
mere pessimistiske
end erhvervslivet
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FALDENDE PRIVAT FORBRUG

| &r skannes den positive BNP-veekst iszer at blive trukket af eksporten
og de samlede investeringer, jf. figur I1.25. Dette skal ses i lyset af det
hgje niveau for bade bolig- og erhvervsinvesteringer samt eksporten i
forste halvar af 2022, der medfgrer et hgjt arsgennemsnit i ar. Det pri-
vate forbrug ventes derimod at bidrage negativt til BNP-vaeksten, hvil-
ket star i kontrast til de seneste ar, hvor udviklingen i det private forbrug
har bidraget til at holde den samlede gkonomiske aktivitet oppe. | de
kommende par ar med forventet svag aktivitet er der et negativt veekst-
bidrag fra investeringerne.

FIGURI.25 IMPORTRENSEDE VAEKSTBIDRAG

Det hgje niveau for investeringer og eksporten ved indgangen til
2022 bidrager positivt til BNP-vaeksten i ar, mens udviklingen i det
private forbrug til gengeeld traekker ned.

Pct.point

-6 ‘ ‘ ‘ ‘ : ‘
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= Eksport = BNP

Anm.: Figuren viser veekstbidrag til BNP fra de importrensede efterspgrg-
selskomponenter.

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

Faldet i det private forbrug i farste halvar af 2022 kan tilskrives en kom-
bination af en faldende reallgn, jf. afsnit 1.3, og en foraget usikkerhed
om husholdningernes privatgkonomiske forhold. Den fortsat hgje usik-
kerhed kommer blandt andet til udtryk i forbruger- og erhvervstilliden,
som begge er faldet yderligere siden foréaret, jf. figur 11.26. Faldet i for-
brugernes forventninger er vaesentligt sterre end virksomhedernes,
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hvilket indikerer, at erhvervslivet er mindre bekymrede over den gko-
nomiske situation. Dette kan vaere en forklaring pa, at erhvervsinveste-
ringerne ikke er faldet i samme grad som det private forbrug i 2022.

FIGURIL.26 ERHVERVS- OG FORBRUGERTILLID

Forbrugertilliden er faldet markant, og den er nu betydeligt under ni-
veauet fra finanskrisen. Erhvervslivets tillidsindikator er ligeledes fal-
det, men ikke i samme omfang.

Nettotal Indeks
20 140

2005 2007 2009 2011 2013 2015 2017 2019 2021
= Forbrugertillid = Erhvervstillid (h.akse)

Anm.: Seneste observation er september 2022 for forbrugertilliden og au-
gust 2022 for erhvervstilliden. Egen saesonkorrektion af forbrugertilli-
den.

Kilde: Danmarks Statistik, Statistikbanken og egne beregninger.

Dalende Udviklingen i den reale detailomseetning indikerer, at det private forbrug

detailomsaetning fortsat er faldende, jf. figur 11.27. Samlet ventes det private forbrug at for-
blive pa det lavere niveau fra farste halvar af 2022 det kommende halv-
andet ar, hvilket medfegrer en arsvaekstrate pa ca. -1 pct. i ar og ca. -V4
pct. naeste ar. Husholdningernes realindkomst er faldet betydeligt pa
grund af den uventede hgije inflation. | prognosen er det lagt til grund, at
husholdningerne med opsparede midler i et vist omfang vil bruge disse
midler til at kompensere for realindkomstfaldet, hvilket traekker i retning
af, at forbruget som andel af indkomsten stiger i ar.
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FIGUR .27 PRIVAT FORBRUG

Detailomsaetningen har veaeret faldende igennem 2022, hvilket har vaeret med til at traekke det sam-
lede private forbrug ned. Der forventes en stigning i forbrugskvoten i ar for delvist at kompensere

for faldet i realindkomst.
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Anm.: Forbrugskvoten er defineret som det private forbrug i Iabende priser relativt tiil SMEC’s kortsigtede di-
sponible indkomst (kerneindkomst bestaende af indkomstoverfersler og lgnindkomst efter skat tillagt
engangsbetalinger, herunder udbetaling af indefrosne feriepenge i 2020-21 samt tilbagebetaling af ejen-
domsskat i 2022-23). Seneste observation for detailomsaetningen er august 2022.

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

Aftaler kan holde
handen under
forbrug pa kort sigt

De @konomiske Rz‘id""

Det private forbrug forventes samtidig at blive understattet af de politi-
ske aftaler om begraensning af huslejestigninger og indefrysningsord-
ningen for udgifter til el, gas og fiernvarme, jf. Indenrigs- og Boligmini-
steriet (2022) samt Finansministeriet (2022c). Begraensningen af hus-
lejestigninger mindsker behovet for, at lejerne skal reducere deres for-
brug, og dermed treekker aftalen i retning af, at forbruget @ges i forhold
til en situation uden aftalen. Den forventede positive effekt pa forbruget
skal ogsa ses i sammenhaeng med, at modstykket til lavere huslejebe-
talinger er lavere indteegter for udlejere, som i hgj grad er pensionskas-
ser, hvor der ikke kan forventes nogen neevneveaerdig modgaende reak-
tion. Indefrysningsordningen, der indebeerer, at forbrugerne kan optage
statsgaranterede lan, ma ligeledes formodes at bidrage til hajere for-
brug end uden ordningen. Ordningen geelder fra ultimo 2022 og 12 ma-
neder frem, og der skal derefter afbetales efter en periode med et ars
afdragspause. Det betyder, at ordningen ma formodes at understatte
det private forbrug i 2022 og 2023, mens der omvendt kan veere en
negativ effekt pa det private forbrug efter 2024, hvor der skal afdrages.
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Risiko for svagere
udvikling i forbruget

Investeringer ventes
at falde fra hojt
niveau

Erfaringer viser, at husholdningerne reducerer deres forbrugskvote,
nar de er pessimistiske omkring udviklingen i den gkonomiske aktivitet,
jf. Dansk @konomi, forar 2022. Det kunne ses i forbindelse med finans-
krisen, hvor der var der et betydeligt fald i forbrugskvoten, samtidigt
med at forbrugertilliden var pa et lavt niveau. Forbrugertilliden er aktu-
elt lavere end i finanskrisen, og der er derfor en risiko for, at hushold-
ningerne vil veere mere tilbageholdende, sa forbrugskvoten ikke stiger
sa meget eller ligefrem falder.

Det hgje investeringsniveau i begyndelsen af 2022 kan bade tilskrives
hgje bolig- og erhvervsinvesteringer, mens de offentlige investeringer
faldt. Flere forhold traekker i retning af et lavere investeringsomfang i
den private sekior de kommende par ar. For erhvervsinvesteringerne
forventes de deempede vaekstudsigter i Danmark savel som udlandet,
hgjere renter samt hgjere produktionsomkostninger som fglge af ener-
giprisstigningerne at traekke investeringsniveauet ned. Pa boligmarke-
det er der udsigt til lavere aktivitet og faldende priser, jf. nedenfor. Dette
ventes at sla igennem pa boliginvesteringerne, der forventes at falde
med ca. 10 pct. bade i 2023 og i 2024. Samlet ventes det positive bidrag
fra investeringerne til BNP-vaeksten i 2022 at blive vendt til et negativt
bidrag i 2023. Erhvervsinvesteringerne sk@nnes at stige ca. 2 pct. i ar
og falde ca. 4% pct. neeste ar. Der er dermed tale om et betydeligt fald
i investeringskvoten, ligesom det var tilfeeldet i finanskrisen, jf. figur
11.28. P4 lidt lzengere sigt forudsaettes investeringskvoten at blive stabi-
liseret, hvorved K/L-forholdet fortsaetter pa den historiske trend.
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FIGUR11.28 INVESTERINGSKVOTEN FALDER
Investeringskvoten ventes at falde som felge af de darligere gkono-
miske udsigter. Dette er i trad med udviklingen under finanskrisen.
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Anm.: Figuren viser udviklingen i de samlede bygnings- og maskininveste-
ringer i de private byerhverv set i forhold til BVT i private byerhverv.

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

VENDING PA BOLIGMARKEDET OG FALDENDE PRISER

Stigende Aktiviteten pa boligmarkedet er de seneste ar blevet understattet af et
realkreditrenter lavt renteniveau, jf. figur [1.29. De lave finansieringsomkostninger kom-
daemper bineret med stigende indkomster og aendrede boligpraeferencer under
boligefterspogrgslen pandemien har medvirket til, at boligpriserne er steget betydeligt. Igen-

nem 2022 er realkreditrenterne imidlertid steget markant, blandt andet
som fglge af centralbankernes pengepolitiske stramninger, jf. afsnit
11.4. Realkreditrenterne forventes at stige svagt resten af aret for der-
efter at falde lidt igennem 2023. Det gennemsnitlige niveau i 2023 for-
ventes at vaere betydeligt hgjere end gennemsnittet for 2022. De hgje
renter vil dermed fortsat bidrage til at deempe boligefterspargslen.
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FIGURILL.29 REALKREDITRENTER

Renterne pa boliglan er steget kraftigt i 2022. Renterne ventes at
forblive maerkbart hgjere end de seneste ar.
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Anm.: De viste renter er den effektive rentesats pa nyudstedte lan. Seneste
observation er uge 38 2022. De stiplede linjer angiver forventede ars-
niveauer i 2022-25.

Kilde:  Finans Danmark og egne beregninger.

Flere boligejere Rentestigningerne og de tilhgrende kursfald pa fastforrentede Ian med
har konverteret lav rente har gjort, at knap 10 pct. af alle boligejere har omlagt deres
deres realkreditlan lan i Igbet af foraret og sommeren. Blandt de boligejere, som har kon-

verteret, har ca. 60 pct. omlagt til et nyt fastforrentet 1&n med hgjere
rente, mens de resterende har omlagt til et variabelt forrentet lan, jf.
Danmarks Nationalbank (2022a). Omleegningerne har medvirket til, at
den samlede lanesammenseetning er blevet mere rentefelsom, da va-
riabelt forrentede lan udger en starre andel af de samlede 1an. Konver-
teringerne har givet anledning til en gevinst, der delvist er blevet brugt
til at nedbringe geelden, men ifglge Nationalbanken er der blevet frigi-
vet omtrent 6 mia. kroner i ferste halvar af 2022, som ikke er anvendt
til geeldsreduktion, jf. Danmarks Nationalbank (2022d). Disse gevinster
kan anvendes til dels privat forbrug dels opsparing.

Stigende boligbyrde De seneste par ar har stigende boligpriser @get boligbyrden, og i kombi-
nation med rentestigningerne er boligbyrden gget, jf. figur 11.30. Stignin-
gen i boligbyrden er seerligt udtalt for ejerlejligheder i Kgbenhavn, men
boligbyrden var dog i juli 2022 fortsat ca. 5 pct.point under det hgjeste
niveau fra tiden omkring finanskrisen. De seneste maneder er realkredit-
renterne steget yderligere, hvilket traekker i retning af hajere boligbyrde.
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FIGURIL.30 BOLIGBYRDE

Boligbyrden har fortsat stigningen, hvilket nu primzert skyldes stigende realkreditrenter. Boligbyrden
for huse i hele landet er stadig relativt lav, mens den for lejligheder i Kabenhavn neermer sig ni-
veauet fra finanskrisen. De kommende ar ventes faldende boligpriser gradvist at reducere boligbyr-

den.

Boligbyrden i langt perspektiv Boligbyrden
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Anm.: Figurerne viser den beregnede boligbyrde i pct. af disponibel indkomst for et 30-arigt fastforrentet lan
med afdrag. Boligbyrden angiver omkostningen ved at kabe en bolig for en gennemsnitlig husstand.
Figuren til venstre viser udviklingen fra 1986 og frem til 2030 pa baggrund af naervaerende prognose.
Figuren til hgjre viser et udsnit af venstre figur med udviklingen opgjort pa kvartaler fra 2004 til og
med 2020 og pa maneder fra 2021 og frem til og med juli 2022.

Kilde: Danmarks Statistik, Statistikbanken samt ADAM’s databank, Finans Danmark, Boligsiden og egne

beregninger.

Aktiviteten pa
boligmarkedet
er faldet, ...

... og boligpriserne
ventes at falde de
kommende ar

De @konomiske Rz‘id""

Rentestigningerne og den stigende boligbyrde er en medvirkende ar-
sag til, at der nu er tegn pa afmatning pa boligmarkedet efter de sene-
ste ar med ekstraordineert hgj aktivitet. Afmatningen ses blandt andet
ved, at boligsalget er begyndt at falde, udbuddet af boliger til salg er
stigende, liggetiderne, seerligt for ejerlejligheder, er steget, og priserne
er begyndt at falde.

Oveni rentestigningerne er boligudgifterne i bredere forstand steget
som fglge af de stigende energipriser. Kombineret med udsigten til la-
vere beskeeftigelse bidrager det til forventningen om et fald i boligpri-
serne de kommende ar, jf. venstre del af figur 11.31. Samlet skannes
de nominelle boligpriser at falde knap 10 pct. fra starten af 2022, hvor
boligpriserne var pa det hgjeste, frem til slutningen af 2023. Prognosen
indebeerer, at boligbyrden opgjort pa arsniveau topper i 2022, hvorefter
faldet i boligpriserne gradvist vil bidrage til, at boligbyrden aftager til et
niveau, der minder om arene fer coronapandemien. Boligskatterefor-
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men, der forventes at treede i kraft i 2024, ventes generelt at gge skat-
terne pa specielt lejligheder og saenke dem for enfamiliehuse, jf. Dan-
marks Nationalbank (2019a), hvilket isoleret set treekker i retning af en
svagere prisudvikling for lejligheder end for enfamiliehuse.

FIGURIL.31 BOLIGPRISER

Udviklingen pa boligmarkedet forventes at vende med aftagende priser pa boligmarkedet de kom-
mende ar. Nedgangen pa boligmarkedet forventes dog at vaere mindre end under tidligere kriser,

f.eks. finanskrisen.
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Anm.: Den nominelle kontantpris er frem til maj 2021 baseret paA Danmarks Statistiks prisindeks. Serien er
forlaenget med vaeksten i Boligsidens prisindeks (med egen saesonkorrektion) til og med august 2022,
og derefter vises den implicitte manedsudvikling, som er i overensstemmelse med prognosens ni-
veauer pa arsbasis. Den reale kontantpris er defineret som kontantprisen pa enfamiliehuse deflateret
med deflatoren for det private forbrug. Den trendmaessige udvikling er estimeret som en loglineaer
trend over perioden 1955-2021.

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

Fald i den reale
kontantpris de
kommende ar pa
naesten 20 pct.

Det forventede fald i de nominelle boligpriser far de reale boligpriser til
at falde under den historiske tidstrend, jf. hgjre del af figur 11.31. Dette
afspejler ikke kun, at de nominelle priser falder, men ogsa den hgje
inflation. Den reale kontantpris skannes at falde naesten 20 pct. fra
2021 til 2024, hvorefter der forudseettes en gradvis tilbagevenden til
den historiske trend. Faldet fra 2021 til 2024 er mindre end faldet under
finanskrisen, hvor de reale boligpriser faldt ca. 30 pct. over fem ar. Det
afspejler bade, at der forventes et mindre fald i den gkonomiske akti-
vitet, og at den reale kontantpris i udgangspunktet er steget mindre
end op til finanskrisen. Boligprisfaldet efter finanskrisen blev forstaerket
af, at der op til krisen var opbygget en boligprisboble med selvopfyl-
dende forventninger til boligprisstigninger. Selvom boligpriserne er ste-
get markant de seneste ar, var der i efteraret 2021 endnu ikke tegn pa
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en boble pa boligmarkedet, jf. Dansk @konomi, efterar 2021. | den an-
den retning traeekker dog denne gang stigende renter, som medvirker
til faldende boligpriser.

BESKAFTIGELSEN VENTES AT FALDE FRA ET HGJT

NIVEAU
Beskaeftigelsen er Beskeeftigelsen er fortsat med at stige henover foraret og sommeren,
steget til hgjt niveau men stigningstakten er gradvist aftaget lidt, og i juli faldt beskeeftigel-

sen ca. 5.000 personer, jf. venstre del af figur 11.32. Faldet i juli kan
tilskrives et fald i offentlig beskaeftigelse, mens den private beskaefti-
gelse var omtrent uaendret. Trods det seneste fald er beskaeftigelsen
fortsat pa et historisk hajt niveau, og der er neesten 150.000 flere lgn-
modtagere end fgr coronapandemien. | forhold til situationen fer pan-
demien har beskaeftigelsesfremgangen vaeret mest markant indenfor
brancherne sundhed og socialveesen, handel samt bygge og anlaeg.

FIGUR .32 BESKAFTIGELSE OG LEDIGHED

Beskaeftigelsen forventes at falde fra et hgijt niveau til ca. 1 pct. under strukturelt niveau i 2024.
Vendingen péa arbejdsmarkedet indikeres ogsa, at faldet i ledigheden ser ud til at veere bragt til
ophgr.
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Anm.: Venstre figur viser den manedlige lanmodtagerbeskaeftigelse opregnet til nationalregnskabets arsni-
veau for beskeeftigelsen. Seneste observation er juli 2022. Derefter er vist en implicit manedsudvik-
ling, som er i overensstemmelse med beskaeftigelsesskennene pa arsniveau. Hgjre figur viser ledig-
heden. Seneste observation for antallet af tiimeldte ledige pa Jobnet ifglge Styrelsen for Arbejdsmar-
ked og Rekruttering (STAR) er 25. september 2022, mens nettoledigheden er for juli 2022. Der er
anvendt egen saesonkorrektion for dagsledigheden fra STAR.

Kilde: Danmarks Statistik, Statistikbanken samt ADAM'’s databank, STAR og egne beregninger.
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Udenlandsk
arbejdskraft bidrager
til beskaeftigelses-
fremgang

Presset pa
arbejdsmarkedet
er aftaget lidt, ...

... mener
fortsat hgjt

| takt med beskaeftigelsesfremgangen er ledigheden ogsa faldet, jf.
hgjre del af figur 11.32. Ledighedsfaldet ser ud til at veere bragt til ende
i foraret 2022, og en betragtelig del af den samlede beskaeftigelses-
fremgang det seneste ar er sket via en udvidelse af arbejdsstyrken, jf.
ogsa Dansk @konomi, forar 2022. En del af stigningen i arbejdsstyrken
kan tilskrives en stigning i antallet af beskaeftigede personer med uden-
landsk statsborgerskab. | juli 2022 var der ca. 40.000 flere udenland-
ske beskaeftigede end pa samme tidspunkt sidste ar, og udenlandske
statsborgere udger en stadigt voksende andel af beskeeftigelsen. Det
starre antal udenlandske beskaeftigede i Danmark kan bade skyldes,
at flere herboende udenlandske statsborgere er kommet i beskeefti-
gelse, og at tilgangen af arbejdskraft fra udlandet er steget. Tal fra Job-
indsats indikerer, at tiigangen fra udlandet kan forklare en vaesentlig
del af stigningen; mere end 33.000 af de beskeeftigede udenlandske
statsborgere i juli 2022 har faet CPR-nummer i 2022. Hovedparten af
arbejdsstyrkestigningen de seneste ar skannes at vaere konjunkturbe-
tinget, men det kan ikke afvises, at en del af stigningen er af mere
strukturel karakter, jf. diskussionen i afsnit 11.6.

Det aktuelt hgje beskaeftigelsesniveau afspejler, at der har veeret — og
fortsat er — et betydeligt pres pa arbejdsmarkedet. Der er dog tegn pa,
at presset er begyndt at aftage. Ledigheden er steget svagt, antallet af
ledige stillinger er faldet henover sommeren, og virksomhederne mel-
der i mindre grad om kapacitetsbegraensninger som felge af arbejds-
kraftsmangel. En del af den seneste stigning i ledigheden skal ses i
sammenhaeng med, at flere ukrainske flygtninge henover sommeren
blev vurderet jobparate og derfor indgar i ledighedsstatistikken, og de
seneste dagsobservationer tyder ikke pa, at ledigheden for alvor er be-
gyndt at stige.

Det fortsatte pres pa arbejdsmarkedet kan desuden illustreres i den
sakaldte Beveridgekurve, som viser sammenhangen mellem ledig-
hedsraten og ledige stillinger som andel af arbejdsstyrken, jf. boks
I1.10. I'juli i &r var der et relativt hgjt antal ledige stillinger i forhold til
antallet af ledige, jf. figur 11.33, hvilket indikerer et betydeligt kapacitets-
pres. Dette understatter billedet af et stort beskaeftigelsesgap, som i
juli 2022 skgnnes at veere knap 4 pct.
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BOKS I1.110 BEVERIDGEKURVEN

Beveridgekurven illustrerer sammenhaengen mellem ledigheden og ledige stillinger, hvor bade le-
digheden og ledige stillinger ofte vises i pct. af arbejdsstyrken. Der antages normalt at veere en
negativ sammenhaeng: Jo lavere ledighedsraten er, jo hgjere er andelen af ledige stillinger.

Henover et konjunkturforlgb beveeger gkonomien sig langs Beveridgekurven. | en hgjkonjunktur er
ledigheden lav, men andelen af ledige stillinger er hgj (og omvendt i en lavkonjunktur). Der er en
tendens til, at beveegelserne sker i en aflang cirkel rundt om kurven, da andelen af ledige stillinger
ofte reagerer fgr ledigheden. | opgangstider betyder det, at der fgrst sker en beveegelse opad (ledige
stillinger stiger til givent ledighedsniveau) og derefter mod venstre (nar ledigheden begynder at
falde). | nedgangstider er bevaegelsen omvendt; farst nedad og derefter mod hajre. Den sidste type
af bevaegelse ses eksempelvis fra juni til juli 2022, hvor andelen af ledige stillinger faldt fra 2,3 pct.
til 1,7 pct. uden at ledigheden steg tilsvarende (beveegelsen til punktet markeret med rgd firkant i
figur 11.33).

Placeringen af Beveridgekurven afspejler, hvor effektivt de ledige stillinger bliver besat. Jo teettere
kurven befinder sig pa punktet (0,0), desto mere effektiv er matchning-processen pa arbejdsmarke-

det, og jo feerre ledige stillinger er der til et givent ledighedsniveau.

Baseret pa Dansk @konomi, efterar 2012 samt Rodgers og Kassen (2022).

Bevagelse langs Henover et konjunkturforlgb bevaeger gkonomien sig langs Beveridge-
Beveridgekurven kurven. | en hgjkonjunktur er ledigheden lav, mens antallet af ledige
over et stillinger er hajt. dkonomien befinder sig derfor i et punkt gverst til ven-
konjunkturforleb stre i figuren. Dette var eksempelvis tilfeeldet i farste del af 2008 (mar-

keret med lysergd firkant i figuren). Tilbageslaget i forbindelse med fi-
nanskrisen fgrte i farste omgang til et betydeligt fald i antallet af ledige
stillinger for et omtrent usendret ledighedsniveau lige under 2 pct. | takt
med at lavkonjunkturen blev mere udtalt, skete en gradvis stigning i
ledigheden samtidig med et yderligere fald i ledige stillinger. Beveegel-
serne langs Beveridgekurven indikerer, at kapacitetspresset i gkono-
mien i perioden 2008-19 var mindst i slutningen af 2012. Det er sam-
menfaldende med det tidspunkt, hvor beskeeftigelsesgap skegnnes at
vaere mest negativt i perioden, jf. figur 11.34 i afsnit 11.6. Den aktuelle
placering (markeret med rgd firkant) indikerer, at presset i dansk gko-
nomi i juli i &r var af omtrent samme stgrrelse som i begyndelsen af
2008, dvs. hen mod slutningen af hgjkonjunkturen lige op til finanskri-
sen. Vurderet pa baggrund af beskeeftigelsesgap er presset aktuelt lidt
mindre end i begyndelsen af 2008.
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FIGURIL.33 BEVERIDGEKURVE

Presset pa arbejdsmarkedet er aftaget med feerre ledige stillinger i
forhold til ledige (Beveridgekurven). Andelen af ledige stillinger i for-
hold til ledighedsraten er omtrent pa samme niveau som forud for

finanskrisen.

Ledige stillinger, pct.

T ——

- 2020-22m7 - 2016-19

5 6

Nettoledighed, pct.

- 2008-11

Anm.: Y-aksen angiver antallet af ledige stillinger i Jobnet i pct. af arbejds-
styrken. X-aksen angiver nettoledighed i pct. af arbejdstyrken, hvor
arbejdsstyrken er opgjort som nettoledige + Ianmodtagerbeskaefti-
gede, jf. boks 11.10. Seneste observation er markeret med en rad fir-
kant og er juli 2022. Fagrste observation, januar 2008, er markeret
med en lysergd firkant. Stregerne i mellem prikkerne markerer over-

gangen mellem manederne.

Kilde: Danmarks Statistik, Statistikbanken, Jobindsats.dk og egne bereg-

ninger.
Forskydninger | forbindelse med at dansk gkonomi blev ramt af coronapandemien i
under marts 2020, steg ledigheden markant, uden at antallet af ledige stillin-
coronapandemien ger andredes betydeligt. Henover 2020-21 er der en tendens til, at

placeringen af Beveridgekurven er forskudt opad og mod hgjre i for-
hold til arene forinden. En sadan forskydning er umiddelbart et tegn pa
darligere match pa arbejdsmarkedet, hvilket tenderer til at age den
strukturelle ledighed, jf. ogsa afsnit I1.6. Andre indikatorer for match-
kvaliteten pa arbejdsmarkedet viser dog ikke tegn pa forringet match
de seneste ar, jf. Danmarks Nationalbank (2022c). Den seneste bevae-
gelse (til punktet markeret med en rad firkant) kan veere et begyndende
tegn pa, at gkonomien igen befinder sig pa den kurve, der var geel-

dende over perioden 2011-19.
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Presset pa arbejdsmarkedet forventes at aftage henover efteraret,
hvor lavere vaekst vil medvirke til at reducere beskaeftigelsen. Progno-
sen indebeerer, at beskaeftigelsen falder med mere end 100.000 per-
soner frem mod udgangen af 2023. Faldet ma forventes at ske i en
reekke af de mest konjunkturfglsomme brancher, der ogséa har oplevet
starst pres det seneste ar. En stor del af dette fald ventes at sla ud i en
reduktion af arbejdsstyrken, herunder den udenlandske arbejdskraft,
som er steget betragteligt de seneste ar. Beskaeftigelsesfaldet indebae-
rer, at det aktuelt store beskeeftigelsesgap pa knap 4 pct. ventes at
veere lukket ved udgangen af 2023. | 2024 ventes beskaeftigelsen at
falde yderligere, hvorved beskaeftigelsesgap vil vaere ca. -1 pct. i 2024.

Bade timingen og starrelsen af beskeeftigelsesfaldet er forbundet med
betydelig usikkerhed. Selvom flere indikatorer peger i retning af lavere
aktivitet, s er udviklingen pa arbejdsmarkedet endnu ikke for alvor
vendt, og afmatningen kan vise sig ferst at materialisere sig senere
end skgnnet i prognosen. Omvendt viser erfaringerne fra finanskrisen,
at beskeeftigelsen vender sent i konjunkturforlgbet, og at tilbageslag
kan ske endog meget brat, nar pessimisme og usikkerhed farst far tag
i forbrugere og virksomheder.

USIKKERHED OM
STRUKTURELLE NIVEAUER

Udviklingen i de strukturelle niveauer for produktion, beskaeftigelse og
produktivitet er centrale for vurderingen af savel den aktuelle konjunk-
tursituation som velstandsudviklingen pa laengere sigt. Vurderingen af
de strukturelle niveauer er imidlertid forbundet med usikkerhed. Det
geelder bade vurderingen af det historiske og det fremtidige niveau for
de strukturelle niveauer.

Dette afsnit fokuserer pa beregningen af de strukturelle niveauer i nzer-
veerende prognose og diskuterer usikkerheden forbundet med dem.
Afsnittet indledes med en kort opridsning af, hvordan de strukturelle
niveauer beregnes, og hvad de i den aktuelle prognose implicerer for
udviklingen i beskaeftigelses- og output gap. | den resterende del af
afsnittet diskuteres, hvordan de seneste ars stgd til dansk gkonomi i
form af coronapandemien og de hgjere energipriser kan forventes at
pavirke de strukturelle niveauer. Afsnittet afsluttes med en kort opsum-
mering.

Dansk @konomi, efterar 2022 107



Konjunktur og offentlige finanser - Usikkerhed om strukturelle niveauer 1.6

Strukturelle niveauer
vigtige i vurdering af
velstandsudvikling
og kapacitetspres

Strukturelle niveauer
beregnes med
usikkerhed, ...

... hvilket giver
usikkerhed om
behovet for
finanspolitisk
stabilisering

VURDERINGEN AF DE STRUKTURELLE NIVEAUER ER
FORBUNDET MED USIKKERHED

Det strukturelle niveau for BNP og beskaeftigelse er et udtryk for den
produktion og beskeeftigelse, som kan forventes i en normal konjunk-
tursituation. Faktisk BNP og beskaeftigelse svinger om de strukturelle
niveauer, og afvigelsen mellem faktisk og strukturelt niveau er dermed
en vigtig indikator for kapacitetspresset i skonomien og dermed kon-
junktursituationen. Udviklingen i de strukturelle niveauer er desuden
afggrende for velstandsudviklingen pa mellemlang sigt og har desuden
betydning for den strukturelle offentlige saldo, der er et vaesentligt om-
drejningspunkt i tilretteleeggelsen af finanspolitikken.

Beregningen af strukturelt BNP til brug for De @konomiske Rads se-
kretariats makrogkonometriske model, SMEC, bygger pa skan for de
strukturelle niveauer for produktivitet, arbejdsstyrke og ledighed, jf.
boks 11.11. De strukturelle niveauer kan ikke observeres direkte, men
ma i stedet estimeres pa baggrund af den historiske udvikling og gko-
nomiske sammenhaenge. Beregningen af hver af elementerne i struk-
turelt BNP er forbundet med usikkerhed, og sk@nnene varierer derfor
ogsa pa tveers af institutioner.

Usikkerheden forbundet med beregningen af de strukturelle niveauer
betyder, at der er usikkerhed forbundet med vurderingen af starrelsen
af kapacitetspresset. Finanspolitikken tilrettelaegges i vidt omfang ud
fra en vurdering af savel det aktuelle som det forventede kapacitets-
pres det farstkommende ar. Usikkerheden forbundet med de struktu-
relle niveauer betyder derfor ogsa, at der er usikkerhed forbundet med
vurderingen af behovet for finanspolitisk stabilisering, jf. ogsa diskus-
sionen senere i afsnittet.
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BOKS Il.11 FASTLAGGELSE AF STRUKTURELLE NIVEUAER
Strukturelt savel som faktisk BNP kan dekomponeres i bidrag fra produktivitet og beskaeftigelse.
Beskaeftigelsen kan yderligere opdeles i bidrag fra arbejdsstyrke og ledighedsrate:

BNP
BNP = peskzftigelse * arbejdsstyrke - (1 — ledighedsrate)

Produktivitet Beskaftigelse

Det strukturelle niveau for BNP fastlaegges til brug for De @konomiske Rads sekretariats makro-
gkonometriske model, SMEC, ud fra de skennede strukturelle niveauer for produktivitet, arbejds-
styrke og ledighed. Strukturel ledighed fastleegges med udgangspunkt i en lgnrelation, der beskriver
sammenhaengen mellem Ignstigninger, inflation og den faktiske ledigheds afvigelse fra den struktu-
relle ledighed. Strukturel arbejdsstyrke fastlaegges ud fra den faktiske arbejdsstyrke renset for et
konjunkturbidrag. Konjunkturbidraget afheenger blandt andet af ledighedsgap, dvs. forskellen mel-
lem faktisk og strukturel ledighed. Endelig fastlaegges den strukturelle produktivitet med udgangs-
punkt i den historiske trend i totalfaktorproduktiviteten (TFP) og kapitalintensiteten.

Fastleeggelsen af de strukturelle niveauer er forbundet med betydelig usikkerhed, men metoderne
sikrer, at de strukturelle niveauer grundlzeggende danner en trend, som de faktiske niveauer svinger
omkring.

De strukturelle niveauer fremskrives ud fra den historiske trend korrigeret for eventuelle politiktiltag,
som kan antages at pavirke produktivitetsvaekst, arbejdsstyrke eller ledighed strukturelt. Den struk-
turelle arbejdsstyrke korrigeres endvidere for aendringer i demografien, og den aggregerede pro-
duktivitetsvaekst tager hgjde for forskydninger i den overordnede erhvervsstruktur.?

| fremskrivningen tages der ikke hgjde for andre forhold, som kan pavirke de strukturelle niveauer
og udviklingen i disse. | virkeligheden er der mange forhold, som kan teenkes at pavirke den under-
liggende udvikling i arbejdsstyrke, ledighed og produktivitet, eksempelvis velstandseffekter i ar-
bejdsudbuddet. Disse forhold afspejles implicit i de historisk beregnede strukturelle niveauer, men i
fremskrivningen laegges det til grund, at der ikke er yderligere bidrag fra sadanne forhold.

a) For produktivitetsveeksten fortsaettes den historiske trendvaekst som udgangspunkt, hvilket eksempelvis in-
debeerer en forudsaetning om, at effekten af globalisering fortsaettes i samme omfang som set historisk.
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STORT POSITIVT BESKAFTIGELSESGAP VENDES TIL ET
NEGATIVT

Der skonnes aktuelt at veere et betydeligt kapacitetspres i dansk gko-
nomi med et beskaeftigelsesgap pa knap 4 pct., jf. figur 11.34. | progno-
sen ventes beskeeftigelsen at falde med mere end 100.000 personer
frem mod begyndelsen af 2024, jf. afsnit 11.5. Beskaeftigelsesfaldet in-
debaerer, at det store positive beskaeftigelsesgap gradvist lukkes og
vendes til et negativt gap pa 1 pct. i 2024.

FIGUR .34 BESKAFTIGELSESGAP

Beskaeftigelsesgap sk@nnes i midten af 2022 at vaere knap 4 pct. Det
forventes at lukke gradvist og vendes til et negativt gap pa 1 pct. i
2024.

-2

2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022 2024

Anm.: Beskeeftigelsesgap er beskeeftigelsen i forhold til den strukturelle be-
skeeftigelse i personer opgjort i procent af den strukturelle beskeefti-
gelse. Seneste observation er juli 2022.

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

Den strukturelle beskeeftigelse beregnes som naevnt ovenfor ud fra
strukturel ledighed og strukturel arbejdsstyrke. Den faktiske arbejds-
styrke er de seneste ar steget markant, jf. ogsa Dansk @konomi, forar
2022. Hovedparten af denne stigning skennes at veere konjunkturbe-
tinget, og arbejdsstyrkegap vurderes som arsgennemsnit i 2022 at
veere positivt med ca. 2% pct. Det kan dog ikke afvises, at en del af

110 Dansk @konomi, efterar 2022 De @konomiske Rédl:.



Konjunktur og offentlige finanser - Usikkerhed om strukturelle niveauer 11.6

Ukrainere oger
midlertidigt
arbejdsstyrken

Kapacitetspres bor
vurderes pa bredt
saet af indikatorer

Indikatorer
understotter, at
beskaeftigelsesgap i
Danmark er positivt

Prognose indebaerer
negativt output gap

De @konomiske Rz‘id""

stigningen er af strukturel karakter. Tilgangen af udenlandsk arbejds-
kraft kan eksempelvis vise sig at veere varig, ligesom arbejdsmarkeds-
tilknytningen for personer pa kanten af arbejdsmarkedet kan vaere styr-
ket mere varigt. | givet fald er det strukturelle niveau for arbejdsstyrken
og dermed beskeeftigelsen aktuelt undervurderet. Det kan betyde, at
kapacitetspresset er mindre end i naervaerende vurdering og dermed
vil forsvinde hurtigere i takt med, at beskaeftigelsen ventes at falde.
Beskeeftigelsen kan dermed hurtigere end ventet falde til et niveau un-
der det strukturelle.

| fremskrivningen er det lagt til grund, at den faktiske savel som struk-
turelle arbejdsstyrke midlertidigt er aget med ca. 5.000 personer i 2022
og 2023 som fglge af tilstramningen af ukrainske flygtninge, der ind-
treeder pa det danske arbejdsmarked. Det er modsat ikke lagt til grund,
at tilgangen af anden udenlandsk arbejdskraft er strukturel. Det treek-
ker som naevnt i retning af, at niveauet for strukturel arbejdsstyrke kan
veere undervurderet i fremskrivningen.

| et nyt studie foreslas en alternativ indikator for den strukturelle ledig-
hed, der benaevnes den efficiente ledighed, jf. Michaillat og Saez
(2022). Den efficiente ledighed defineres som den ledighed, der mini-
merer den uproduktive brug af arbejdskraft i form af bade jobsagning
og rekruttering. Den uproduktive brug af arbejdskraft kan opggres ved
hjeelp af antallet af ledige stillinger i forhold til antallet af ledige; den
sakaldte Beveridgekurve, jf. ogsa afsnit 11.5. Vurderinger af, hvor den
faktiske ledighed er i forhold til den efficiente, kan supplere billedet af
kapacitetspresset opgjort ved et mere traditionelt beskaeftigelsesgap.
For USA peger studiet pa, at kapacitetspresset opgjort ved denne me-
tode har veeret starre siden midten af 2021, end hvis den strukturelle
beskaeftigelse beregnes efter mere traditionelle metoder. Vurderingen
af kapacitetspres — og dermed stabiliseringsbehovet — bar mere gene-
relt baseres pa et bredt saet af indikatorer.

En reekke indikatorer peger i retning af, at presset pa det danske ar-
bejdsmarked aktuelt er stort. Mange virksomheder oplever fortsat ka-
pacitetsbegreensninger som folge af mangel pa arbejdskraft, og antal-
let af stillingsopslag er fortsat hgjt — ogsa i forhold til antallet af ledige,
jf. afsnit 11.5. Trods usikkerheden forbundet med den preecise starrel-
sesorden for beskeeftigelsesgap understgtter indikatorerne dermed ret
entydigt billedet af, at der er et kapacitetspres i dansk gkonomi med en
beskaeftigelse over det strukturelle niveau.

| prognosen for dansk gkonomi ventes BNP at udvikle sig svagt de

kommende ar, sa der er omtrent stilstand fra udgangen af 2021 til ud-
gangen af 2024, jf. afsnit I1.5. Den skgnnede udvikling indebeerer, at
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BNP ventes at falde under det strukturelle niveau de kommende ér,
dvs. output gap skennes at blive negativt, jf. figur 11.35.

FIGURILL35 OUTPUT GAP

BNP ventes at falde under det strukturelle niveau, og output gap
skgnnes at vaere negativt fra 2023 og frem mod 2027.

Pct. af strukturelt niveau
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= Ledighed = Arbejdsstyrke m Personproduktivitet == Output gap

Anm.: Figuren viser bidrag til output gap fra personproduktivitet (BNP pr.
beskeeftiget), arbejdsstyrke og ledighed. Ledighedsgap er vist med
modsat fortegn, hvorved det viser bidraget til output gap. Beskeefti-
gelsesgap er summen af arbejdsstyrkegap og ledighedsgap. Fast-
lzeggelse af strukturelle niveauer for BNP, produktivitet, arbejdsstyrke
og ledighed er beskrevet i boks I1.11.

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

Positivt | 2022 sk@nnes output gap som gennemsnit for aret at vaere omtrent 0
beskaeftigelsesgap, pct. Det er dog sammensat af et stort positivt beskeeftigelsesgap pa
men negativt ca. 3% pct. og et tilsvarende stort, men negativt produktivitetsgap.
produktivitetsgap Denne kombination ses ofte pa toppen af en hgjkonjunktur, og gjorde
i 2022 sig ogsa geeldende i 2008 umiddelbart op til finanskrisen. Denne sam-

menhaeng kan afspejle, at virksomhederne er tilbbageholdne med at af-
skedige medarbejdere, selvom der er afmatning i produktionen. Det
skyldes, at der er omkostninger forbundet med at ansaette og afske-
dige medarbejdere, og virksomhederne ser derfor tiden an, for de pa-
begynder afskedigelser. Den svage produktivitetsudvikling kan ogsa
haenge sammen med, at de senest ansatte medarbejdere kan have
lavere produktivitet sammenlignet med den gennemsnitlige medarbej-
der, eksempelvis fordi deres tilknytning til arbejdsmarkedet er svagere.
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Endelig har forstyrrelser i indenlandske savel som internationale forsy-
ningskaeder de seneste ar betydet, at der har veeret knaphed pa visse
produktionsinput, hvilket kan have nedsat produktiviteten i en periode.

DE SENESTE ARS ST@D KAN PAVIRKE DE STRUKTURELLE
NIVEAUER

Dansk gkonomi er i Igbet af de seneste ar blevet ramt af en raekke
udefrakommende sted i form af farst coronapandemien og derefter
Ruslands invasion af Ukraine. Begge stad har karakter af udbudsstad,
der har det til feelles, at nogle dele af gkonomien pavirkes mere end
andre, og at der derfor er et gget behov for reallokering af ressourcer
pa tveers af virksomheder og brancher. Denne reallokering kan tage tid
og kan i sig selv betyde, at det effektive produktionspotentiale i en pe-
riode er reduceret. Samtidig er det muligt, at de to sted ogsa mere va-
rigt kan pavirke gkonomiens produktionspotentiale og dermed de
strukturelle niveauer, jf. ogsa diskussionen i Dansk @konomi, efterar
2020, Produktivitet 2021 og Produktivitet 2022.

| praksis er det vanskeligt at vurdere den konkrete stgrrelsesorden af
effekten pa de strukturelle niveauer af de sted, der har ramt dansk
gkonomi. | den praesenterede fremskrivning er det valgt ikke at korri-
gere de strukturelle niveauer som fglge af de to stad.” Det er derfor
ngdvendigt at udvise forsigtighed i tolkningen af bade de strukturelle
niveauer og de gap, som traditionelt anvendes til at karakterisere kon-
junktursituationen.

Nedenfor diskuteres nogle af de mulige effekter af de seneste ars stad
pa gkonomiens produktionspotentiale. Disse effekter kan pavirke de
strukturelle niveauer fra 2020 og frem, og usikkerhed om disse effekter
pavirker dermed vurderingen af de strukturelle niveauer i primeert frem-
skrivningen. Det er en anden type usikkerhed om de strukturelle ni-
veauer, end den der blev diskuteret i fgrste del af afsnittet, som relate-
rer sig til beregningen historisk set. Farst diskuteres mulige effekter pa
den strukturelle arbejdsstyrke og ledighed, hvorefter mulige effekter pa
produktiviteten diskuteres.

7) Strukturelt BNP er i neervaerende prognose dog korrigeret for effekten af de coronare-
laterede nedlukninger i 2020 og 2021 pa samme vis som i prognoser fra Dansk @ko-
nomi, fordr 2021 og frem.
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Pandemien kan have pavirket strukturel arbejdsstyrke

Coronapandemien medfgrte i mange lande betydelige stigninger i le-
digheden og fald i beskaeftigelsen. | nogle lande, herunder Danmark,
er beskeeftigelsen siden steget og ligger betydeligt over niveauet forud
for pandemien. | andre lande, eksempelvis USA, er beskaeftigelsen
endnu ikke tydeligt over niveauet forud for pandemien. Udviklingen i
USA har igangsat en debat om, hvorvidt amerikansk arbejdsmarkeds-
deltagelse er mere varigt pavirket af pandemien. Eksempelvis kan der
findes tegn pa, at arbejdsstyrken er reduceret mere varigt som felge af
lavere erhvervsdeltagelse blandt personer, der har veeret smittet med
covid-19, jf. Goda og Soltas (2022).

Vurderingen af den strukturelle beskaeftigelse er vaesentlig for vurde-
ringen af det samlede kapacitetspres. Hvis der ikke tages hgjde for
lavere erhvervsdeltagelse i fastlaeggelsen af den strukturelle beskaefti-
gelse, vil kapacitetspresset alt andet lige undervurderes i en hgjkon-
junktur. En fejlagtig vurdering af kapacitetspresset kan vaere medvir-
kende til, at den gkonomiske politik i USA var lempelig i leengere tid,
end det retrospektivt vurderes at have veeret hensigtsmaessigt. En
reekke indikatorer peger i retning af, at presset pa det amerikanske ar-
bejdsmarked de seneste ar er steget betydeligt pa trods af, at beskaef-
tigelsen kun er pa omtrent samme niveau som forud for pandemien.
Billedet af et stort kapacitetspres understgttes af, at beregninger af den
sakaldte efficiente ledighed peger i retning af, at det amerikanske ar-
bejdsmarked har veeret over fuld beskaeftigelse siden midten af 2021,
svarende til at beskaeftigelsesgap burde have veeret positivt, jf. Michail-
lat og Saez (2022).

| Danmark er bade beskaeftigelse og arbejdsstyrke steget markant ef-
ter coronapandemien, og der er ikke umiddelbart tegn pa, at arbejds-
styrken er reduceret varigt som fglge af pandemien.

Reallokering — mulige effekter pa strukturel ledighed

Savel pandemien som de markant hgjere energipriser har gget kra-
vene til gkonomiens omstillingsevne. Mange mistede deres job under
pandemien, szerligt i servicebrancherne, og der opstod derfor et behov
for, at de skulle finde beskaeftigelse i andre virksomheder og brancher.
Det bidrog sandsynligvis til, at der i en periode var stgrre udfordringer
pa arbejdsmarkedet med at matche arbejdslgse og ledige job. Safremt
der er sket et skift i matchningen pa arbejdsmarkedet kan det gge den
strukturelle ledighed, enten i en periode eller mere varigt. Hertil kom-
mer, at den strukturelle ledighed kan pavirkes gennem hystereseeffek-
ter, nar der er et betydeligt reallokeringsbehov i gkonomien.
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Sammenhangen mellem antallet af ledige stillinger og ledigheden be-
skrives ofte i den sakaldte Beveridgekurve, jf. ogsa diskussionen i af-
snit I1.5. | Danmark er der tegn pa, at sammenhaengen har veeret for-
skudt de seneste ar, sa der har veeret flere ledige stillinger for en given
ledighed. En sadan forskydning er umiddelbart et tegn pa, at der er
opstaet matchning-problemer pa arbejdsmarkedet svarende til, at den
strukturelle ledighed er gget.

Det er forbundet med usikkerhed at vurdere, om Beveridgekurven er
skiftet svarende til hgjere strukturel ledighed, eller om der snarere er
tale om en bevaegelse langs kurven. For USA argumenterer Rodgers
og Kassens (2022) eksempelvis for et skift i kurven svarende til hgjere
strukturel ledighed, mens Bok mfl. (2022) argumenterer for, at der er
sket en bevaegelse langs kurven. For euroomradet kan der findes tegn
pa, at forskydningen af Beveridgekurven og matchning-problemer pa
arbejdsmarkedet efter pandemien var af begreenset og midlertidig ka-
rakter, jf. Kiss mfl. (2022). For Danmark har Danmarks Nationalbank
(2022c) fundet tegn pa, at Beveridgekurven er forskudt lidt i retning af
en hgjere strukturel ledighed, men der findes ikke samtidig tegn pa
forringet matchning pa arbejdsmarkedet

Store og pludselige behov for omstilling kan vaere forbundet med bade
betydelige tilpasningsomkostninger og potentielt la&engerevarende ef-
fekter. Skift i erhvervsstrukturen kan indebaere, at der i en periode vil
veere et darligere match mellem medarbejdernes kompetencer og de
kompetencer, som virksomhederne efterspgrger. Det kan betyde, at
det tager laengere tid for ledige at finde job, hvilket vil gge ledigheden.
Hvis den hgjere ledighed bliver leengerevarende, er der en risiko for,
at det kan fare til varige tab af humankapital blandt de ledige og der-
igennem lavere produktivitet og arbejdsmarkedstilknytning (sakaldt hy-
sterese). Situationen pa arbejdsmarkedet vendte hurtigt efter corona-
pandemien, hvilket taler for, at der ikke vil falge store, negative hyste-
reseeffekter af pandemien, jf. ogsa Produktivitet 2022. Det kan imidler-
tid ikke udelukkes, at effekten af de aktuelt hgje energipriser kan fore
til en laengere periode med hgj ledighed, og at der for nogle grupper
opstar en stigning i langtidsledigheden, som saetter sig i hgjere struk-
turel ledighed.
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Reallokering — mulige effekter pa produktivitet

Omstillingen til sendret efterspgrgsel og nye relative priser som felge
af de seneste ars udbudssted kan ogsé give anledning til et produkti-
vitetstab i den periode, hvor omstillingen sker, som ikke ngdvendigvis
indhentes i de efterfalgende ar. Reallokeringen kan dermed fare til la-
vere strukturel produktivitet pa leengere sigt, mens produktivitetsvaek-
sten alt andet lige kun saenkes i omstillingsperioden.

Hvis de nuveerende hgje energipriser varer ved, vil det med stor sik-
kerhed ogsa reducere produktiviteten, fordi virksomhederne vil bruge
ressourcer pa at spare pa energien, som derfor ikke kan benyttes pa
selve produktionsprocessen, jf. eksempelvis @konomi og Miljg 2014
og 2020. Analyser i Produktivitet 2022 viste, at virksomheder, der ram-
mes af positive udbudsstgd i form af forbedrede muligheder for at im-
portere billige produktionsinput, @ger deres produktivitet. | den nuvee-
rende situation, hvor virksomhedernes rammes af negative udbuds-
stad i form af stigende omkostninger, er det pa den baggrund muligt,
at deres produktivitet falder.

International arbejdsdeling — mulige effekter pa produktivitet

Coronapandemien og energikrisen kan ogsa pavirke den internatio-
nale arbejdsdeling negativt. Hajere transportomkostninger og @get op-
meerksomhed pa forstyrrelser af forsyningskeaederne bidrager til at
sveekke arbejdsdelingen pa tveers af landegraenser. En del af forsy-
ningsforstyrrelserne synes at veere midlertidige, og der er tegn p3a, at
presset pa forsyningskaederne er ved at aftage, jf. afsnit 11.2. Det kan
dog ikke udelukkes, at virksomhederne trods dette veelger at hjemtage
dele af deres produktionsprocesser, fordi der er opstaet en forventning
om hyppigere forstyrrelser i fremtiden. Hjemtagelse af dele af produk-
tionen mindsker gevinsten ved specialisering og kan gge de risici, virk-
somhederne star overfor, fordi der bliver mindre diversificering af pro-
duktionsprocessen, jf. Caselli mfl. (2020). Omvendt kan de seneste ars
erfaringer tilskynde virksomhederne til i hgjere grad at diversificere s&-
vel leverandgrer som egne produkter og aftagermarkeder for netop at
mindske risikoen for forsyningsforstyrrelser. Det kan ggre virksomhe-
derne mindre sarbare overfor forstyrrelser, der forsteerkes gennem for-
syningskaederne.

En undersggelse blandt DI's medlemsvirksomheder peger i retning af,
at der er flere virksomheder, der forventer at @ge antallet af underleve-
randgrer, end virksomheder der vil flytte produktionen taettere pa (eller
hjem til) Danmark, jf. DI (2022a). Omstillingen til flere leverandgrer og
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flere produkter kan reducere produktiviteten i en periode, nar produkti-
onen skal omstilles. Hvis forventningen om, at der vil opsta flere forsy-
ningskaedeforstyrrelser i fremtiden viser sig at veere berettiget, kan det
omvendt bidrage positivt til produktiviteten, hvis virksomhedernes risi-
koafdeekning ferer til, at de sjaeldnere kommer til at sta overfor perioder
med pludselig mangel pa materialer og halvfabrikata.

DI's undersggelse blandt danske virksomheder viser ogsa, at en bety-
delig del af virksomhederne forventer mindre rejseaktivitet fremover.
Safremt digital kommunikation ikke er en perfekt substitut for fysiske
mgder, kan dette fagre til mindsket vidensdeling pa tveers af lande, hvil-
ket alt andet lige vil treekke i retning af en svaekket produktivitetsudvik-
ling, jf. Andersen og Dalgaard (2011).

Andrede arbejdsmgnstre kan pavirke produktiviteten

Pandemien og de hgjere energipriser kan ogsa teenkes at fremskynde
ndringer, som maske ville vaere kommet under alle omstaendigheder,
men fgrst pa et senere tidspunkt. Pandemien kan eksempelvis have
fremskyndet digitaliseringen og @get omfanget af hjemmearbejde,
mens de hgje energipriser kan fremskynde den grgnne omstilling.
Fremskyndede omstillinger kan i princippet fremskynde produktivitets-
forbedrende andringer.

Omfanget af digitale mgder er steget, og undersggelser tyder pa, at
digitale mgder for op til ti personer kan vaere mere effektive end fysiske
meder, jf. Bloom mfl. (2022b). En forudsaetning for effektive digitale
mgder er, at internetforbindelsen er god. Det taler for, at digitale mgder
alt andet lige fungerer bedre i digitaliserede samfund som det danske.
Der er ogsé tegn pa, at digitaliserede gkonomier har klaret sig bedre
gennem pandemien, jf. Danmarks Nationalbank (2021). Safremt pan-
demien er med til at accelerere den digitale omstilling yderligere, kan
det @ge produktivitetsvaeksten pa leengere sigt, jf. ECB (2020).

Under pandemien har hjemmearbejde vaeret anvendt i udbredt grad i
bade den private og den offentlige sektor. De seneste opggrelser fra
Danmarks Statistik viser, at omfanget af hjemmearbejde pa det sene-
ste er faldet, men er forblevet pa et hgjere niveau end far pandemien,
jf. Danmarks Statistik (2022). En undersggelse fra DI (2022b) peger
pa, at % af virksomhederne nu tilbyder mere hjemmearbejde end forud
for pandemien. 40 pct. af disse virksomheder angiver hgjere produkti-
vitet som en af arsagerne til de foraggede muligheder for hjemmear-
bejde. Et nyere studie af Bloom mfl. (2022a) analyserer forskellen mel-
lem medarbejdere, der er tilfeeldigt udvalgt til at arbejde hjemmefra to
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Indhold i afsnit

dage om ugen og medarbejdere, der fortsat arbejder fuld tid fra konto-
ret, og finder sma, men positive produktivitetseffekter af hjemmear-
bejde.

OPSUMMERING

Fastleeggelsen af de strukturelle niveauer er centrale for vurderingen
af kapacitetspresset i gkonomien samt velstandsudviklingen. De struk-
turelle niveauer kan ikke observeres, men ma i stedet beregnes og
fremskrives pa baggrund af den historiske udvikling og gkonomiske
sammenhaenge. Usikkerheden forbundet med vurderingen af de aktu-
elle strukturelle niveauer treekker formentlig i retning af, at det struktu-
relle niveau for arbejdsstyrken og dermed beskeeftigelsen aktuelt kan
veere undervurderet.

I tillaeg til at beregningen af de aktuelle strukturelle niveauer er forbun-
det med usikkerhed, er der usikkerhed om udviklingen i de kommende
ar. Flere forhold taler for, at der kan opsta leengerevarende effekter pa
bade beskeeftigelse og produktivitet af de seneste ars udefrakom-
mende stad til dansk gkonomi. Der er fortsat betydelig usikkerhed om
energiforsyningen i Danmark og det gvrige Europa, og effekterne heraf
kan vise sig at blive af mere lsengerevarende karakter, end effekterne
af coronakrisen umiddelbart ser ud til at blive. Negative produktivitets-
effekter af energiforsyningskrisen treekker umiddelbart i retning af et
lavere niveau for strukturelt BNP frem mod 2030. Omvendt kan gget
digitalisering og diversificering @ge produktiviteten strukturelt. Som
folge af den betydelige usikkerhed er de strukturelle niveauer i frem-
skrivningen dog ikke justeret for eventuelle leengerevarende effekter af
de hgjere energipriser.

OFFENTLIGE FINANSER FREM
MOD 2030

| afsnittet vurderes udviklingen i de offentlige finanser frem mod 2030.
Farst ses der pa udviklingen i de offentlige indteegter og udgifter samt
den faktiske offentlige saldo, hvorefter den strukturelle saldo vurderes.
Til slut vurderes aktivitetsvirkningen af det praesenterede finanslovs-
forslag for 2023 inklusiv aftalen om vinterhjeelp. | boks 11.12 beskrives
de vaesentligste forudseetninger for fremskrivningen, der er naermere
uddybet i baggrundsnotat til offentlige finanser.
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BOKS I1.112 FREMSKRIVNINGSPRINCIPPER FOR DE OFFENTLIGE FINANSER

Fremskrivningen af de offentlige finanser tager udgangspunkt i vedtaget politik. Det indebzerer, at
der indarbejdes gaeldende lovgivning pa skatteomradet og for overfarselsindkomster. Det er forud-
sat, at forslag til udgiftslofter for 2022-26 anvendes fuldt ud, selvom de endnu ikke er vedtaget ved
lov. Der indarbejdes desuden politiske aftaler, der endnu ikke er vedtaget ved lov, herunder aftalen
om vinterhjaelp fra 23. september.

Konsekvenserne af politiske malsaetninger indarbejdes i takt med, at der aftales konkrete initiativer
til at opna disse malseetninger. Der er saledes kun indarbejdet udgifter og indteegter knyttet til at
indfri malsaetningen om at reducere udledning af CO, med 70 pct. i 2030, hvor der er aftalt konkrete
initiativer. Den resterende del af malsaetningen er ikke indarbejdet.

Centrale forudseetninger:

1 2022 fglger det nominelle og reale offentlige forbrug eksklusiv afskrivninger sk@nnet i @ko-
nomisk Redeggrelse, august 2022. | 2023 fglger det offentlige forbrug som udgangspunkt
skennet i Pkonomisk Redeggarelse, august 2022. Der er dog korrigeret som fglge af aftalen
om vinterhjaelp, og det er forudsat, at de uudmentede dele af reserven til handtering af udfor-
dringer i lyset af covid-19 anvendes til offentligt forbrug. Endvidere er priserne opjusteret i
forhold, da det forventes, at de hgje priser vil medfgre en efterregulering af de offentlige bud-
getter i lgbet af 2023. Kommer denne efterregulering ikke vil vaeksten i det offentlige forbrug
blive lavere. For perioden 2024-26 afspejler udviklingen i det reale offentlige forbrug udgifts-
lofterne, hvor det er forudsat, at reserverne til handtering af udfordringer i lyset af covid-19 og
vedrgrende etablering af en grgn fond anvendes til offentligt forbrug.

De offentlige investeringer fglger i 2022 og 2023 skegnnet fra @konomisk Redeggrelse, august
2022, dog er de offentlige investeringer i 2023 nedjusteret som fglge af aftalen om vinterhjeelp.
Fra 2024 og frem forudseettes investeringerne at udgare en omtrent konstant andel af BNP
svarende til et gennemsnit for perioden 2010-19.

FAKTISK SALDO FREM MOD 2030

Stort overskud i
2021 &ndres til
omtrent balance
mod 2030

De @konomiske Réido

Der var et stort overskud pa godt 3% pct. af BNP pa den offentlige
saldo i 2021 pa trods af store midlertidige udgifter knyttet til handterin-
gen af covid-19. Dette overskud var dog drevet af nogle midlertidige
forhold som falge af blandt andet hgje indteegter fra skatter knyttet til
de finansielle markeder og skat pa udbetaling af feriepenge. Det for-
ventes, at overskuddet reduceres kraftigt til omkring balance i ar og
frem mod 2030, jf. figur 11.36.

Dansk @konomi, efterar 2022 119



Konjunktur og offentlige finanser - Offentlige finanser frem mod 2030 1.7

FIGURI.36 DEN OFFENTLIGE SALDO

De store overskud pa den offentlige saldo reduceres, og der ventes
omtrent balance pa den offentlige saldo frem mod 2030.

Pct. af BNP

2000 2005 2010 2015 2020 2025 2030
= Offentlig saldo == Strukturel saldo

Anm.: Den grenne stiplede linje angiver graensen for den strukturelle saldo
i budgetloven. Graensen er eendret i juli 2022. Den rgde stiplede linje
er greensen for underskuddet pa den offentlige saldo fra stabilitets-
og vaekstpagten.

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

Udgifter og | 2022 ventes et usaedvanligt stort fald i bade de offentlige indteegter
indtaegter reduceres og udgifter. De offentlige indteegter reduceres fra 527 til knap 46 pct.
i 2022, da af BNP, og de offentlige udgifter reduceres fra 49 til 45 pct. af BNP,
midlertidige forhold jf. tabel 11.3. Bade indteegter og udgifter var ussedvanligt hgje i 2021
forsvinder, ... som fglge af midlertidige forhold. Udgifterne var hgje som fglge af store

udgifter knyttet til handtering af covid-19. Der var fortsat betydelige ud-
gifter knyttet til handtering af covid-19 i starten af 2022, men de var
mindre end i 2021. Tilsvarende var der nogle hgje indteegter i 2021,
der var drevet af midlertidige forhold. Personskatterne var hgje, da der
blev fremrykket skattebetalinger knyttet til udbetalingen af de indfrosne
feriepenge, desuden var der et hgjt provenu fra pensionsafkastskatten,
aktieindkomstskatten og selskabsskatten. Indtaegten fra disse skatte-
kilder ventes at falde tilbage til et mere normalt niveau i 2022.
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Den hgje inflation i 2022 er seerligt drevet af prisudviklingen pa land-
brugsvarer, energi og sgtransport. Disse brancher er med til at haeve
nominelt BNP, mens prisudviklingen for de offentlige udgifter ikke sti-
ger i samme takt, da der er en beskeden fremgang i de offentlige lgn-
ninger, hvilket holder prisudviklingen pa det offentlige forbrug nede.
Udgifterne til overfarselsindkomster vokser ogsé forholdsvis langsomt,
da stigningen i satserne for overfgrselsindkomster i 2022 afhaenger af
udviklingen i de private Ignninger i 2020. De offentlige udgifter fglger
altsa ikke de samlede prisstigninger pa kort sigt.

Indteegterne falger normalt udviklingen i nominelt BNP, men det er kun
i mindre omfang tilfaeldet i ar, da en forholdsvis stor del af fremgangen
i nominelt BNP stammer fra sgtransport. Sgtransport er karakteriseret
ved, at der kun er fa ansatte, hvorfor den hgje indtaegt i branchen ikke
ager personskatterne. Samtidigt er branchen ogsé underlagt szerlige
skatteforhold i form af tonnagebeskatning, sa selskabsskatterne ogsa
kun i meget begraenset omfang bliver gget som felge af den hgje ind-
teegt i branchen. Det er med til at reducere fremgangen i de offentlige
indtaegter sammenlignet med udviklingen i nominelt BNP.

Den offentlige saldo er kun i mindre grad pavirket af inflation i ar, da
lgnstigningerne ikke er fulgt med prisstigningerne op. Indtaegterne fra
personskatter er altsd kun i beskedent omfang pavirket af inflationen.
Indtaegten fra moms aendres kun i det omfang, at husholdningerne har
oget forbrugskvoten som folge af hgjere priser, mens indtaegten fra
punktafgifter falder, da energiforbruget er reduceret som fglge af pris-
stigninger.

| 2023 ventes de private Ignstigninger at tiltage, mens de offentlige
Ignstigninger er lave, da de fglger de geeldende overenskomster. Sam-
tidigt reguleres overfgrselsindkomsterne i 2023 efter de private Ignstig-
ninger i 2021. De offentlige indteegter bliver altsa forbedret, mens ud-
gifterne kun stiger i mindre omfang. Samlet set vil de hgje lgnstigninger
isoleret set forbedre den offentlige saldo med ca. 2 pct. af BNP i 2023
og 2024.

| de fglgende &r vil de offentlige Ianninger og overfarselsindkomsterne
blive reguleret efter den historiske udvikling i de private lgnninger. Der-
for forsvinder forbedringen af den offentlige saldo i de efterfglgende ar
og i 2030 er der ingen naevneveerdig effekt af de midlertidigt hajere
pris- og lgnstigninger, der ventes i 2022 og 2023.
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TABEL 11.3 OFFENTLIGE INDTAGTER OG UDGIFTER

2021 2022 2023 2024 2025 2030
Pct. af BNP
Personskatter mv.2 24,5 22,7 22,7 22,8 23,2 23,4
Aktieskat 1,4 0,9 0,9 0,9 0,9 0,9
Selskabsskat 3,7 2,9 2,8 2,8 2,8 2,7
Nordsgbeskatning 0,0 0,1 0,1 0,1 0,2 0,4
Pensionafkastbeskatning 2,5 0,2 0,5 0,7 0,8 0,8
Afgifter? 15,7 15,1 15,0 14,9 15,0 15,3
@vrige indteegter 4.4 4.1 4.1 4.3 4.4 4.4
Indteegter i alt®) 52,4 45,9 46,1 46,6 47,3 47,8
Offentligt forbrug® 24,3 23,1 23,3 24,0 24,3 24,6
Offentlige investeringer® 3.4 3,2 3.4 3,4 3,5 3,5
Indkomstoverfarsler 15,5 14,4 14,9 15,3 15,6 15,9
@vrige udgifter? 6,0 4.9 5,0 4.5 4.5 4,3
Udgifter i alt® 49,2 45,6 46,6 47,2 47,8 48,3
Primeer saldo 3,2 0,2 -0,5 -0,6 -0,5 -0,4
Nettorenteindteegter 0,4 0,1 0,3 0,4 0,2 0,3
Offentlig saldo 3,6 0,4 -0,1 -0,2 -0,3 -0,2
Strukturel saldo? -0,6 0,2 1,1 0,7 0,5 -0,2
OMU-geeld 36,6 35,2 35,2 35,8 36,4 37,6
Mia. kr.
Offentlig saldo 91,0 10,4 -3,3 -5,7 -8,5 -5,9
Realvaekst, pct.
Off. forbrug ekskl. afskrivninger 4.7 0,7 -0,7 0,9 1,2 0,9
Off. investeringer ekskl. F&U 1,3 -3,0 0,7 3,9 3,5 1,5
a) Personskatter mv. omfatter kildeskatter, herunder ejendomsveerdiskat, arbejdsmarkedsbidrag, hushold-
ningernes vaegtafgift og andre personlige indkomstskatter.
b) Posten omfatter foruden moms og punktafgifter bl.a. grundskyld.
c) Indtaegter og udgifter i alt er ekskl. renter.
d) Offentligt forbrug er inkl. afskrivninger (som ogsa indgar pa indteegtssiden i posten @vrige indtsegter).
e) Offentlige investeringer er inkl. udgifter til forskning og udvikling.
f) Posten indeholder bl.a. subsidier og kapitaloverfgrsler.
9) Strukturel saldo er opgjort efter budgetlovens metode.

Anm.: Oplysninger om personskatter og aktieindkomstskat fra ADAM’s databank fra juli er opdateret pa bag-
grund af oplysninger fra Danmarks Statistik om reviderede skatteindtaegter fra september.

Kilde: Danmarks Statistik, ADAM’s databank og egne beregninger.
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Indteegterne fra pensionsafkastskatten (PAL) var meget hgj i 2021 og
har generelt givet et hgjt provenu igennem en leengere arreekke. Ind-
teegterne fra PAL er dog meget afhaengige af udviklingen pa de finan-
sielle markeder, hvor selv sma andringer i renten kan pavirke de fak-
tiske indtaegter. | et ar hvor renten falder, vil kurserne pa lange obliga-
tioner stige, hvilket giver nogle store kursgevinster pa den store pensi-
onsformue i Danmark, og disse gevinster beskattes. Modsat gar det
nar renten stiger, som det har veeret tilfaeldet i ar. S kommer der store
kurstab i pensionskasserne, og indtaegten fra PAL falder ned teet pa
nul. Det er forudsat, at der kommer et par ar med et lavt provenu fra
PAL-skatten som felge af en stigende rente, mens provenuet vil be-
veege sig op mod det strukturelle niveau i de falgende ar og veere om-
kring 0,8 pct. af BNP frem mod 2030.

Det ventes, at overfgrselsindkomsterne som andel af BNP vil reduce-
res i bade 2022 og 2023, hvilket som naevnt ovenfor skyldes, at ind-
komstoverfgrslerne reguleres med en vis forsinkelse i forhold til de pri-
vate lgnninger. Denne forsinkelse i reguleringen vil blive indhentet ef-
terfalgende. Det er medvirkende til, at indkomstoverfarslerne vil stige
gradvist frem mod 2030 som andel af BNP. Indkomstoverfgrslerne
treekkes ogsa op af en stigning i antallet af pensionister.

Der er et betydeligt fald i indteegten fra afgifter i 2022, hvilket saerligt
skyldes et fald i indtaegten fra energiafgifter, mens momsen udger en
stort set konstant andel af BNP. De faldende indtaegter fra energiafgif-
ter i 2022 skyldes primeert, at det er forudsat, at forbruget af energi
falder som folge af de haje priser pa energi. Energiafgifter betales for
den benyttede meengde af energiprodukter, hvorfor statens indteegter
falder, nar forbruget af energi falder. | aftalen om vinterhjaelp er det
besluttet midlertidigt at saenke afgiften pa el i farste halvar 2023, hvilket
yderligere reducerer indteegterne fra energiafgifter. Frem mod 2030
ventes indtaegterne fra energiafgifter at stige, dels som felge af, at af-
gifterne pa el igen haeves, dels som felge af at det er forudsat, at pri-
serne pa energi falder tilbage, jf. afsnit 11.3, hvilket ventes at gge for-
bruget.

NY UNDERSKUDSGRANSE OG FORSVARSAFTALE

Budgetlovens underskudsgreense blev fastsat til 0,5 pct. af BNP ved
budgetlovens vedtagelse. Underskudsgraensen er efterfglgende an-
dret til 1,0 pct. af BNP med virkning fra 1. juli 2022. Det er ogsa i Nati-
onalt kompromis om dansk sikkerhedspolitik aftalt, at der sigtes efter
et underskud pa den strukturelle saldo pa ca. 0,5 pct. af BNP mod
2033.
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Fastsaettelsen af saldomalsaetningen har direkte betydning for, hvilke
muligheder der er for at @ge det offentlige forbrug, de offentlige inve-
steringer, sanke skatten eller gennemfgre andre typer af tiltag frem
mod 2030 i Finansministeriets fremskrivning. Det skyldes, at stgrre un-
derskud gger det samlede finanspolitiske rdderum mod det mellemfri-
stede ar. | tidligere mellemfristede planer var der et mal om balance.
Det finanspolitiske rdderum hos Finansministeriet frem mod 2030 gges
ca. 14 mia. kr. i 2023-priser, nar der sigtes efter underskud pa 0,5 pct.
af BNP set i forhold til en balancemalsaetning, jf. figur I1.37.

FIGURII.37 UDVIKLING I DET OFFENTLIGE FORBRUG

Den mulige vaekst i det offentlige forbrug i perioden 2025-30 gges
nar der er et underskud pa % pct. af BNP i 2030.

Mia. kr. 2023-priser
40
85
30

Balance i 2030 Balance i 2030 Underskud pa Underskud pa
(FM) (DGR) % pet. 12030 % pct. i 2030
(FM) (DGR)

B Andet m Forsvar, forbrug O Forsvar, inv.

Anm.: Skennet for udgifterne til forsvaret er baseret pa Finansministeriets
sken i 2030-planforlgb: Grundlag for udgiftslofter 2026. | beregningen
antages det, at de offentlige investeringer er Igftet med 3% mia. kr. i
forhold til grundforlgbet, svarende til Finansministeriets antagelse i
2030-planforlgb. Den rgde stiplede linje angiver det demografiske
treek, mens den grenne stiplede linje angiver det demografi- og vel-
standskorrigerede traek i nservaerende fremskrivning.

Kilde:  2030-planforlgb: Grundlag for udgiftslofter 2026 og egne beregnin-
ger.

| naerveerende fremskrivning er der ikke underskud pa den offentlige
saldo pa 0,5 pct. af BNP i 2030, da der ikke indarbejdes politiske mal-
seetninger i fremskrivningen. Opggrelsen af den offentlige saldo i 2030
fremkommer saledes som en konsekvens af det beregningstekniske
forlgb der er for blandt andet det offentlige forbrug efter det sidste ar
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med udgiftsloft, der aktuelt er 2026. | neervaerende fremskrivning er
den offentlige saldo i 2030 bedre end Finansministeriets, men det skyl-
des blandt andet, at vaeksten i det offentlige forbrug efter 2026 er la-
vere i end i Finansministeriets fremskrivning, og der er ikke i naervae-
rende fremskrivning afsat midler til ekstra investeringer pa forsvarsom-
radet. Skal der vaere den samme saldo i 2030 i de to fremskrivninger
og samme investeringer pa forsvarsomradet, bliver der en lidt hgjere
veekst i det offentlige forbrug fra 2025-30 i forlgbet i neerveerende frem-
skrivning.

Et sterre finanspolitisk raderum kan veere hensigtsmeaessigt i en peri-
ode, hvor demografien og forsvarsudgifter presser de offentlige bud-
getter. Det demografiske pres skyldes navnligt, at der kommer flere
eldre. Den forventede stigning i forsvarsudgifterne kan tilskrives, at
der i foraret er indgaet en aftale om at haeve forsvarsudgifterne, sa de
vil udgere 2 pct. af BNP i 2033. Der er endnu ikke nogen egentlig for-
svarsaftale, sa der er ikke besluttet konkrete forsvarsudgifter frem mod
2033. | Planforlab 2030: Grundlag for udgiftsilofter for 2026 har Finans-
ministeriet lagt til grund, at forsvarsudgifterne indfases lineaert mod
2033. Det er endvidere forudsat, at de samlede udgifter i 2030 er 15%
mia. kr., der er fordelt med 11% mia. kr. som forbrug og 3% mia. kr.
som investeringer.

I denne fremskrivning indarbejdes kun konsekvenser af besluttet poli-
tik. For det offentlige forbrug indebaerer det i praksis, at der indarbejdes
de besluttede udgiftslofter. Efter det sidste ar med udgiftslofter frem-
skrives det offentlige forbrug i denne fremskrivning efter tekniske prin-
cipper, hvor det fglger det demografi- og velstandskorrigerede treek.
Der indarbejdes i naerveerende fremskrivning ikke konsekvenser af po-
litiske malsaetninger, hverken malsaetningen om at haeve forsvarsud-
gifterne eller malsaetningen om, at der skal veere et underskud pa %2
pct. af BNP i 2030. | neervaerende fremskrivning far forsvarsaftalen sa-
ledes ingen konsekvenser for hverken holdbarhed eller saldoskegn i
2030. Konsekvenser vil farst blive indarbejdet i takt med, at nye ud-
giftslofter indeholder de besluttede forsvarsudgifter. dges forsvarsud-
gifterne som beskrevet i 2030-planforlgb: Grundlag for udgiftslofter, vil
det i forhold til naervaerende fremskrivning enten svaekke saldoen i
2030 eller medfare, at der skal omprioriteres i det offentlige forbrug fra
andre udgifter til @gede forsvarsudgifter.

Finansministeriets fremskrivninger indarbejder politiske malsaetninger
for den offentlige saldo. | fremskrivningen i Danmarks Konvergenspro-
gram 2022 var der saledes en malsaetning om, at der skulle vaere ba-
lance pa den strukturelle saldo i 2025, mens der endnu ikke var indar-
bejdet en malsaetning for den strukturelle saldo i 2030. Efter 2025
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fulgte fremskrivningen i Danmarks Konvergensprogram 2022 frem-
skrivningstekniske principper, der minder om dem, der ogsa anvendes
i naerveerende fremskrivning. Finansministeriets fremskrivning resulte-
rede i et underskud pa den strukturelle saldo i 2030 pa 0,5 pct. af BNP.
Fremskrivningen i 2030-planforlgb: Grundlag for Udgiftslofter indarbej-
der for farste gang den nye méalseetning om et underskud pé& den struk-
turelle saldo pa 0,5 pct. af BNP i 2030. Men eftersom denne saldomal-
seetning svarer preecist til det beregningstekniske forlgb i Danmarks
Konvergensprogram 2022, er der isoleret set ingen konsekvenser for
holdbarhed eller strukturel saldo i 2030 af at indarbejde den nye mal-
saetning.

DEN STRUKTURELLE SALDO MOD 2030

Den offentlige saldo svinger meget som fglge af konjunkturerne, og
den er derfor ikke seerlig anvendelig til at vurdere de offentlige finan-
sers underliggende tilstand. For bedre at kunne vurdere, hvordan de
offentlige finanser udvikler sig, betragtes i stedet den strukturelle saldo,
hvor der tages hgjde for konjunkturernes betydning for den offentlige
saldo. Der korrigeres ogsa for visse andre poster, der kan svinge me-
get fra ar til ar som blandt andet PAL-skatten og aktieindkomstskatten.

Da budgetloven blev vedtaget, blev der indfert en lovfastsat graense
for den strukturelle saldo, hvor underskuddet ikke matte veere starre
end 0,5 pct. af BNP ved fremsaettelse af forslaget til finanslov, med-
mindre der var exceptionelle omstaendigheder, jf. boks 11.13. Denne
greense er som naevnt blevet aendret til et underskud pa 1 pct. af BNP
fra juli 2022. Fra og med forslaget til finanslov for 2023 er det saledes
denne nye greense, der skal vurderes.

I denne fremskrivning, der har indarbejdet regeringens forslag til fi-
nanslov for 2023, vurderes det, at der vil veere et overskud pa den
strukturelle saldo i 2023 pa 0,9 pct. af BNP. Der er saledes udsigt til,
at greensen i budgetloven vil blive overholdt. | arene fremover svaekkes
saldoen gradvist til et underskud pa 0,1 pct. af BNP i 2030.
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BOKS I1.113  EXCEPTIONELLE OMSTANDIGHEDER I EU 1 2023

Stabilitets- og veekstpagtens samt finanspagtens regler foreskriver, at graensen for den strukturelle
saldo skal overholdes hvert ar. Der kan dog afviges fra de generelle saldogreenser i tilfeelde af ex-
ceptionelle omstaendigheder i form af en dyb lavkonjunktur eller andre forhold uden for statens kon-
trol med en vaesentlig betydning for de offentlige finanser.

Efter udbruddet af covid-19 i 2020 vurderede EU-Kommissionen, at EU som helhed var ramt af en
dyb lavkonjunktur, og der blev erklaeret exceptionelle omsteendigheder i EU som fglge af en dyb
lavkonjunktur, hvilket EU’s ministerrad tiltradte. Det indebar, at EU-landene kunne overskride de
normale saldogreenser i stabilitets- og vaekstpagten uden, at der blev indledt en procedure for ufor-
holdsmaessigt store underskud.

EU-Kommissionen har efterfalgende vurderet, at der ogsa var exceptionelle omstaendigheder som
felge af en dyb lavkonjunktur i EU i 2021 og 2022. | foraret 2022 var der udsigt til, at EU-Kommissi-
onen ville ophzaeve suspensionen af saldogreenserne som fglge af en lavkonjunktur. | maj udsendte
EU-Kommissionen imidlertid en meddelelse, hvor det blev erkeeret, at der fortsat var exceptionelle
omsteendigheder som fglge af en dyb lavkonjunktur, jf. EU-Kommissionen (2022b). Der var imidler-
tid ikke tale om en traditionel lavkonjunktur, der kan opggres statistisk som lav vaekst i BNP, men
mere en forgget usikkerhed, der kan medfgre en risiko for en fornyet lavkonjunktur.

EU-Kommissionen har vurderet, at der er exceptionelle omstaendigheder som felge af klausulen om
en dyb lavkonjunktur. Der er altsa ikke foretaget en vurdering af, hvorvidt krigen i Ukraine i sig selv
kan udggre en exceptionel omsteendighed. Dette har ikke vaeret ngdvendigt, da det er vurderet, at
der er en situation med en dyb lavkonjunktur.

Det Europzeiske Finanspolitiske Rad (EFB) har i deres vurdering af finanspolitikken fra juli bemaer-
ket, at det er uhensigtsmeessigt, at EU-Kommissionen fortsat har tilladt overskridelser af saldograen-
sen med henvisning til en forgget usikkerhed, jf. EFB (2022). EFB vurderer, at det havde veeret
passende afstemt finanspolitik at pabegynde en konsolidering af de offentlige finanser i EU, sa der
ville ske en gradvis genopretning af de offentlige saldi i en lang reekke lande. Nar vurderingen af
den finanspolitiske impuls er hgj, sa skyldes det blandt andet, at der kommer en raekke ekstra midler
ud i EU-lande som fglge af den europaeiske genopretningsfond.

Storre strukturelle Det vurderes, at de strukturelle underskud i perioden 2014-19 er noget
underskud i 2014-19 starre end vurderet af Finansministeriet, jf. figur 11.38. Det skyldes seer-
end hos ligt tre forhold. For det farste har der vaeret betydelige tab i SKAT som
Finansministeriet folge af problemer med deres inddrivelsessystem. Nogle af disse tab

har Finansministeriet korrigeret for i deres opgerelse af den strukturelle
saldo som engangsforhold, hvilket styrker deres opggrelse af den
strukturelle saldo relativt til denne opggarelse, hvor tabene ikke betrag-
tes som et engangsforhold. For det andet er der en forskel i behand-
lingen af indteegterne fra nordsgbeskatningen, hvor faldet i olieprisen
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fra 2014 hurtigere blev indarbejdet i denne opggrelse af den struktu-
relle saldo end hos Finansministeriet. For det tredje skgnnes den struk-
turelle beskaeftigelse i 2014 i denne fremskrivning at vaere knap 30.000
personer lavere end Finansministeriets skan for 2014, mens skgnnet
for 2019 kun er lidt lavere i naerveerende fremskrivning end hos Finans-
ministeriet. Forskellen pa skennet for den strukturelle saldo mellem
denne fremskrivning og Finansministeriet indsneevres saledes fra 2014
til 2019.

I 2020-21 vurderes den strukturelle saldo i naerveerende fremskrivning
at veere vaesentligt svagere end i Finansministeriets opgerelse. Det
kan primeert tilskrives en forskellig behandling af udgifter knyttet til co-
vid-19. Fra 2023 forsvinder denne forskel, og i denne fremskrivning
vurderes den strukturelle saldo at veere bedre end skannet hos Finans-
ministeriet, jf. figur 11.38.

FIGURI.38 STRUKTUREL SALDO MOD 2030

Den strukturelle saldo vurderes lidt bedre frem mod 2030, end det er
tilfeeldet hos Finansministeriet.
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Kilde:  2030-planforlgb: Grundlag for udgiftslofter 2026, Finansministeriet og
egne beregninger.

| de naeste ar er der en ret forskellig vurdering af, hvordan realgkono-
miske forhold vil udvikle sig i denne fremskrivning og hos Finansmini-
steriet. Der er seerligt to forhold, der er af stor betydning. For det farste
er det i denne fremskrivning vurderet, at den gennemsnitlige arbejdstid
vil vaere hgjere end vurderet af Finansministeriet. Det gor sig seerligt
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geeldende i 2023, men det geelder generelt i hele fremskrivningen. For
det andet er der en betydelig forskel i vurderingen af den private lgn-
stigning, hvor det i denne fremskrivning vurderes, at den private time-
Ion vil stige med 3% pct. i 2022 og 5 pct. i 2023. Her vurderer Finans-
ministeriet, at lannen kun vil stige med 3,6 pct. begge ar. Det forbedrer
midlertidigt den strukturelle saldo i denne fremskrivning relativt til Fi-
nansministeriet, da de offentlige skatteindteegter fglger den private Ign
op, mens de offentlige udgifter vokser langsommere, da overfgrsels-
indkomsterne forst reguleres med to ars forsinkelse, og de offentlige
lgnstigninger reguleres farst et ar efter de private Ignstigninger. Det
giver et ganske stort bidrag til den strukturelle saldo i 2023.

I denne fremskrivning vurderes provenuet fra skatter, der er knyttet til
de finansielle markeder at give et lavere strukturelt provenu end skan-
net af Finansministeriet. Der ventes seerligt et lavere provenu fra PAL-
skatten, mens der ogsa vurderes et lavere provenu fra aktieindkomst-
skatten, jf. tabel I.4. Samlet set forbedrer de realgkonomiske forskelle
i fremskrivningerne den strukturelle saldo i naervaerende fremskrivning
mere frem mod 2030 end vurderingen af indteegten fra de finansielle
markeder treekker ned.
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TABEL 1.4 FORSKEL | DEN STRUKTURELLE SALDO TIL FINANSMINISTERIET

Den strukturelle saldo forbedres frem mod 2023 for efterfalgende at blive forveerret. Der er store
forskelle til Finansministeriet saerligt i 2020 og 2021 som fglge af forskellig behandling af engangs-

udgifter relateret til covid-19.

2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2030
Pct. af BNP
Dansk @konomi, efterar 2022 04 -11 -06 02 11 07 05 02 -0,2
2030-planforlgb 09 08 07 03 04 02 00 -0, -0,5
Forskel -0,5 -19 -1,3 -01 06 06 05 03 0,3
heraf covid-19 00 -1,7 -1,9 -06 00 00 00 00

@vrig forskel -0,4 -0,3 0,6 0,4 0,7 0,6 0,5 0,3 0,3
Bidrag til forskel:
- Konjunkturbidrag -0,1 0,0 0,8
- Nords o -0,1 0,1 0,0 -0,1 00 00 0,1 0,0 0,1
- Aktiebeskatning 0,1 o0 o00 -01 -01 -0,2 -02 -02 -0,2
- nettorenter -0+ -0 -01 -01 -01 -0,1 -0,1 -01 0,2
- PAL-indteegter -04 -04 -04 -03 -04 -04 -04 -04 -0,5
- Engangsforhold 0,0 0,1 00 00 -0,1 -0, 0,0 0,0 0,0
Realgkonomiske forhold
- Fartidspensionister 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1
- Arbejdstid 06 07 06 06 06 0,6
- Forskel i privat lgnudvikjling 0,0 0,4 0,6 0,2
- Andet 0,1 0,1 04 03 02 00 02 03 0,0

Anm.: Bidraget fra arbejdstid er beregnet som den aendring i beskeeftigelsesgap, der ville veere, hvis de ekstra
timer omregnes til personer. Danmarks Statistik har revideret opggrelsen af den offentlige saldo i 2021,
efter Finansministeriet har opgjort deres strukturelle saldo. De reviderede oplysninger har forbedret den

strukturelle saldo i 2021 med ca. 0,7 pct. af BNP i denne fremskrivning.

Kilde:  2030-planforleb: Grundlag for udgiftslofter 2026 og egne beregninger
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FINANSPOLITIKKENS AKTIVITETSVIRKNING

| perioden efter covid-19 ramte i foraret 2020 har finanspolitikken veeret
praeget af usaedvanlige tiltag, der har haft en ganske betydelig star-
relse. Disse tiltag har vaeret store og i flere tilfeelde begraenset til korte
perioder i lgbet af et enkelt ar. Det er altsa sveert at vurdere finanspo-
litikken for de enkelte ar i perioden 2020-22, da den har svinget mar-
kantilgbet af de enkelte ar. 1 2022 var der saledes en meget ekspansiv
finanspolitik i starten af aret, da der blev afholdt store udgifter til test-
ning og vaccination mod covid-19. Disse udgifter faldt bort i anden
halvdel af 2022, sa der var saledes en kraftig opstramning af finanspo-
litikken fra fgrste til andet halvar 2022.

De store udsving i finanspolitikken ger, at det er hensigtsmaessigt at
sammenligne finanspolitikken i 2022 med situationen far covid-19, dvs.
2019. Der bgr ogsa skelnes mellem den egentlige indteegts- og udgifts-
politik, som den ville vaere i fravaer af covid-19, og bidraget til aktiviteten
fra udgifter knyttet til covid-19. Nar der er korrigeret for midlertidige ud-
gifter knyttet til covid-19 vurderes det, at finanspolitikken bidrager til at
@ge BNP med 0,5 pct. sammenlignet med 2019, jf. tabel 11.5. Der har
saledes veeret fort en ekspansiv finanspolitik fra 2019 til 2022, der seer-
ligt er drevet af offentligt forbrug ogsa til omrader, der ikke er relateret
til covid-19. Udgifterne til covid-19 har @get aktiviteten med 0,5 pct.
BNP for 2022 som helhed — og vaesentligt mere i fgrste kvartal, hvor
de covid-19 relaterede aktiviteter var saerligt stor.

Finanspolitikken, som den foreligger med regeringens forslag til finans-
lov og aftalen om vinterhjzelp fra 23. september, vil deempe aktiviteten
i Danmark lidt sammenlignet med 2022. Det skyldes dog alene, at co-
vid-19-udgifterne forudsaettes at ophgre fra 2023. Ses der alene pa
den underliggende finanspolitik, er der et lille positivt bidrag til aktivite-
ten pa 0,1 pct. af BNP. Dette bidrag stammer dog fra, at der tilbagebe-
tales for meget betalte ejendomsskatter, efter de nye ejendomsvurde-
ringer bliver rullet ud.

Aftalen om vinterhjeelp vurderes isoleret set at trackke ned i aktiviteten
i 2023. Det skyldes, at en stor del af finansiering stammer fra reserver
fra forslaget til finanslov, der var antaget udmgntet som hgjere offent-
ligt forbrug. Nar finanspolitikkens bidrag til aktiviteten vurderes, har of-
fentligt forbrug en vaesentligt hgjere aktivitetsvirkning end en aendring
af en afgift som nedsaettelsen af elafgiften, der udger hovedparten af
udgifterne i aftalen om vinterhjeelp.
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TABEL I1.5 FINANSEFFEKTEN

Finanspolitikken korrigeret for udgifter til covid-19 er svagt ekspansiv
i 2023.

2022 2023

________ Pct. ------
Udgifter ekskl. covid-19 0,3 -0,1
Indteegter i alt 0,3 0,0
Tilbagebetaling af ejendomsskat 0,0 0,2
Finanseffekt i alt af planlagt finanspolitik 0,5 0,1
Udgifter til covid-19 0,5 -0,4
Finanseffekt i alt 1,0 -0,3

a) Finanseffekten for 2022 er set i forhold til 2019.

b) Finanseffekten for 2023 er set i forhold til 2022.

Finanseffekten medtager alene de normale finanspolitiske tiltag. Aktu-
elt er der dog gennemfgrt flere midlertidige tiltag, der ikke er en del af
den normale finanspolitik. Det drejer sig eksempelvis om adgang til la-
neordning for hgje energiregninger, hvor en del af energiregningerne
kan indefryses og farst betales senere. Der er ogsa indfart et loft over
stigningen i huslejerne for lejere pa 4 pct. arligt i to ar. Begge disse
tiltag treekker i retning af at gge aktiviteten udover det, der er malt ved
finanseffekten.

Der er umiddelbart en vaesentlig forskel pa vurderingen af finanspoli-
tikken i forslaget til finanslov for 2023 mellem Finansministeriet og i
denne fremskrivning. Finansministeriet vurderer, at finanspolitikken
ved forslaget til finanslov deemper aktiviteten med 0,9 pct. af BNP,
mens det i neervaerende opgerelse er vurderet, at forslaget til finanslov
deemper aktiviteten med ca. 0,3 pct. af BNP i 2023.

Vurderingen af den egentlige finanspolitik er imidlertid mere ens. Fi-
nansministeriet vurderes saledes, at den egentlige finanspolitik daem-
per aktiviteten med ca. 0,1 pct. af BNP, mens det i denne fremskrivning
er vurderet, at den egentlige finanspolitik deemper aktiviteten med ca.
0,3 pct. af BNP.
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Den store forskel pa vurderingen af finanspolitikken i 2023 skyldes to
tekniske forhold. For det farste medregner Finansministeriet et bidrag
til aktivitetsvirkningen fra offentligt kontrollerede investeringer i blandt
andet almene boliger. Dette medregnes ikke i naerveerende opggarelse
af finanseffekten. For det andet medregner Finansministeriet et stort
negativt aktivitetsbidrag i 2023 fra kompensationsordninger, der op-
hgrte i lgbet af 2021. Ophgret af kompensationsordninger i 2021 har
ingen betydning for vurderingen af den etarige finanseffekt i 2023, da
der ikke sker nogen reduktion fra 2022 til 2023. Derfor er der i denne
fremskrivning ingen effekt. Nar der er en effekt hos Finansministeriet
af kompensationsordninger, der er ophert to ar tidligere skyldes det, at
Finansministeriet netop for denne post beregner et flerarigt bidrag fra
finanspolitikken.

BUDGETLOVEN

Budgetloven blev vedtaget i 2012 efter en leengere arreekke, hvor de
offentlige budgetter ikke var blevet overholdt. Det overordnede formal
med loven er at understgtte holdbare offentlige finanser ved at sikre,
at den offentlige saldo og de offentlige udgifter falger malseetningerne
i mellemfristede planer. De centrale instrumenter i loven til at opna
disse mal er en statslig styring af kommunernes og regionernes udgif-
ter med udgiftslofter og sanktioner og en underskudsgraense for den
strukturelle saldo.

Det var oprindeligt hensigten, at budgetloven skulle revideres senest i
2019, men revisionen er blevet udskudt i flere omgange. | Dansk @ko-
nomi, efterédr 2019 indgik en raekke anbefalinger til revisioner af bud-
getloven, og Finansministeriet offentliggjorde rapporten “Erfaringer
med budgetloven 2014-2020” i april 2022. Folketinget vedtog i foraret
2022 at zendre den del af budgetloven, som vedrgrer underskuds-
graensen for den strukturelle saldo fra 0,5 pct. af BNP til 1,0 pct. af
BNP. | afsnittet argumenteres for, at der er behov for en diskussion af
budgetlovens samlede regelsaet, hvor seerligt tre omrader har behov
for et gennemsyn:

e  Beregningen af den strukturelle saldo

e  Muligheden for at bruge et mindreforbrug de efterfalgende ar
e  Praeciseringer af regler og forbedring af dokumentation.
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Disse tre omrader blev ogsa fremhaevet i Dansk @konomi, efterar
2019, men der er en raekke forhold, som giver anledning til at opdatere
vurderingerne. For det farste har reduktionen i underskudsgraensen til
1,0 pct. skabt afstand mellem mal og greense, hvorfor der er mindre
risiko for midlertidige overskridelser af graensen fremover. For det an-
det offentliggjorde Finansministeriet i maj 2022 som naevnt en opsam-
ling pa erfaringerne af budgetloven, som giver ny indsigt i, hvordan
forbrugsmenstrene udvikler sig i den offentlige sektor. Analysen er et
input i en diskussion om budgetlovens regler for forbrug af mindrefor-
brug i efterfglgende ar. Og for det tredje har erfaringerne de senere ar
godtgjort, at budgetlovens regelsaet bar preeciseres pa en raekke om-
rader, herunder ikke mindst i spgrgsmalet om exceptionelle omstaen-
digheder.

| afsnittet diskuteres farst beregningen af den strukturelle saldo og
usikkerheden pa opgerelsen. Det efterfelgende afsnit fokuserer pa
budgetlovens regler for forbrug af opsparing. Endelig peges der pa om-
rader, hvor der er behov for preeciseringer af regler og forbedringer af
dokumentationen.

DEN STRUKTURELLE SALDO

| budgetloven implementeres finanspagtens krav til den strukturelle
saldo. Finanspagten indebzerer, at der skal fastsaettes en maksimal
graense for de strukturelle underskud. Denne graense har tidligere vae-
ret 0,5 pct. af BNP, men den blev andret til 1,0 pct. af BNP fra 1. juli
2022.

Finanspagten giver mulighed for i visse, sakaldt exceptionelle, tilfaelde
at overskride graensen for den strukturelle saldo. Med reference til fi-
nanspagten tillades ogsa i den nationale budgetlov overskridelser af
underskudsgreensen i exceptionelle tilfeelde. Finanspolitikken blev
lempet med henvisning til exceptionelle omsteendigheder, da Danmark
blev ramt af covid-19 i 2020, og da der brgd krig ud i Ukraine i 2022.

Opggerelsen af den strukturelle saldo er forbundet med usikkerhed, og
finanspagten lsegger derfor op til, at underskudsgraensen kan overskri-
des midlertidigt og i begreenset omfang, ogsa i en situation hvor gko-
nomien ikke er ramt af exceptionelle omstaendigheder. | den danske
budgetlov er reglerne anderledes, idet overskridelser af greensen som
folge af eendrede skan efter fremlaeggelsen af finanslovsforslaget er
tilladte, mens overskridelser ikke er tilladte, nar finanslovsforslaget
preesenteres.
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Endelig beregnes den strukturelle saldo i Danmark efter Finansmini-
steriets metode, hvor mange andre europaeiske lande anvender EU-
Kommissionens metode. Dette reducerer usikkerheden pa den struk-
turelle saldo markant, da den strukturelle saldo efter EU-Kommissio-
nens metode udviser betydelige udsving.

Mulighed for midlertidige overskridelser af graensen

Ifelge finanspagten skal underskudsgreensen overholdes, med mindre
skonomien er ramt af sakaldt exceptionelle omsteendigheder. Der er
dog tilladt sma og midlertidige overskridelser af graensen uden, at det
udlgser et krav om, at finanspolitikken skal strammes. Dette skal blandt
andet ses i lyset af, at der er usikkerhed pa skgnnene for den struktu-
relle saldo. | praksis betyder det, at med en graense for det strukturelle
underskud pa 1 pct. af BNP vil EU-Kommissionen vurdere, at graensen
er overholdt, hvis underskuddet hgjest er 1,5 pct. af BNP i et ar eller
1,25 pct. af BNP i gennemsnit i to pa hinanden fglgende ar.

Den danske implementering i budgetloven indeholder umiddelbart ikke
denne fleksibilitet. Underskudsgraensen skal ifglge budgetloven altid
veere overholdt ved forslaget til finanslov — med mindre der er tale om
exceptionelle omstaendigheder, jf. ogsad senere i afsnittet. Efterfol-
gende kan greensen dog godt overskrides, hvis der fremkommer nye
skgn, men ikke som fglge af ny politik, som forveerrer saldoen. Dette
er en mere restriktiv fortolkning, end den der er kraevet i EU’s finans-
politiske regelsaet. Der kan veere forhold, der taler bade for og imod at
tillade sma overskridelser ved finanslovsforslaget. Hovedargumentet
for tolkningen i den nuvaerende budgetlov er, at det er lettere at forsta
og forklare, at greensen altid skal overholdes ved finanslovsforslaget
set i forhold til en situation, hvor der kan vaere muligheder for sma over-
skridelser. Argumentet imod er, at der er stor usikkerhed pa de Igbende
skan for den strukturelle saldo, hvorfor e&endrede skan med mellemrum
kan bringe saldoen over greensen ved et tilfaelde, og det kan fare til
behov for pludselige tilpasninger af finanspolitikken, som er uhensigts-
maessige.

Risikoen for, at tilfaeldigheder kan indebaere en overskridelse af green-
sen, er seerligt stor i perioder, hvor der er lille afstand mellem skgnnene
for den strukturelle saldo og graensen for den strukturelle saldo. Fi-
nansministeriets sken har i adskillige ar vaeret meget teet pa under-
skudsgreensen ved finanslovsforslaget, mens formandskabets skgn i
de fleste ar har haft en lille afstand til greensen, jf. figur 11.39. | bade
2018 og 2021 konstaterede formandskabet, at der var en lille overskri-
delse, men i ingen af tilfaeldene blev det anbefalet at aendre finanspo-
litikken af den grund.

Dansk @konomi, efterar 2022 135



Konjunktur og offentlige finanse

r - Budgetloven 11.8

... og sken er
efterfolgende
a&ndret markant

Nar finanspolitikken planleegges meget preecist efter skannene for den
strukturelle saldo, kan man fa det indtryk, at usikkerheden pa sken-
nene er begraenset. Modsat den faktiske offentlige saldo opgeres den
strukturelle saldo ikke af Danmarks Statistik. Den strukturelle saldo
skal beregnes og fremkommer ved at korrigere den faktiske saldo, og
disse korrektioner er alle pavirket af usikkerhed. Revisionerne af sk@n-
nene kan vaere et pejlemeaerke for usikkerheden. | perioden med bud-
getloven har der vaeret betydelige revisioner hos bade Finansministe-
riet og formandskabet for De @konomiske Rad fra forslaget til finanslov
blev praesenteret til den aktuelle opgerelse af den strukturelle saldo.
Finansministeriets revisioner har systematisk veeret til den positive
side. Revisionerne af formandskabets vurderinger har i gennemsnit
veeret starre, men der er ikke helt den samme systematik.

FIGURIL.39 REVISIONER AF DEN STRUKTURELLE SALDO

Der har veeret store revisioner af den strukturelle saldo siden forslaget til finanslov hos bade Finans-
ministeriet og formandskabet for De @konomiske Rad.

Finansministeriet De @konomiske Rad

Pct. af BNP

2

2014 2015 2016 2017 2018

— Sken ved forslaget til finanslov

Anm.: De stiplede linjer angi

Pct. af BNP

0 \/\% .... /- -

2019 2020 2021 2022 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

Seneste skgn = Sken ved forslaget til finanslov Seneste skgn

ver underskudsgreensen i budgetloven. De historiske revisioner skyldes bade

revisioner af data fra Danmarks Statistik, eendret politik og sendrede metoder.

Kilde: Dansk @konomi, efterar diverse argange samt Finansministeriets @konomisk Redegarelse, august

diverse argange.

Afstand mellem mal
og graense mod 2030

Som fglge af den betydelige usikkerhed vurderes det ikke hensigts-
maeessigt at detailstyre finanspolitikken efter den strukturelle saldo. Pa
den baggrund var anbefalingen i Dansk @konomi, efterar 2019 at der
abnes for overskridelser af graensen i overensstemmelse med finans-
pagtens regler, sa der ikke skal foretages pludselige tilpasninger i fi-
nanspolitikken afledt af nye skegn. Efterfelgende er underskudsgraen-
sen andret til 1 pct. af BNP, og vurderingen af den strukturelle saldo
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mod 2030 er samtidig forbedret. Dette indebeerer, at der aktuelt er re-
lativ stor afstand mellem ska@nnet for den strukturelle saldo i de kom-
mende ar og underskudsgreensen pa 1 pct. af BNP, jf. afsnit I.7. Risi-
koen for sma og midlertidige overskridelser er derfor vaesentligt mindre
end vurderet i Dansk @konomi, efterar 2019. Det kan dog ikke udeluk-
kes, at der i perioden frem mod 2030 opstar situationer, hvor under-
skuddene er teet pa underskudsgreensen.

Metoden til beregning af den strukturelle saldo

Hvor preecist den strukturelle saldo kan bruges som styringsinstrument
afheenger som naevnt af usikkerheden pa skannet for den strukturelle
saldo. Beregningen af den strukturelle saldo er baseret pa en metode,
der er fastsat af Finansministeriet. Metoden bygger overordnet p3, at
den samlede, faktiske saldo renses for et bidrag fra konjunkturerne,
idet en raekke “saerlige” og “specielle” poster dog behandles seerskilt,
ligesom der korrigeres for engangsforhold, jf. boks 11.14.

Den strukturelle saldo afhaenger i hgj grad af de metodemeaessige valg
og vurderinger, som ligger til grund for beregningen af strukturelle ni-
veauer for beskaeftigelse og produktivitet — og dermed beregningen af
output gap og beskaeftigelsesgap. Herudover afhaenger beregningen
af en raekke valg, der skal foretages, nar der beregnes strukturelle ni-
veauer for de sakaldt specielle poster og saerlige poster, herunder pen-
sionsafkastskat, selskabsskatter mv.

Finansministeriet og formandskabet for De @konomiske Rad beregner
de strukturelle niveauer pa forskellige mader, og der er derfor forskelle
mellem formandskabets og Finansministeriets opg@relse af den struk-
turelle saldo bade historisk og i fremskrivninger. Forskellene kan i de
historiske ar isaer henferes til forskelle i vurderinger af strukturel be-
skeeftigelse og strukturel BNP og dermed en forskellig konjunkturrens-
ning af de offentlige finanser, men forskelle i beregningen af de struk-
turelle indtaegter fra nordsgbeskatning, afskrivninger af geeld til SKAT
og pensionsafkastskat spiller ogsa en rolle, jf. afsnit [1.7. 1 2020 og 2021
er det seerligt handteringen af covid-19-udgifter, som forklarer forskel-
len. | fremskrivninger vil der ogséa opsta forskelle som felge af forskel-
lige vurderinger af udviklingen i de strukturelle niveauer for BNP og
beskaeftigelse, men ogsa forskelle i vurderingen af den faktiske saldo
vil kunne fare til forskelle, medmindre de udelukkende er et resultat af
en forskellig vurdering af udviklingen i konjunktursituationen.
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BOKS .14 BUDGETLOVENS METODE TIL BEREGNING AF STRUKTUREL SALDO

Budgetlovens metode til beregning af den strukturelle saldo fastlaegges af Finansministeriet. Bereg-
ningen tager udgangspunkt i felgende ligning:

S*=S5S—e-(04-(YF-YF)+06-(Q—Q"))— (SP—SP) — (SE—SE") —E

hvor S* er den strukturelle saldo, S er den faktiske saldo, € er budgetelasticiteten, YF-YF*er BVT’s
afvigelse af det skannede strukturelle niveau, Q-Q* er beskeeftigelsens afvigelse fra det skennede
niveau, SP-SP* er de specielle posters afvigelse fra det strukturelle niveau beregnet som et centre-
ret syvarsglidende gennemsnit af SP, S/-S/AE* er seerlige posters afvigelse fra deres strukturelle
niveauer, der beregnes selvstaendigt, og E er engangsforhold, der helt traekkes ud af den strukturelle
saldo.

De specielle poster, SP, deekker blandt andet over en raekke kapitaloverfgrsler til og fra udlandet
samt til og fra husholdninger. Disse poster kan svinge en del fra ar til ar og udglattes derfor i opge-
relsen af den strukturelle saldo.

De seerlige poster, S/, omfatter blandt andet pensionsafkastskat, selskabskat og nordsgbeskat-
ningen. Det strukturelle niveau for disse poster fastlaegges ud fra en konkret modellering.

Engangsforhold, E, er enkeltstaende begivenheder og omfatter blandt andet skat pa ekstraordineere
udbetalinger fra den Saerlige Pensionsordning, ekstraordinaere udbetalinger af feriepenge samt ud-
betaling af efterlgnsbidrag. Senest har Finansministeriet betragtet en stor del af udgifterne til covid-
19 som engangsforhold.

Behov for Sammenfattende kan det siges, at der er betydelig usikkerhed pa be-
diskussion regningen af den strukturelle saldo, hvilket blandt andet illustreres af
af metoden store forskelle mellem skannene for formandskabet for De @konomi-

ske Rad og Finansministeriet. Dette understreger, at det er veesentligt
med lgbende diskussioner af metoden og praksis for eendringerne i
denne.
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MULIGHED FOR FORBRUG AF OPSPARING

Med budgetloven blev der indfert udgiftslofter og sanktioner for at sikre
budgetoverholdelse. Et vigtigt evalueringskriterie for dette system er
saledes, om lofter og sanktioner har forbedret budgetoverholdelsen.
Der er imidlertid ogsa andre kriterier, som bgr inddrages, nar loven skal
evalueres. De offentlige udgifter udger en stor del af dansk gkonomi,
og ud fra hensynet til stabiliseringspolitikken er savel systematiske
merforbrug som mindreforbrug ikke a@nskelige. Et andet vigtigt kriterie
er, om rammerne tilskynder til effektivitet i den offentlige drift. Hoved-
parten af opgaverne i den offentlige sektor lgses i kommuner og regi-
oner, hvor opgaver ofte kan lgses mest effektivt, da der er viden om
lokale behov og vilkar. Ud fra dette hensyn ber der veere fleksibilitet il
at styre udgifterne efter lokale forhold og bruge de offentlige midler
mest effektivt.

| kommuner og regioner er der sanktioner ved overskridelse af udgifts-
loftet for service i kommuner under et og regioner under et. Der er ikke
mulighed for at viderefagre et mindreforbrug til nsestkommende ar for
kommunerne og regionerne samlet set, men merforbrug i enkelte kom-
muner og regioner er tilladt, sa leenge det modsvares af et mindrefor-
brug i andre kommuner eller regioner.

Siden indfgrelsen af sanktionerne har de kommunale og regionale ud-
giftslofter vaeret overholdt, jf. Finansministeriet (2022a). | en laengere
periode efter sanktionernes indfgrelse havde kommunerne store min-
dreforbrug, men de senere ar er regnskaberne under et kommet taet-
tere pa budgetterne. Det daekker over, at der pa samme tid er kommu-
ner, der har merforbrug, og kommuner med mindreforbrug. Det kan
vaere tegn pa, at kommunerne har tilpasset udgiftsstyringen til et sy-
stem, hvor forskelle i opsparingsbehov koordineres under det samlede
loft.

Det etarige perspektiv i sanktionerne betyder, at kommuner og regio-
ner samlet set ikke har mulighed for at viderefare et mindreforbrug og
bruge midlerne pa driftsudgifter senere. Det har alt andet lige fort til en
voksende kassebeholdning af opsparede midler. Midlerne kan imidler-
tid bruges pa andre kommunale omrader uden sanktioner eksempelvis
anlaeg, hvor der ikke geelder sanktioner ved manglende overholdelse
af budgettet. Der har vaeret en tendens til, at kommunerne overskrider
den aftalte anleegsramme, jf. Dansk @konomi, efterar 2019.

| staten ses omvendt vedvarende store mindreforbrug, som blandt an-

det kan henfares til volatile og vanskeligt styrbare udgifter eksempelvis
tilskud til udlandet, men ogsa driften i de enkelte offentlige institutioner.
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| Dansk @konomi, efterar 2019 peges pa, at afgreensningen af de stats-
lige udgiftslofter ber overvejes, herunder om vanskeligt styrbare tilskud
til udlandet og taxameterstyrede omrader er egnede til loftstyring.

| staten skal budgetterne overholdes indenfor de enkelte ministerom-
rader, og der er ikke samme mulighed som i kommunerne og regio-
nerne for at udnytte forskelle i mer- og mindreforbrug pa tveers af mini-
steromrader inden for det samlede loft. Muligheden for forbrug af op-
sparede midler har veeret begraenset til det enkelte ministeromrade,
hvor nogle institutioner kan have et merforbrug, hvis andre institutioner
pa ministeromradet har et mindreforbrug. Det betyder, at mulighederne
for at udnytte forskelle og viderefgre opsparing er mere begraensede i
staten. Dette regelsaet blev indfert i 2013 i forbindelse med ikrafttree-
delsen af budgetloven. Fgr 2013 havde institutioner i hgjere grad mu-
lighed for at bruge af institutionens opsparing uden at koordinere, og
der var ikke problemer med overskridelser af de statslige rammer, jf.
Finansministeriet (2022a). For nylig er reglen justeret en smule, sa et
ministeromrade kan anmode om dispensation til nettoforbrug af opspa-
ring.

Fleksible muligheder for forbrug af opsparing er vigtige for effektiv drift
i de enkelte institutioner, da manglende mulighed for at overfare midler
mellem arene kan tilskynde til sakaldt “benzinafbraending”, som beskri-
ver en situation, hvor midler bruges uanset behovet, fordi pengene ikke
forventes at kunne bruges senere. Konsekvensen kan veaere, at den
offentlige ressourceanvendelse bliver mindre effektiv.

| det falgende fokuseres pa budgetlovens betydning for effektiviteten i
den offentlige sektor, eller mere praecist om budgetlovens etarige ud-
giftsrammer kan give anledning til “benzinafbraending” i slutningen af
aret. Gennemgangen sker ud fra Finansministeriets publikation Erfa-
ringer med budgetloven 2014-20, som indeholder tal for forbrugsmen-
stre i kommuner, regioner og staten.
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Forbrugsmenstre over aret

En mé&de at undersage, om budgetlovens regler har haft indvirkning pa
forbruget i Igbet af aret, er at se pa forbrugsandelen i arets kvartaler.
En stigning i forbrugsandelen i slutningen af aret kan vaere indikation
pa, at flere penge “braendes” af sidst pa aret. | Finansministeriets erfa-
ringsopsamling undersgges det, om forbrugsandelen i fierde kvartal er
aendret efter indfgrelsen af lofter og sanktioner i staten, kommuner og
regioner. Nar tallene for det samlede forbrug betragtes ses ikke nogen
systematisk andring i forbrugsandelen i fierde kvartal efter indfgrelsen
af nye budgetregler, jf. figur 11.40.

FIGUR1.40 FORBRUGSANDEL 4. KVARTAL | STATEN,
KOMMUNER OG REGIONER

Der ses ikke nsevneveerdige aendringer i forbrugsandelen i fierde
kvartal for det samlede forbrug efter indfgrelsen af sanktioner.

Pct.

Kommuner Stat og
regioner

34

2 — T T
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= Staten = Kommuner = Regioner

Anm.: Figuren viser i udviklingen i forbrugsandelen i fierde kvartal i stat,
kommuner og regioner. De lodrette streger indikerer, hvilket ar sank-
tioner tradte i kraft i kommuner og regioner, mens stregen for staten
indikerer aret, hvor nye regler for forbrug af opsparing tradte i kraft.
Figuren omfatter kun udgifter, der er underlagt udgiftslofter.

Kilde: Erfaringer med budgetloven 2014-2020, Finansministeriet, april
2022.
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| Finansministeriets erfaringsopsamling undersgges forbrugsmen-
strene i kommuner og regioner yderligere ved at se pa forbrugsmen-
stre over aret for udvalgte typer af varer og tienesteydelser, som i hgj
grad anses for mulige at omplacere tidsmaessigt mellem kvartaler.® Nar
der ses pa denne del af forbruget i kommunerne ses der heller ikke
nogen tydelige aendringer i forbrugsmgnster efter indfgrelsen af sank-
tionerne.® | regionerne ses en vis stigning i den andel af forbruget af
tienesteydelser, der laegges i fijerde kvartal, mens der ikke er nogen
naevneveerdig eendring i andelen af forbruget af varer. Den samlede
forbrugsandel i fierde kvartal af varer og tjenester, som anses for mu-
lige at omplacere tidsmaessigt, synes ikke at vaere steget entydigt.

Billedet er noget anderledes for staten. De statslige udgifter under det
statslige driftsloft daekker over forskellige bevillingstyper. Hvis de stats-
lige udgifter under loftet afgraenses til udgifter, der besluttes decentralt
i statslige institutioner i lgbet af aret,'® ses et klarere skifte i forbrugs-
mensteret over aret efter indfgrelse af nye budgetregler, jf. figur 11.41.
Efter budgetreglerne tradte i kraft i 2013 har forbrugsandelen i fijerde
kvartal saledes vaeret omkring 3 pct.point hgjere, end far reglerne blev
indfart. Forbrugsandelen var endnu hgjere i 2012, hvilket kan haenge
sammen med, at reglerne om begraensning pa forbrug blev annonceret
i lobet af dette ar, og at de statslige institutioner derfor forsggte at
bruge sa meget som muligt af de allerede opsparede midler inden reg-
lernes ikrafttraedelse.

Nar udgifterne for de statslige driftsbevillinger fordeles pa hhv. Ignnin-
ger samt varer og tjenesteydelser ses isaer en stigning i forbrugsande-
len i fierde kvartal for varer og tjenesteydelser, hvor det formentlig er
lettere at omplacere udgifterne til sidst pa aret end for lanninger og
andre typer udgifter, jf. figur 11.41.

8) Disse forbrugstyper omfatter eksempelvis udgifter til kontorartikler og anskaffelser af
maskiner, mens kab af braendsler og drivmidler eksempelvis ikke behandles som en
omplacerbar forbrugstype i opgerelsen. Den yderligere opdeling af varer og tjeneste-
ydelser laves kun for de kommunale og regionale forbrugsudgifter og ikke for de stats-
lige udgifter jf. senere.

9

-

Analysen af de kommunale og regionale forbrugsmenstre tager udgangspunkt i en ana-
lyse foretaget af KORA (nu VIVE) af kommunernes forbrugsmenstre fra 2016 og afgrees-
ningen af forbrugstyper falger analysen. | analysen blev der ikke fundet tegn pa, at gen-
nemshitskommunen anvender en sterre del af de samlede serviceudgifter sidst pa aret,
jf. KORA (2016).

10) Konkret afgreenses de statslige udgifter til driftsbevillinger og statsvirksomhedsbevillin-
ger. Disse udgifter gar isaer til Ianninger samt kab af varer og tienester. Der ses blandt
andet bort fra taxameterbevillinger til uddannelsesomradet og reservationsbevillinger.
Reservationsbevillinger er primaert forskellige statslige tilskud.
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FIGURI.41 FORBRUGSANDEL | 4. KVARTAL FOR STATSLIGE DRIFTS-
BEVILLINGER MV.

Forbrugsandelen i fierde kvartal steg efter mere restriktive opsparingsregler blev annonceret og
tradte i kraft, jf. figuren til venstre. Forbrugsandelen er steget isaer for institutioners kgb af varer og
tjenester, jf. figuren til hgjre.
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Anm.: Figuren til venstre viser forbrugsandelen i fierde kvartal for statslige driftsbevillinger og statsvirksom-
hedsbevillinger til udgifter til lan, varer og tjenesteydelser og @vrig forbrug eksempelvis husleje. Figuren
til hejre viser den gennemsnitlige forbrugsandel opdelt pa hhv. Ienudgifter og udgifter til varer og tjene-
steydelser for perioden fgr og efter ikrafttraedelsen af statslige regler om forbrug af opsparing. | opgerel-
sen af gennemsnittet er 2012, som er det ar, hvor reglerne annonceres, ikke medtaget.

Kilde: Finansministeriet og egne beregninger.

Finansministeriet
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forbrugsmenstre
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... men relevant
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statslige data og
regler
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Sammenfattende kan det konstateres, at der ikke synes at vaere sket
et markant skift i det samlede forbrugsmenster, hverken i staten, kom-
muner og regioner. | kommuner og regioner geelder det ogsa, hvis der
fokuseres pa forbrugsudgifter, som i hgjere grad er mulige at ompla-
cere tidsmaessigt. Denne konklusion fremgar ogsa i Finansministeriets
erfaringsopsamling, hvor det konkluderes, at forbrugsmenstret hen
over aret i den offentlige sektor ikke har sendret sig veesentligt siden
indfarelsen af lofter og sanktioner. Som det fremgéar udfordres denne
konklusion, hvis der fokuseres pa statslige driftsbevillinger og udgifter
til eksempelvis varer og tjenesteydelser, der i hgjere grad afspejler dis-
kretionzere beslutninger i de enkelte statslige institutioner, og hvor ud-
gifterne nemmere kan omplaceres tidsmaessigt. Her ses det relativt ty-
deligt, at der er sket et skift i forbrugsmensteret i retning af stgrre for-
brugsandel i fierde kvartal.

En stigning i forbrugsandelen i fierde kvartal er ikke ngdvendigvis et
udtryk for uhensigtsmaessig adfeerd og “benzinafbreending”, da det
ogsa kan afspejle en aget forsigtighed i gkonomistyringen, hvor en sti-
gende andel af forbruget gemmes til sidste kvartal i aret, nar der er
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sikkerhed for, at budgettet holder. Det gar det vanskeligt at konkludere
noget meget handfast. Forskydningerne i forbrugsmenstret for ud-
valgte dele af de statslige udgifter giver imidlertid anledning til refleksi-
oner om de strengere regler for at forbruge af opsparing har pavirket
statslige disponeringer pa en uhensigtsmaessig made.

REGELPRACISERINGER OG DOKUMENTATION

Troveaerdigheden omkring det finanspolitiske rammeveaerk afhaenger i
hgj grad af, at reglerne er letforstaelige. Budgetioven blev indfart i
2012, og der er efterfolgende hgstet flere erfaringer med de konkrete
styringsinstrumenter. Erfaringerne har pa nogle omrader vist, at reg-
lerne er for uklart defineret og abne for fortolkning, hvorfor reglerne bar
preeciseres. Derudover er det selvsagt ogsa vigtigt, at det er gennem-
skueligt, om reglerne rent faktisk overholdes. | den sammenhaeng er
det vigtigt, at dokumentation fra Finansministeriet forbedres, sa den
lgbende opdateres og samles et sted.

Et eksempel er lovteksten om strukturel saldo og seerligt de mulighe-
der, der er for overskridelser af underskudsgraensen under exceptio-
nelle omsteendigheder. Lovteksten pa dette omrade tager udgangs-
punkt i finanspagten, som den sa ud i 2012. Erfaringerne fra den fi-
nanspolitiske styring siden, herunder ikke mindst under covid-19 og
senest Ukraine-krigen, har vist, at budgetlovens regelsaet omkring ex-
ceptionelle omsteendigheder bgar preeciseres pa en reekke omrader, jf.
boks I1.15. Et andet punkt, hvor der er sket aendringer, er EU’s regelsaet
vedrgrende muligheden overskride underskudsgraensen i tilfeelde af
stgrre gkonomiske tilbageslag. Konkret har EU-Kommissionen efter
budgetlovens vedtagelse praeciseret disse regler for muligheden for at
fare stabiliseringspolitik, og det er pa den baggrund naturligt at preeci-
sere tilsvarende retningslinjer i den danske budgetlov.

Ifelge budgetloven skal Finansministeriet dokumentere metoden til be-
regning af den strukturelle saldo pa Finansministeriets hjemmeside.
Den nuveerende dokumentation er spredt ud pa forskellige dokumenter
og bgr samles og opdateres lgbende. Det er med den nuvaerende do-
kumentation ikke muligt at gennemskue, om reglerne overholdes, hvis
underskudsgraensen overskrides efter finanslovsforslaget. Budgetlo-
ven giver mulighed for, at underskudsgraensen kan overskrides, hvis
der er tale om nye skan, der er fremkommet efter fremlaeggelsen af
forslaget til finansloven, men der offentliggares ikke samlede opgarel-
ser af diskretionaere tiltag. Det skaber usikkerhed, om hvorvidt regel-
saettet bliver overholdt i de situationer, hvor graensen overskrides efter
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fremlaeggelsen af finanslovsforslaget. Finansministeriet ber derfor ud-
arbejde og lgbende opdatere en samlet oversigt over diskretionaere
tiltag, sa eendringer i den strukturelle saldo kan fglges over tid, og dis-
kretionaere tiltag skal adskilles fra @ndrede skan og metodeaendringer,
jf. Dansk @konomi, efterar 2019.

BOKS I1.115 EXCEPTIONELLE OMSTANDIGHEDER OG KORREKTIONSMEKANISME

Budgetloven regler vedrgrende exceptionelle omsteendigheder og korrektionsmekanismen ber prae-
ciseres.

Regeringen vurderede, at coronakrisen i 2020 udgjorde en exceptionel omstaendighed i henhold til
budgetloven, men regeringen erklaerede ikke exceptionelle omstaendigheder i 2021, selvom finans-
politikken i 2021 blev lempet markant i form af hjeelpepakker, udgifter til test mv., jf. Dansk @konomi,
forér 2022. Til gengeeld valgte Finansministeriet at undtage disse udgifter i opgarelsen af den struk-
turelle saldo, konkret ved at behandle dem som engangsforhold. | april 2022 vurderede Finansmi-
nisteriet, at krigen i Ukraine udger en exceptionel omsteendighed, men samtidig blev det besluttet,
at de ekstra udgifter skal medregnes i den strukturelle saldo. Budgetloven bgr praeciseres, sa det
geres klarere under hvilke omstaendigheder, der kan erkleeres exceptionelle omstaendigheder.

Nar der er erkleeret exceptionelle omsteendigheder, er det en forudsaetning i stabilitets- og veekst-
pagten, at de udgifter, der afholdes skal veere veesentlige, midlertidige og direkte knyttet til den
exceptionelle begivenhed. Dette bgr praeciseres i bemaerkningerne til en revideret budgetlov.

Budgetlovens korrektionsmekanisme fastlaegger, hvor hurtigt underskuddene skal reduceres til un-
derskudsgreensen, hvis graensen er overskredet for eksempel efter opher af en exceptionel om-
steendighed. EU-Kommissionen har efter vedtagelsen af den oprindelige budgetlov preesenteret en
sakaldt matrix, jf. Dansk @konomi, efterar 2019. | denne matrix er der lagt op til, at hastigheden,
hvormed den strukturelle saldo efter en lavkonjunktur skal vende tilbage til den normale saldo-
greense afhaenger dels af de offentlige finansers generelle sundhed, dels af dybden i lavkonjunktu-
ren. Det vurderes hensigtsmaessigt at praecisere, hvordan korrektionsmekanismen i budgetloven er
afhaengig af konjunktursituationen.

| Dansk @konomi, efterar 2019 blev det anbefalet, at “falg eller forklar’-princippet preeciseres. “Falg
eller forklar’-princippet indebzerer, at formandskabet for De @konomiske Rad skal foretage en vur-
dering af, om underskudsgreensen i budgetloven kan forventes at blive overholdt, og hvis der er
udsigt til en overskridelse, om denne overskridelse kan tilskrives exceptionelle omstaendigheder.
Safremt formandskabet vurderer en overskridelse af underskudsgreensen og anbefaler en stram-
ning, sa skal finansministeren fglge anbefalingen eller forklare, hvorfor den ikke fglges. Det er uklart
ud fra den nuvaerende lov, hvorvidt “falg eller forklar’-princippet relaterer sig til overholdelse af bud-
getlovens underskudsgraense, som fremover udger 1 pct. af BNP, eller om den ferst har virkning,
hvis formandskabet vurderer, at underskuddene er sterre end 1,5 pct. af BNP.
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Reglerne for udgiftsstyringen bgr ogséa praeciseres pa en reekke omra-
der. Et eksempel er reglerne for korrektioner af udgiftslofter, jf. Dansk
@konomi, efterar 2019. Et andet eksempel er, at det bar praeciseres,
hvad der naermere forstas ved den offentlige investeringsramme. De
offentlige investeringer er ikke omfattet af budgetlovens system med
udgiftslofter og sanktioner, men aendringer i den offentlige investe-
ringsramme indgar ofte i politiske aftaler. Den offentlige investerings-
ramme kan findes i Finansministeriets mellemfristede fremskrivninger,
men den vedtages ikke i folketinget, og det er uklart, hvordan investe-
ringsrammen konkret er defineret.

Endelig er der plads til forbedringer i dokumentationen af udgiftslof-
terne. Formandskabet for De @konomiske Rad skal Igbende vurdere,
hvorvidt udgiftslofterne overholdes i regnskabet. Ifalge sanktionslov-
givningen skal kommunernes og regionernes regnskaber sammenhol-
des med et korrigeret budget. For at offentligheden kan fglge med i og
forsta, hvorvidt de lovfastsatte lofter overholdes, bgr der arligt ved op-
gerelsen af regnskabet foretages en opgarelse over budgetoverholdel-
sen i kommuner og regioner, hvor der redegeres for udgiftsniveauer
for drift og anlaeg i henholdsvis regnskab, budget og udgiftsloft, og der
fremgar en detaljeret beskrivelse af aendringer i udgiftslofterne.
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| dette afsnit diskuteres den fgrte og planlagte finanspolitik pa bag-
grund af vurderingen af den aktuelle konjunktursituation som praesen-
teret i den gvrige del af kapitlet. Afsnittet indledes med overordnede
betragtninger om sammenhaengen mellem inflation og dansk finans-
politik samt generelle stabiliseringspolitiske hensyn. Herefter vurderes
finanspolitikken i 2022 og 2023, og hensigtsmaessigheden af forskel-
lige overordnede finanspolitiske tiltag i den aktuelle situation diskute-
res. Afsnittet afsluttes med vurderinger af budgetloven.

INFLATION OG DANSK FINANSPOLITIK

Inflationen i Danmark er steget markant siden begyndelsen af 2021 og
er ikke set hgjere siden 1980’erne. De hgje prisstigninger giver hus-
holdninger og virksomheder et betydeligt realgkonomisk tab. En vee-
sentlig del af prisstigningerne skyldes udefrakommende faktorer, og
den hgje inflation er ikke et isoleret dansk feenomen, men ses i store
dele af den vestlige verden.

Langt hovedparten af den seneste tids prisstigninger er reelt udenfor
danske politikeres kontrol. Finanspolitiske tiltag herhjemme kan derfor
heller ikke alene bringe inflationen tilbage pa et mere normalt niveau.
Det betyder imidlertid ikke, at finanspolitiske dispositioner er ligegyl-
dige for inflationsudviklingen de kommende ar. | en situation, hvor pris-
presset i forvejen er stort, er det vaesentligt, at finanspolitikken ikke bi-
drager til at gge presset yderligere.

Finanspolitikken kan i den aktuelle situation medvirke til at deempe
prispresset ad to kanaler. For det farste kan finanspolitikken bidrage til
at deempe efterspgrgslen for derigennem at reducere sandsynligheden
for, at et stort pres pa arbejdsmarkedet fgrer til hgje Ignstigninger, der
yderligere gger prispresset i gkonomien. For det andet kan finanspoli-
tikken medvirke til at holde inflationsforventningerne i ro. Ufinansierede
kompensationspakker vil — afhaengig af omfanget — formentlig kun
have begraenset effekt pa den faktiske inflation pa kort sigt, men kan
medfgre forventninger om yderligere kompensationstiltag i fremtiden,
hvilket ager risikoen for, at inflationsforventningerne stiger. Derved
gges risikoen for, at inflationsproblemet forvaerres.
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STABILISERINGSPOLITISKE HENSYN

@Jkonomien rammes lgbende af stad, der farer til udsving i den sam-
lede produktion og beskaftigelse. Disse udsving kan have betydelige
samfundsgkonomiske omkostninger, men kan blive modvirket via aktiv
finanspolitik, jf. Dansk @konomi, efterdr 2019. | Danmark er der relativt
store automatiske stabilisatorer, der bidrager til at udjeevne konjunktur-
udsving. De automatiske stabilisatorer traeder hurtigt og malrettet i
kraft, og man begr derfor undga at forsgge at fine tune aktiviteten, hvis
der ikke er starre konjunkturmaessige ubalancer. Det skal bade ses i
lyset af, at der er velfeerdsomkostninger forbundet med aendringer af
savel offentligt forbrug som skattesatser, og at det er vanskeligt at time
finanspolitikken hensigtsmaessigt, jf. Dansk @konomi, efterar 2020.

Finanspolitik virker primaert via gkonomiens efterspergselsside og er
derfor mest velegnet til at modga sted til den samlede efterspargsel.
Skyldes udsvingene forstyrrelser pa gkonomiens udbudsside vil der
ofte vaere en afvejning mellem at stabilisere prisudviklingen og real-
gkonomien.

Succesfuld finanspolitik kraever viden om den aktuelle konjunktursitua-
tion. Et vigtigt input i vurderingen af konjunktursituationen er, hvor langt
centrale nggletal som BNP og beskaeftigelse er fra det normale, sa-
kaldt strukturelle niveau. Afvigelserne mellem det faktiske og struktu-
relle niveau giver en indikation af, hvor kraftig hgj- eller lavkonjunkturen
er. Beregningen af de strukturelle niveauer er dog forbundet med usik-
kerhed. Usikkerheden forbundet med beregningen af de strukturelle
niveauer betyder, at der er usikkerhed om starrelsen af kapacitetspres-
set og dermed behovet for finanspolitisk stabilisering. Vurderingen af
det stabiliseringspolitiske behov begr derfor baseres pa et bredt szt af
indikatorer for den aktuelle konjunktursituation.

Det er seerligt vigtigt at vurdere presset pa arbejdsmarkedet, fordi et
hgjt pres pa arbejdsmarkedet ofte fgrer til hgje l@n- og prisstigninger.
Det forringer konkurrenceevnen og kan fgre til en leengerevarende lav-
konjunktur. Samtidig @ges risikoen for en selvforsteerkende lgnprisspi-
ral, hvor inflationsforventningerne stiger. Omkostningerne ved at
bringe forventningerne ned igen kan blive betydelige.

Traditionel teenkning tilsiger, at finanspolitikken bar vaere kontraktiv,
nar kapacitetspresset er stort, og lempelig, nar presset er lavt, jf. ek-
sempelvis Dansk @konomi, forar 2007. Tilretteleeggelsen af finanspo-

og retning litikken bar dog ikke kun foretages pa baggrund af en vurdering af det
aktuelle kapacitetspres, men ogsa den retning, gkonomien forventes
at bevaege sig i. Store beveegelser i den gkonomiske aktivitet fordrer
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derfor forsigtighed i tilrettelaeggelsen af finanspolitikken, sa et opsving
under opbygning ikke forsteerkes ungdigt eller omvendt, at en igang-
veerende nedtur ikke forveerres.

FINANSPOLITIKKEN | 2022

Dansk gkonomi skgnnes i ar at veere i en kraftig hajkonjunktur med en
beskeeftigelse pa i gennemsnit godt 3 pct. over det strukturelle niveau.
Vurderingen af det strukturelle niveau for beskeeftigelsen er forbundet
med usikkerhed, og beskaeftigelsesgap kan vise sig at veere mindre
end i neerveerende vurdering, jf. diskussionen i afsnit 11.6. En raekke
indikatorer understgtter imidlertid billedet af, at der aktuelt er et bety-
deligt pres pa arbejdsmarkedet. Eksempelvis er antallet af ledige stil-
linger pr. ledig meget hgijt i forhold til den historiske norm. Presset pa
arbejdsmarkedet er s smat begyndt at aftage, og det ventes at aftage
yderligere i lgbet af efteraret, men ogsa ved arets udgang skennes der
at veere et betydeligt pres pa arbejdsmarkedet. Samlet tilsiger konjunk-
tursituationen, at finanspolitikken i 2022 burde deempe den gkonomi-
ske aktivitet.

Finanspolitikken skannes ifglge regeringens beregninger at reducere
veeksten i dansk gkonomi med knap 1% pct.point i ar i forhold til sidste
ar. Hovedparten af det negative vaekstbidrag skyldes en tilbagerulning
af midlertidige coronarelaterede kompensationsordninger, og fraset
disse har finanspolitikken en omtrent neutral effekt pa veeksten i ar.
Kompensationsordningerne i 2020 og 2021 havde til formal at kom-
pensere husholdninger og virksomheder i en situation, hvor produktio-
nen i store dele af gkonomien blev begraenset. Det var dermed et gan-
ske andet sigte end en traditionel udjaevning af konjunkturerne, og det
er derfor ogsa mindre nyttigt at anvende det saedvanlige mal for finans-
politikkens farstearsaktivitetsvirkning i 2021 og 2022 til at vurdere, om
finanspolitikken var ekspansiv eller kontraktiv i disse ar.

Finanspolitikkens aktivitetsvirkning kan i stedet sammenlignes med si-
tuationen i 2019, hvor gkonomien endnu ikke var ramt af pandemien.
| forhold til 2019 er finanspolitikken i 2022 lempet svarende til et positivt
aktivitetsbidrag pa ca. 1 pct.point. Samtidig er kapacitetspresset, malt
ved forskellen mellem faktisk og strukturel beskeeftigelse, steget med
omkring 2 pct.point i perioden. Den finanspolitiske lempelse i 2022 i
forhold til 2019 har veeret uhensigtsmaessig, idet finanspolitikken burde
have bidraget til at deempe efterspergslen og dermed inflationen, jf.
ogsa anbefalingerne i Dansk @konomi, efterar 2021 samt Dansk @ko-
nomi, forar 2022.
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Andringer i den planlagte finanspolitik tager tid at beslutte og imple-
mentere, ligesom det tager tid, for aendringerne far effekt pa forbruge-
res og virksomheders dispositioner. Eventuelle aendringer af den plan-
lagte finanspolitik i ar vil derfor formentlig kun have begraenset effekt
pa den gkonomiske aktivitet og inflationen i ar. Det er dog vaesentligt
for forventningsdannelsen og dermed Ignudviklingen, at der henover
efteraret ikke indgas aftaler, der gger efterspergselspresset. Eventu-
elle ekspansive tiltag bar derfor modgés af en finansiering med tilsva-
rende aktivitetseffekt. Det kan i praksis betyde, at der kan vaere behov
for at finde mere end krone-til-krone-finansiering. Det er i det lys posi-
tivt, at aftalen om vinterhjeelp fra september 2022 i udgangspunktet er
finansieret med en beregnet aktivitetseffekt, der er svagt negativ. Et
usikkerhedsmoment i vurderingen af aftalens aktivitetsvirkning er dog,
at den frivillige laneordning for el-, gas- og fiernvarme kunder ikke ind-
gar i den traditionelle finanseffektberegning, men alligevel méa formo-
des at kunne virke ekspansivt.

FINANSPOLITIKKEN 1 2023

Prognosen indebzerer et markant fald i beskaeftigelsen henover det
kommende ar. Konjunktursituationen skennes ved udgangen af naeste
ar at veere omtrent neutral, og i 2024 er der udsigt til et negativt be-
skeeftigelsesgap pa ca. 1 pct. Det taler alt andet lige for, at finanspoli-
tikken ber vaere omtrent neutral for vaeksten i 2023. Der er dog en
reekke hensyn, der kan tale for savel en strammere som en lempeligere
finanspolitik.

| retning af en strammere finanspolitik taler risikoen for, at presset pa
arbejdsmarkedet kan forblive hgjt laengere end lagt til grund i progno-
sen, og at lgnstigningerne derfor gges mere end forventet. Modsat si-
tuationen i 2022 vil finanspolitikken i 2023 skulle afveje hensynet il
stabilisere prisudviklingen og udviklingen i den samlede aktivitet. Faren
for, at inflationen forbliver pa et forhgjet niveau med risiko for, at det
seetter sig i hgjere inflationsforventninger, kan tale for, at finanspolitik-
ken bgr holdes til den stramme side — ogsa selvom det kan bidrage til
at beskaeftigelsen falder yderligere. Et yderligere argument for at holde
finanspolitikken til den stramme side er, at det erfaringsmaessigt er let-
tere at lempe end at stramme finanspolitikken.

| retning af en lempeligere finanspolitik taler, at prognosen indebaerer
et betydeligt beskeeftigelsesfald, og et ligeledes stort fald i boligpri-
serne. Disse fald risikerer at blive stgrre, hvis husholdninger og virk-
somheder bliver endnu mere pessimistiske. En moderat lempelse af
finanspolitikken kan i den situation medvirke til at begreense en negativ
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forventningsspiral. Hertil kommer, at usikkerheden forbundet med vur-
deringen af de strukturelle niveauer taler for, at det strukturelle niveau
for beskeeftigelsen kan vaere undervurderet, jf. diskussionen i afsnit
11.6. Dette vil i givet fald betyde, at beskaeftigelsen hurtigere kan falde
til et niveau under det strukturelle, hvilket kan traekke i retning af, at
finanspolitikken ikke bar vaere for stram i 2023.

Samlet er vurderingen, at en omtrent neutral finanspolitik i 2023 er pas-
sende. | forhold til 2022 ske@nnes finanslovsforslaget inkl. aftalen om
vinterhjeelp at veere svagt kontraktiv for vaeksten i 2023. Det skyldes
dog primeert tilbagerulning af coronarelaterede tiltag, og fraset disse er
finanslovforslaget omtrent neutralt for vaeksten. Pa den baggrund vur-
deres den planlagte og aktuelt aftalte finanspolitik at vaere passende
afstemt med konjunktursituationen. For at holde den finanspolitiske
linje, ber nye tiltag finansieres, s& den samlede aktivitetsvirkning er
neutral. Det kan, som tidligere naevnt, i praksis betyde, at der kan veere
behov for at finde mere end krone-til-krone-finansiering.

HENSIGTSMASSIGHED AF FORSKELLIGE
FINANSPOLITISKE TILTAG

De aktuelt hgje prisstigninger rammer alle grupper i samfundet, men
de gkonomiske effekter er asymmetrisk fordelt pa tveers af befolknings-
grupper. Husholdninger med dyre opvarmningsformer og et i forvejen
lavt radighedsbelgb er seerligt udsatte, ligesom virksomheder med
energiintensiv produktion og lav likviditet kan veere udfordrede. Der er
indgaet en reekke aftaler og fremsat yderligere en reekke forslag, der
har til formal at afbade effekterne af prisstigningerne for udvalgte grup-
per, jf. diskussionen i kapitel I.

Mange af de gennemfarte tiltag har veeret finansieret, hvilket er posi-
tivt. Det er sandsynligt, at der vil opsta behov for yderligere finansie-
ringskilder i den kommende tid. Nye tiltag bagr, som naevnt, indga i den
samlede prioritering i finanslovsforhandlingerne og ber veere finansie-
rede, sa den finanspolitiske linje fra finanslovsforslaget fastholdes.

Aktiv finanspolitik kan som udgangspunkt ske gennem en aendring af
skatterne, de offentlige investeringer eller det offentlige forbrug. A£n-
dringen af savel skatter som det offentlige serviceniveau er forbundet
med et effektivitetstab, jf. Dansk @konomi, efterar 2020. Det taler for
sa sma aendringer som muligt, og at der anvendes tiltag med sa hgj
aktivitetseffekt pr. krone som muligt. Det offentlige forbrug og de of-
fentlige investeringer pavirker efterspergslen direkte og har dermed en
starre aktivitetsvirkning end tilsvarende aendringer af skatterne.
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Det offentlige forbrug styres overordnet gennem udgiftslofterne, og der
er ikke en detailstyring af de enkelte dele af det offentlige forbrug fra
centralt hold. | praksis kan der i udmgntningen af udgiftslofterne ske
prioriteringer, der har forskellig aktivitetsvirkning. Eksempelvis er akti-
vitetsvirkningen af visse dele af det offentlige varekab mindre end gen-
nemshnittet for det offentlige forbrug, fordi der er et starre importindhold
i seerligt kabet af fysiske varer.

Andringer i forskellige dele af det offentlige forbrug pavirker gkonomi-
ens brancher og sociogkonomiske grupper forskelligt, jf. Dansk @ko-
nomi, efterar 2020. Der er derfor et vist rum for, at aendringer i det of-
fentlige forbrug kan foretages pa en made, der tager hgjde for forskel-
lige skonomiske eller politiske hensyn. Hensynet til at mindske effekti-
vitetstabet som fglge af sendringer i det offentlige serviceniveau taler
for at vaelge komponenter med hgj aktivitetsvirkning, men herudover
er det vanskeligt ud fra et gkonomisk perspektiv entydigt at pege pa,
hvilke dele af det offentlige forbrug der begr sendres, nar den generelle
finanspolitik skal lempes eller strammes.

Formandskabet har tidligere peget pa, at det kan vaere hensigtsmaes-
sigt med et flerarigt perspektiv i den statslige udgiftsstyring, herunder
at reglerne for forbrug og opsparing gares mere fleksible. Som reg-
lerne er nu, kan opsparede midler i staten ikke uden tilladelse anven-
des senere, hvilket tilskynder til en vis “benzinafbraending” mod slut-
ningen af aret, jf. ogsa diskussionen i afsnit 11.8. En andring af reglerne
i retning af mere fleksibilitet vil age effektiviteten i ressourceanvendel-
sen i den offentlige sektor. | den aktuelle situation kan en tilladelse fil
at anvende opsparede midler pa et senere tidspunkt samtidig medvirke
til at reducere det offentlige forbrug i slutningen af 2022 og i 2023 og
dermed bidrage til at holde finanspolitikken passende stram.

Flere af de tiltag, der allerede er aftalt eller foreslaet, laegger op il fi-
nansiering gennem en lavere offentlig investeringsramme. | nogle hen-
seender er en reduktion af de offentlige investeringer et godt instru-
ment. Mindre investeringsprojekter som renoveringer af offentlige byg-
ninger eller offentlig infrastruktur kan ofte udskydes, og samtidig pavir-
ker investeringer aktiviteten direkte, herunder typisk i byggesektoren,
hvor aktiviteten i leengere tid har veeret hgj. En reduktion af aktiviteten
i byggesektoren har i den nuvaerende situation yderligere den fordel,
at det kan frigive arbejdskraft, som i stedet kan anvendes til at under-
stgtte og fremskynde den grgnne omstilling.
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Der er imidlertid flere udfordringer ved at finansiere udgiftskreevende
tiltag gennem en reduktion af investeringerne. Udskydelse af offentlige
investeringer, herunder renoveringer og mindre nybyggeri, gar ud over
starrelsen og kvaliteten af det offentlige kapitalapparat, og udskydelser
kan i nogle tilfaelde gge omkostningerne. En vaesentlig begraensning
ved en reduktion i investeringsrammen er endvidere, at det i praksis
kun er den del af rammen, som kan anvendes til nye projekter, der er
relevant.

En seerlig problemstilling er, at investeringsrammen er mindre veldefi-
neret end eksempelvis udgiftslofterne, der ved lov leegger en g@vre
greense for de offentlige forbrugsudagifter, jf. afsnit 11.8. Det er vanskeligt
at fa et overblik over udmgntningen af investeringsrammen, og det an-
vises ikke altid, hvilke konkrete investeringer der skal udskydes eller
helt spares veek. Finansiering ved lavere investeringsramme er pa den
made ikke konkret pA samme made som eksempelvis en stigning i
skatterne, hvor det star klart, hvem der kommer til at betale for et ud-
giftskreevende initiativ. Investeringerne er allerede reduceret som an-
del af BNP i 2023, og det er uklart, hvor stort et raderum, der reelt er
for yderligere reduktioner.

Det er forbundet med vanskelighed at foretage store opstramninger af
finanspolitikken, og de mulige tiltag vil oftest indebzere et lavere ople-
vet serviceniveau for i hvert fald nogle grupper i samfundet. | de fleste
tilfeelde er det vanskeligt entydigt at pege pa konkrete finanspolitiske
tiltag, der ber anvendes fremfor andre. Generelt gaelder det dog, at det
i en stabiliseringssammenhaeng er mest hensigtsmaessigt at anvende
tiitag med hgj effekt pr. anvendt krone, som kan besluttes og imple-
menteres hurtigt.

OFFENTLIGE FINANSER OG BUDGETLOVEN

Fremskrivningen viser, at den strukturelle saldo bade i 2023 og i arene
frem mod 2030 vil holde sig klart over underskudsgraensen, som nu er
1 pct. af BNP. Samtidig viser beregningerne i kapitel I, at finanspoli-
tikken med en holdbarhedsindikator pa 1,0 pct. af BNP vurderes at
vaere mere end holdbar. Formandskabets vurdering er derfor, at de
offentlige finanser grundlaeggende er sunde.

En del af baggrunden for udviklingen i de offentlige finanser er budget-
loven, der blev vedtaget i 2012. | foraret 2022 blev det i overensstem-
melse med formandskabets tidligere anbefalinger besluttet at saenke
underskudsgraensen fra Y2 til 1 pct. af BNP. De gvrige regler i budget-
loven er imidlertid ikke aendret siden 2012. Det vurderes, at der som
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minimum er behov for at praecisere loven pa en raekke omrader, og der
vurderes seerligt at vaere behov for at diskutere beregningen af den
strukturelle saldo og reglerne for forbrug af opsparing.

Skennene for finanspolitikken har historisk vaeret meget teet pa under-
skudsgraensen for den strukturelle saldo. Det er uhensigtsmaessigt
med pludselige tilpasninger af finanspolitikken, som udelukkende er en
konsekvens af eendrede skon for den strukturelle saldo, som sveekker
saldoen midlertidigt. Da beregningen af den strukturelle saldo er for-
bundet med usikkerhed, og reviderede skan kan ske, uden at det ngd-
vendigvis er udtryk for en anderledes vurdering af tilstanden for de of-
fentlige finanser, er det derfor relevant at overveje, om der i overens-
stemmelse med EU-reglerne bgr tillades smé og midlertidige overskri-
delser af greensen, nar finanslovsforslaget fremlaegges. Med beslutnin-
gen om at seenke underskudsgreensen er der imidlertid kommet stgrre
afstand mellem den forventede strukturelle saldo og graensen for de
maksimalt tilladte underskud. Selvom det kan ikke afvises, at forventet
saldo og greense vil komme teettere pa hinanden igen, er diskussionen
dog mindre aktuel, end den har veeret.

Beregningen af den strukturelle saldo sker med udgangspunkt i en me-
tode fastlagt af Finansministeriet. Den strukturelle saldo afhaenger
bade af skgnnet for den faktiske saldo og af en lang raekke metode-
valg, som kan og bar diskuteres. For at sikre stgrst mulig gennemsig-
tighed omkring beregningerne bgr dokumentationen af metoden sam-
les og lgbende opdateres, og de foretagne valg begrundes. Fremover
bgr metodeaendringer begrundes og dokumenteres, og der bar der
veere mulighed for en reel diskussion af @ndringer, inden de indfares
som en del af den grundlaeggende metode.

Baggrunden for budgetlovens system med udgiftslofter og sanktioner
var en laengere arraekke, hvor de offentlige budgetter ikke var blevet
overholdt. Det gjaldt isaer i kommuner. Siden indfgrelsen af sanktioner
i kommuner og regioner har budgetterne vaeret overholdt, og der ses
ikke lzengere store mindreforbrug, sddan som det var tilfaeldet i de for-
ste ar efter sanktionernes indfgrelse. En analyse fra Finansministeriet
finder heller ikke tydelige tegn pa, at sanktionerne har fart til @ndringer
i forbrugsmenstret over aret og eventuel “benzinafbraending”. Det kan
veere udtryk for, at kommunerne og regionerne gradvist er blevet bedre
til at koordinere under et samlet loft.

Sanktionerne for kommuner og regioner geelder kun driftsudgifterne og

har et etarigt perspektiv, s& mindreforbrug ikke kan bruges i de fal-
gende ar. Det betyder, at selv beskedne mindreforbrug for kommuner
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og regioner under et over tid kan akkumuleres til en stgrre kassebe-
holdning af opsparede midler, som ikke kan bruges pa driftsudgifter
senere. Det kan potentielt forvride prioriteringen, da kassebeholdnin-
gen i stedet kan bruges pa eksempelvis anlaeg eller skattenedsaettel-
ser. Der er derfor et argument for at overveje flerarighed i sanktionerne,
hvor et veldefineret mindreforbrug i et givet ar kan overfgres til det eller
de efterfelgende ar, jf. Dansk @konomi, efterar 2019.

| staten ses i modsaetning til i regioner og kommuner et vedvarende og
relativt stort mindreforbrug under driftsloftet. Det kan indikere et poten-
tiale for at forbedre budgetregler og udgiftsstyring. Statslige regler for
opsparing er et af de steder, hvor det forekommer seerligt relevant at
overveje, om reglerne har den rette balance mellem central styring og
lokal fleksibilitet. Samtidig med budgetloven blev der indfert en be-
greensning af muligheden for at forbruge de enkelte institutioners op-
sparing. For de statslige driftsbevillinger til blandt andet kab af varer
og tienester i offentlige institutioner ses en andring i forbrugsmenstret
over aret efter 2012, som var det ar, hvor de strengere budgetregler
blev annonceret. Det kan veere en indikation af, at reglerne har pavirket
forbrugsmenstret i Igbet af aret og fert til mere “benzinafbreending” i
slutningen af aret. Der er for nylig gennemfgrt sendring af reglerne,
men det bgr overvejes, om der skal ggres mere for at sikre en bedre
balance mellem central styring og fleksibilitet. En mulighed er, at reg-
lerne midlertidigt lempes, sadan at statslige institutioner pa forsggsba-
sis tillades at anvende opsparede midler fra 2022 og 2023 pa et senere
tidspunkt med henblik pa at opna erfaringer om virkning. Det vil i den
aktuelle situation kunne bidrage til at holde finanspolitikken passende
stram.
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KAPITEL 11
FINANSPOLITISK HOLDBARHED

| kapitlet preesenteres en langsigtet fremskrivning af
Danmarks gkonomi og finanspolitik. | fremskrivningen
udviser den offentlige saldo et underskud pa mellem 0 og
Y% pct. af BNP frem til 2040, hvorefter den efterhanden vil
udvise stigende overskud. Finanspolitikken er med en
holdbarhedsindikator pa 1 pct. af BNP mere end holdbar.
Det betyder, at den under de givne forudsaetninger kan
lempes permanent med ca. 27 mia. kr. om aret, uden at
den offentlige geeld vil vokse ukontrolleret i det lange Igb.

Kapitlet bringer en analyse af, hvordan aendringer i alders-
greenserne for folkepension mv. pavirker beskaeftigelsen

hos partnere til de direkte bergrte personer. Ifglge analy-
sen forgger det den skannede effekt pa Isnmodtager-
beskeeftigelsen af velfeerds- og tilbagetraekningsaftalerne
med 6% pct. eller 3.500 personer i 2021 at inddrage denne
afledte effekt pa segtefaeller mv.

Desuden praesenteres forskellige analyser med blandt an-
det alternative antagelser om de zldres arbejdsmarkeds-
adfeerd.
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for robustheden i
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Fungerer som tidligt
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parforhold
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INDLEDNING

Kapitlet preesenterer formandskabets langfristede 2022-fremskrivning
af Danmarks gkonomi og offentlige finanser i de kommende artier un-
der en raekke centrale beregningsforudsaetninger. Fremskrivningen
bruges til at vurdere, hvor holdbar Danmarks finanspolitik er i det lange
lgb. Kapitlet forklarer de eendringer, der har fundet sted i de langsig-
tede udsigter for dansk gkonomi siden Dansk @konomi, efterar 2021,
og sammenligner med regeringens seneste langsigtede fremskrivning
og holdbarhedsberegning fra august 2022.

De langfristede fremskrivninger og holdbarhedsberegninger foretages
regelmaessigt af savel regeringen som De @konomiske Rads formand-
skab for at kunne vurdere, i hvilken grad de nuvaerende offentlige
skatte- og udgiftsrutiner og -regler er langtidsholdbare, nar savel be-
folkningen som forskellige andre forhold vil gendre sig i de kommende
artier. Det er oplagt, at der er meget stor usikkerhed bade om den fak-
tiske fremtidige befolkningsudvikling og de mange andre vaesentlige
forhold, der vil pavirke de offentlige finanser pa leengere sigt. Frem-
skrivningerne skal derfor ikke opfattes som en egentlig prognose, men
som en konsekvensberegning af, hvad der vil ske under forudsaetnin-
ger, som med vores nuvaerende informationsgrundlag vurderes som
fornuftige og rimelige. De er derfor et vigtigt pejlemeerke for robusthe-
den i den farte gkonomiske politik.

Da fremskrivningerne gentages arligt, bliver de labende opdateret med
ny information, hvis de anvendte forudseetninger ser ud til at eendre
sig. Dermed fungerer holdbarhedsberegningerne som et tidligt vars-
lingssystem, der i god tid kan informere beslutningstagerne, om struk-
turelle aendringer i den gkonomiske politik vil vaere gnskelige. Det geel-
der bade, hvis finanspolitikken ser ud til at vaere pa uholdbar kurs, som
det var tilfeeldet i holdbarhedsberegningerne i perioden indtil 2012, og
hvis gkonomien omvendt ser ud til at vaere overholdbar, dvs. det of-
fentlige under de anvendte beregningsforudsaetninger vil opkraeve
mere i skat i det lange lgb, end der gives ud i offentlige udgifter.

Savel &endringer i den gkonomiske politik som nye data pavirker frem-
skrivningerne fra ar til ar. Det samme ger metodemaessige forbedrin-
ger i takt med, at den eksisterende viden om blandt andet befolknin-
gens adfaerd forgges. | 2021 foretog formandskabet en revision af an-
tagelserne om beskaeftigelsesvirkningen af forhgjede aldersgraenser
for folkepension og efterlean pa baggrund af en ny analyse af erfarin-
gerne fra de hidtidige forhgjelser. | neerveerende kapitel udvides denne
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Beregninger af
Pensions-
kommissionens
forslag

Kapitlets indhold

analyse til at belyse virkningerne pa beskaeftigelse og erhvervsdelta-
gelse hos partnerne til de personer, der er direkte bergrt af de hajere
aldersgraenser. Tilbagetraekning er ofte en faelles beslutning mellem
parterne i parforhold, og det er derfor teenkeligt, at der vil vaere afledte
effekter af tilbagetraekningsreformerne. Dette spgrgsmal undersgges
naermere nedenfor.

De seneste ar har der veeret en tendens til, at de langsigtede frem-
skrivninger med de almindeligt anvendte forudsaetninger har peget pa
stigende offentlige overskud pa lang sigt, dvs. efter 2040. Dette giver
sig udslag i en positiv holdbarhedsindikator, normalt omtalt som en
overholdbar finanspolitik. Blandt andet pa baggrund heraf blev der i
2020 nedsat en “Kommission om tilbagetraekning og nedslidning” (nor-
malt omtalt som Pensionskommissionen), der skulle komme med an-
befalinger til det fremtidige pensionssystem, herunder mulighederne
for en lempeligere levetidsindeksering efter 2040. | maj 2022 offentlig-
gjorde kommissionen sin slutrapport, der indeholder et konkret forslag
til en eendret fremtidig levetidsindeksering. Forslaget minder en del om
formandskabets tidligere beregning af en indeksering, der medferer en
konstant andel af livet pa pension. | kapitlet beregnes de formodede
konsekvenser af Pensionskommissionens forslag. Derudover kigges
naermere pa betalingsbalancens udvikling i fremskrivningen og pa
statsfinansielle konsekvenser af et fald i Iankvoten som fglge af starre
automatisering.

| det naeste afsnit beskrives den nye langsigtede fremskrivning og aen-
dringerne heri i forhold til De @konomiske Rads formandskabs forega-
ende lange fremskrivning fra efteraret 2021. | afsnit 111.3 redegeres
naermere for analysen af, hvordan sendringerne i aldersgraenserne for
folkepension mv. pavirker erhvervsdeltagelsen hos partnerne til de di-
rekte bergrte personer. Afsnit Ill.4 preesenterer forskellige fremskriv-
ninger under alternative antagelser om de fremtidige indekseringsreg-
ler. Iseer diskuteres konsekvenserne af Pensionskommissionens for-
slag til en mere afdeempet stigning i aldersgraenserne for folkepension
mv. Afsnit [Il.5 sammenligner den praesenterede lange fremskrivning
og holdbarhedsberegning med regeringens seneste af slagsen, og af-
snit 111.6 opsummerer kapitlet.
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FREMSKRIVNING

| dette afsnit preesenteres den nye langsigtede fremskrivning af Dan-
marks gkonomi og offentlige finanser. Fremskrivningen bygger pa den
mellemfristede fremskrivning frem til 2030, som er praesenteret i kapitel
Il. De generelle forudsaetninger bag den langsigtede fremskrivning er
preesenteret i boks II1.1.

DREAM og Danmarks Statistik har i maj 2022 offentliggjort en ny be-
folkningsfremskrivning, som danner grundlag for befolkningsudviklin-
gen i naerveerende makrogkonomiske fremskrivning. Fra at udggre 5,9
mio. mennesker i ar vokser befolkningen ifglge beregningsforudseet-
ningerne over tid til at udgere lidt mere end 7 mio. i 2100. Det er ca.
15.000 feerre personer end forudsat i sidste ars fremskrivning. | de for-
ste fem ar forudsaettes befolkningen at stige lidt mere end i 2021-frem-
skrivningen, blandt andet som fglge af en midlertidig merindvandring
fra Ukraine. Pa laengere sigt antages en lidt lavere fertilitet og hajere
dadelighed at reducere befolkningsudviklingen i forhold til sidste ars
fremskrivning. Pa lang sigt indebeerer fremskrivningen en reduktion i
antallet af ikkevestlige indvandrere og omvendt flere vestlige indvan-
drere og efterkommere relativt til 2021-forudsaetningerne.

Arbejdsstyrken vokser under de anvendte forudseetninger i neesten alle
ar i fremskrivningen efter 2030, jf. figur lll.1. Fra et niveau pa omkring
3 mio. mennesker i 2020 og 3,1 mio. i 2030 forudseettes den at vokse
med ca. 630.000 mennesker i resten af arhundredet. Malt som andel
af befolkningen falder arbejdsstyrken dog fra ca. 51 pct. i 2030 til 50
pct. omkring 2040. Det er den demografiske haengekgje, hvor relativt
sma argange aflgser relativt store pa arbejdsmarkedet. Fra 2040 stiger
andelen igen, bade som fglge af demografisk medvind og pa grund af
de forudsatte stadig stigende tilbagetrakningsaldre, jf. nedenfor. Ved
arhundredets slutning udger arbejdsstyrken godt 52% pct. af befolk-
ningen ifalge fremskrivningen. | forhold til sidste ars fremskrivning for-
udsaettes den fremskrevne arbejdsstyrke nu at veere lidt mindre, jf. fi-
gur lI1.2. 1 2100 udger forskellen i arbejdsstyrken til 2021-fremskrivnin-
gen malti personer ca. 30.000. Det er konsekvensen af flere forskellige
ndringer. Udover en lidt mindre befolkning skyldes det blandt andet,
at der i naervaerende fremskrivning forudseettes, at lidt flere overgar il
seniorpension. Desuden er den skannede effekt af erhvervsskolerefor-
men i 2015 blevet nedrevideret, hvilket medfarer en lidt lavere arbejds-
styrke pa lang sigt, jf. nedenfor.
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BOKS IIl.1 FORUDSZATNINGER BAG DEN LANGSIGTEDE FREMSKRIVNING

Fremskrivningen af den realgkonomiske udvikling og udviklingen i de offentlige finanser efter 2030
er udarbejdet ved hjeelp af den anvendte generelle ligevaegtsmodel DREAM. Fremskrivningen byg-
ger pa Folketingets officielt vedtagne politik, herunder de indekseringsregler for folkepensions- og
efterlensalderen, der folger af velfeerdsaftalen fra 2006 og tilbagetraekningsaftalen fra 2011, samt
en raekke antagelser om den fremtidige udvikling i udgifterne til offentlige tienester mv. Der tages
desuden hgjde for demografiske forskydninger, udtemningen af de fossile reserver i Nordsgen og
den stigende opbygning af den private pensionsformue.

Da DREAM ikke er en konjunkturmodel, er saldoforlgbet frem til 2030 bestemt af den mellemfristede
fremskrivning, som er beskrevet naermere i kapitel Il. Ligeledes er udviklingen frem til 2030 med
hensyn til bl.a. BNP, ledighed og forbrugs- og investeringskvoter bestemt af den mellemfristede
fremskrivning. For det private forbrugs vedkommende forudszettes en yderligere stigning i forbruget
som andel af BNP frem til 2040 som en fortseettelse af forbrugstilpasningen i den mellemfristede
fremskrivnings sidste ar.

Centrale forudsaetninger

e  Fremskrivning af arbejdsstyrken og antallet af personer pa indkomstoverfgrsler bygger pa Dan-
marks Statistiks og DREAM'’s befolkningsfremskrivning fra maj 2022 og oplysninger fra den
registerbaserede arbejdsstyrke- (RAS-)statistik for 2019

e Den strukturelle nettoledighed er forudsat at vaere 3,1 pct. af den strukturelle arbejdsstyrke,
svarende til ca. 96.000 personer i 2030

e Den underliggende timeproduktivitetsveekst i alle sektorer forudsaettes at vaere 1% pct. om aret
fra 2030

e Inflationen antages at veere 2 pct. arligt pa leengere sigt, og den nominelle 10-arige statsobli-
gationsrente antages at stige gradvis fra 1,1 pct. i 2030 til et langsigtet niveau pa 4% pct. i
2050. Dermed antages pa lang sigt en realrente pa 2% pct.

e Veaksten i det individuelle offentlige forbrug felger fra 2030 befolkningsudviklingen og den ge-
nerelle produktivitetsvaekst. Der tages hgjde for forventet sund aldring i form af ar-til-ded-kor-
rektion, dvs. at efterhanden, som levetiden stiger, falder de aldersbetingede sundheds- og ple-
jeudgifter for en person pa et givet alderstrin. Veeksten i det kollektive offentlige forbrug falger
veeksten i BNP. De offentlige investeringer antages at tilpasse sig, sa forholdet mellem kapital-
apparatets stgrrelse og produktionen i det offentlige erhverv fastholdes pa et konstant niveau

o Allerede vedtagen finanspolitik er indregnet. Ikke-vedtagne tiltag og malszetninger uden naer-
mere angivne midler er ikke medregnet. Dette gaelder eksempelvis regeringens uddannelses-
og klimamalsezetninger

e Befolkningsaendringer mv. fremskrives indtil 2128, hvor middellevetiden for nyfadte er godt 93
ar

e Skattestoppets nominalprincip for nogle punktafgifter mv. antages at veere i kraft indtil 2100.
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FIGUR III.1 ARBEJDSSTYRKEN FIGUR Il.2 SAMMENLIGNING MED
TIDLIGERE FREMSKRIV-
NING

Arbejdsstyrken stiger i absolutte tal, men fal- Arbejdsstyrken som andel af befolkningen er lidt

der som andel af befolkningen fra 2030 til lavere i neervaerende end i 2021-fremskrivning-

2040, hvorefter den stiger igen. en.

1.000 pers. Pct. af befolkningen Pct. af befolkningen

3.800 54 54

3.600 53 53

3.400 52 52

3.200 51 51

3.000 50 50

2.800

2020 2030 2040 2050 2060 2070 2080 2090 2100 2020 2030 2040 2050 2060 2070 2080 2090 2100
= Arbejdsstyrken == | pct. af befolkningen (h. akse) - 2022 = 2021

Anm.: Arbejdsstyrken er defineret forskelligt i SMEC og DREAM. Her anvendes SMEC'’s definition, fra 2030
tillagt de arlige aendringer fra DREAM’s langsigtede fremskrivninger.

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

Folkepensionsalder
forudsaettes at stige
med 10 ar frem mod
2100

De @konomiske Réd‘:.

Udover stigningen i befolkningen skyldes vaeksten i arbejdsstyrken i
figur Ill.1 iszer de forudsatte stigninger i aldersgraenserne for efterlgn
og folkepension, som foelger af velfeerdsaftalen i 2006 og tilbagetreek-
ningsaftalen i 2011. De indebeerer, at aldersgraenserne antages at
stige med 10 ar (10% ar for efterlannens vedkommende) frem mod
2100, jf. tabel IlIl.1. | forhold til Dansk @konomi, efterar 2021 er der
ingen endringer i, hvornar aldersgraenserne forskydes. Det skyldes, at
den nyeste befolkningsfremskrivning kun forudseetter ret sma aendrin-
ger i dgdeligheden i forhold til den forudsatte udvikling i 2021.
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TABEL Ill.1  TILBAGETRAKNINGSALDRE VED ANVENDELSE AF DREAM’S OG
DANMARKS STATISTIKS BEFOLKNINGSFREMSKRIVNING 2022

Efterlgnsalderen stiger fra 63,5 til 74 ar og pensionsalderen fra 67 til 77 ar i fremskrivningen.

Efterlgn Folkepension Efterlgn Folkepension

-------- Alder -------- --—------ Alder -----—--—-
2022 63,5 67 2062 70,5 73
2023 64 67 2065 70,5 73,5
2027 65 67 2067 71 73,5
2030 65 68 2070 71 74
2032 66 68 2072 71,5 74
2035 66 69 2075 71,5 74,5
2037 67 69 2077 72 74,5
2040 67 70 2080 72 75
2042 68 70 2082 72,5 75
2045 68 71 2085 72,5 75,5
2047 68,5 71 2087 73 75,5
2050 68,5 71,5 2090 73 76
2052 69,5 71,5 2092 73,5 76
2055 69,5 72,5 2095 73,5 76,5
2057 70 72,5 2097 74 76,5
2060 70 73 2100 74 77

Anm.: Tabellen viser alle ar indtil 2100, hvor der ifglge fremskrivningen sker andringer i aldersgraensen for
tildeling af enten efterlen eller folkepension. Der er ingen aendringer i de angivne ar i forhold til frem-
skrivningen i Dansk @konomi, efterar 2021.

Kilde: DREAM.
FREMSKRIVNING AF SUNDHEDSUDGIFTER
Sundhedsudgifter Fremskrivningen af de offentlige udgifter er en meget vaesentlig del af
felger demografi, beregningen af den finanspolitiske holdbarhed. En af de store delpo-
velstand og sund ster her — og en, som der Igbende er bade faggkonomisk og offentlig
aldring interesse for — er de offentlige sundhedsudgifter. Grundprincippet for

fremskrivningen af de offentlige sundhedsudgifter er det samme som
for de gvrige delposter i det individuelle offentlige forbrug: De fremskri-
ves i takt med det sakaldte demografi- og velstandskorrigerede treek,
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dvs. i takt med dels udviklingen i de bergrte befolkningsgrupper, dels
den generelle inflation pa 2 pct. og timeproduktivitetsvaekst pa 1% pct.
Sundhedsudgifterne for f.eks. en 30-arig kvinde af dansk oprindelse
antages altsa pé leengere sigt at stige med 3% pct. om aret. Desuden
tages der hgjde for sakaldt sund aldring, dvs. den kendsgerning, at en
del af sundhedsudgifterne empirisk er knyttet til dgdstidspunktet sna-
rere end alderen. Det bevirker isoleret set, at sundhedsudgifterne for
en person af en given (aeldre) alder vil falde, nar levetiden stiger. Ba-
seret pa den empiriske analyse i Dansk gkonomi, efterar 2019 omfatter
denne sunde aldring de sidste 10 ar fgr dedstidspunktet. Antagelsen
om sund aldring bevirker dermed, at det demografiske treek reduceres.

Ser man historisk pa udviklingen i de faktiske sundhedsudgifter, vil de
i enkeltar afvige fra dette princip. Sundhedsudgifterne er i sidste ende
bestemt af politiske beslutninger pa forskellige niveauer, og politikerne
kan veelge at prioritere anderledes end forudsat i fremskrivningen. Den
fundamentale begrundelse for fremskrivningen af offentlige forbrugs-
udgifter er ikke at fors@ge at lave en prognose for, hvad man realistisk
kan forvente, at fremtidens politikere vil veelge at prioritere. | stedet er
det at lave en neutral fremskrivning, hvor “neutral” skal forstads som et
princip, der medfgrer et uaendret sterrelsesforhold mellem den offent-
lige og den private sektor i en langsigtsligevaegt, hvor der ikke sker
endringer i befolkningssammensaetningen.

Det er vigtigt at vaere bevidst om denne forskel, som haanger sammen
med hele formalet med at lave holdbarhedsberegninger: Selvom man
pa et konkret tidspunkt kan have en forventning om, at politikerne vil
veelge en anden udgiftsudvikling fremadrettet, vil en sddan formodning
ikke vaere relevant for fremskrivningen, da dens formal ikke er at for-
udsige den fremtidige gkonomiske politik, men at vaere en konse-
kvensberegning, der viser resultatet af at fglge en neutral gkonomisk
politik. Dermed illustrerer fremskrivningen blandt andet, hvilke friheds-
grader der vil vaere for den gkonomiske politik fremadrettet i forhold il
dette referencepunkt, hvor den offentlige sektors starrelse er uforan-
dret pa lang sigt.

| Dansk @konomi, efterdr 2020 blev dog foretaget en historisk analyse
for at belyse, hvor godt det naevnte neutrale fremskrivningsprincip for
de offentlige forbrugsudgifter faktisk svarede til den historiske udvikling
fra 1966 til 2019. Analysen viste, at der i denne periode bade har veeret
delperioder, hvor forbrugsudgifterne voksede hurtigere end fremskriv-
ningsprincippet, og delperioder, hvor de voksede langsommere. Det
geelder bade for det samlede offentlige forbrug og for dets delkompo-
nenter pa forskellige omrader. Set over hele perioden har veeksten i
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det samlede offentlige forbrug veeret forblgffende teet pd det demo-
grafi- og velstandskorrigerede traek. | perioden 1966-85 var den fakti-
ske vaekst hgjere, mens den faktiske vaekst siden 1985 har veeret la-
vere, og sammenlagt netter de to delperioder altsa omtrent ud.

Ses udelukkende pa vaeksten i sundhedsudgifterne, hvor der kun er tal
for 1995 og frem, har vaeksten i hvert ar i perioden 1995-2010 veeret
hgjere end det demografi- og velstandskorrigerede treek, mens den
omvendt i hvert ar i perioden 2010-19 har veeret lavere. Om man me-
ner, at der historisk har veeret systematiske tendenser til mervaekst el-
ler det modsatte i den offentlige sektor, athaenger dermed kritisk af,
hvilke delposter og hvilken tidsperiode, man betragter.

Sommetider naevnes begrebet “steeping” i den faglige og offentlige de-
bat om sundhedsudgifter. Steeping betyder, at sundhedsudgifterne pr.
person for zeldre stiger mere end for yngre, sadan at kurven for de
aldersfordelte sundhedsudgifter bliver stejlere over tid, jf. boks Il1.2.
Der er tegn pa, at der ved siden af den sunde aldring har veeret en
sadan steeping-tendens i Danmark i 2006-18, jf. Kjellberg og Ibsen
(2020). Forfatterne naevner, at tendensen potentielt kan forklares ved,
at gget middellevetid kan gare det mere attraktivt at udfere flere knze-
og hofteoperationer, eller at den stigende middellevetid ogsa kan med-
fore, at der udvikles flere kroniske sygdomme blandt eldre. Endvidere
kan der vaere en udbudsvirkning, hvis en starre andel af sundhedsin-
dustriens produkter rettes imod det stigende marked af aeldre.

STEEPING | SUNDHEDSUDGIFTERNE

Steeping (fra engelsk steep: stejl, brat) betegner en situation, hvor
stigningen i sundhedsudgifterne i en periode fortrinsvis finder sted i
udgifterne for de aeldre aldersgrupper. Det vil medfere, at kurven for
aldersfordelingen af sundhedsudgifterne efterhanden bliver mere
stejlt stigende med alderen. Kjellberg og Ibsen (2020) finder tegn pa,
at der har veeret en sadan steeping-tendens i Danmark i perioden
2006-18 for personer i aldersgruppen 70 til 90 ar. Forfatterne finder
desuden tegn pa, at der har vaeret en sund aldrings- eller ar-til-dgd-
effekt i samme periode. En sadan steeping-udvikling kan blandt an-
det forklares ved, at sundhedsvaesenet udvikler nye behandlingsfor-
mer rettet mod de sterre generationer af sldre (dvs. en aendring i
udbuddet), eller ved at disse generationer har starre forventninger til
sundhedsvaesenets tilbud (en sendring i efterspargslen), som forplan-
ter sig til et politisk gnske blandt det generelle veelgerkorps.
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BOKS I11.2 ILLUSTRATION AF SUND ALDRING OG STEEPING

Et stiliseret billede af sund aldring kan ses i figur A. Den granne kurve viser, hvordan de gennem-
snitlige sundhedsudagifter for personer i udgangssituationen generelt stiger svagt med alderen. Stig-
ningen tager imidlertid til ved hgjere alderstrin, hvilket heenger sammen med, at udgifterne er seerligt
hgje i arene fgr dedstidspunktet, jf. de sakaldte terminaludgifter. Den rgde kurve illustrerer, hvad
der kan ske, hvis middellevetiden gges, og der er sund aldring. | den ferste del af livet aendres de
aldersbetingede sundhedsudgifter ikke naevnevaerdigt, men udgifterne bliver lavere for de zeldre
aldersgrupper. Den del af kurven, hvor sundhedsudgifterne stiger relativt meget, rykker udad, fordi
terminaludgifterne optraeder senere, nar levealderen stiger.

FIGUR A SUND ALDRING FIGUR B STEEPING
Kroner Kroner
Alder Alder
Standard = Sund aldring Standard - Steeping

Figur B illustrerer tilsvarende pa stiliseret vis steeping. Den grgnne kurve udger igen udgangspunk-
tet med en given aldersfordeling af sundhedsudgifterne. Den rgde kurve viser, hvordan udgifterne
kan taenkes at udvikle sig over tid, hvis der er steeping. | den rgde kurve stiger udgifterne for alle
aldersgrupper relativt til den grenne, men mest for de aeldste grupper. Kurven bliver altsa stejlere,
og samtidig vil de samlede udgifter stige for en befolkningsgruppe med en given alderssammen-
seetning. De aldersmaessigt accelererende sundhedsudgifter som felge af steeping kan eksempel-
vis forklares som fglge af, at nye behandlingsmuligheder og potentielt mere kreevende forventninger
til sundhedsstandarden prioriteres af politikerne, og at denne udgiftsstigning saerligt ger sig geel-
dende for de sidste og mest udgiftskreevende levear.

De to faenomener sund aldring og steeping traekker saledes i hver sin retning. Selvom der er tale
om to principielt forskellige faenomener, kan de i praksis veere sveere at adskille.

| formandskabets fremskrivninger antages, at en vis andel af sundhedsudgifterne er relaterede til
dedstidspunktet, altsad sund aldring. Samtidig antages det, at der er en arlig realveekst i sundheds-
udgifterne pr. person som felge af den generelle produktivitetsvaekst. Den heraf falgende foragelse
af sundhedsudgifterne antages at veere procentvis den samme for alle aldersgrupper, hvilket isole-
ret set traekker i retning af, at udgifterne malt i kroner stiger mest for de mest udgiftskraevende, dvs.
eeldste grupper.
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Hvis man tror, at en sadan steeping-trend i sundhedsudgifterne er
strukturel og vil veere permanent ogsa fremadrettet, vil den isoleret set
medfere stgrre sundhedsudgifter i en situation, hvor befolkningssam-
mensaetningen aendrer sig i retning af relativt flere aeldre. Det sidste er
tilfeeldet i Danmark, bade som fglge af en midlertidig forskydning i den
kommende snes ar, hvor nogle relativt store argange aflgser nogle re-
lativt sma argange i de aeldre aldersklasser, og mere permanent som

felge af, at befolkningens middellevetid generelt antages at stige frem-
adrettet. Den vil altsd medfere en merveekst i sundhedsudgifterne i for-
hold til det demografi- og velstandskorrigerede traek. En sadan bevidst
eller ubevidst opprioritering af de aeldre aldersgrupper i sundhedsvae-
senet repraesenterer i sidste ende en aendring i den gkonomiske politik,
medmindre det kan opfattes som et egentligt iboende lovmaessigt de-
mografisk faenomen pa linje med terminaludgifter, som i sagens natur
har karakter af et engangsfeenomen uanset leengden af levetiden.

Observerede endringer i aldersprofilen for sundhedsudgifter vil auto-
matisk pavirke de fremskrevne fremtidige sundhedsudgifter, hver gang
datagrundlaget opdateres, idet udgangsniveauet jo dermed aendres.
Som det fremgéar ovenfor, vil det imidlertid ikke vaere i overensstem-
melse med det hidtidige princip bag holdbarhedsberegningerne at ind-
regne en potentiel vaekst udover det demografi- og velstandskorrige-
rede treek fremadrettet i forhold til dette udgangspunkt, hvad enten
mervaeksten taenkes at give sig udtryk i en steeping-effekt eller andre
arsager. Det vil nemlig stride imod antagelsen om en neutral finanspo-
litik og grundtanken om, at de langsigtede fremskrivninger ikke er en
prognose for, hvad man tror, der vil ske, men en konsekvensberegning
af, hvad resultatet vil blive pa lang sigt i tilfeelde af en neutral fremad-
rettet finanspolitik.

Man kan forestille sig andre typer fremskrivninger, som er baret af an-
dre gnsker. Eksempelvis kunne man foretage en langsigtet fremskriv-
ning, der belyser den formodede udgiftsudvikling, der tildeler alle ge-
nerationer den samme kvalitet i de offentlige tjenester. Et sadant
grundprincip vil ikke relatere sig til udgifterne som det nuvaerende, men
til det output, man far ud af udgifterne. Eksempelvis kan man argumen-
tere for, at med udsigten til stigende globaltemperatur vil det kreeve
foragede klimainvesteringer (som digebyggeri og kloakering) og der-
med ggede offentlige udgifter blot at opretholde det samme “serviceni-
veau” i form af uaendrede strandlinjer, sikkerhed mod oversvgmmede
veje osv. P4 samme made kan man forestille sig, at den stigende mid-
dellevetid kan medfare, at flere eldre i fremtiden vil blive ramt af ikke-
dedelige, men behandlingskraevende og derfor omkostningstunge kro-
niske lidelser som demens og lignende. En fremskrivning, der bygger
pa et outputprincip om, at eksempelvis hver enkelt dement skal have
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adgang til behandling af samme omfang som i tidligere ar, hvor lidelsen
var mindre udbredt, kan saledes ogsa motivere en indleeggelse af steep-
ingtendenser. Den vil omvendt ikke medfgre en neutral fremskrivning af
de offentlige finanser i den tidligere naevnte definition af ordet.

Alternativt kunne man forestille sig, at steepingfeenomener var en
grundlaeggende demografisk betinget lovmeessighed, sadan at struk-
turen i de offentlige sundhedsudgifter ngdvendigvis mé eendre sig i
naevnte retning i takt med, at middellevetiden stiger. | sa fald kan man
argumentere for, at steepingfaenomenet i sig selv er en del af det de-
mografiske traek pa samme made som terminaludgifter (sund aldring).
| det tilfaelde vil man forvente, at der empirisk observeres steeping i alle
lande og perioder, hvor der finder en aldring af befolkningen sted. Der
observeres dog ikke steeping i alle nyere undersggelser af faanome-
net, ligesom de tidligere neevnte arsagsforklaringer snarere gar pa gn-
sker om en hgjere sundhedsstandard hos eeldre, eller alternativt en
ndret strategi hos sundhedsindustrien, som resulterer i @2ndrede ud-
budsformer, som politikerne gnsker at imgdekomme, jf. Kjellberg og
Ibsen (2020).

Det kan generelt have interesse at lave falsomhedsanalyser, som illu-
strerer konsekvenserne af eksempelvis forskellige former for ikke-neu-
tral finanspolitik. Formandskabet har ikke lavet direkte analyser af kon-
sekvensen af, at der fremadrettet politisk prioriteres at give sundheds-
bevillinger saerskilt til aeldre befolkningsgrupper udover det demografi-
og velstandskorrigerede treek, som en steeping-effekt indebaerer; men
i Dansk @konomi, efterar 2020 blev der vist alternative forlgb, der illu-
strerede konsekvenserne af at forlaenge den historiske mer- og min-
drevaekst i det offentlige forbrug pa tre forskellige mader. Alle tre forlgb
medferte en forbedring af holdbarhedsindikatoren. Antager man
samme fremadrettede mer- og mindrevaekst i henholdsvis det kollek-
tive og det samlede individuelle offentlige forbrug, som der historisk
har veeret over hele perioden 1966-2019, forbedrer det HBI med 0,1
pct. af BNP.

Anvender man i stedet blot den gennemsnitlige mindreveekst, der har
veeret siden 1995, men fortsat uden at skelne mellem udviklingen i de
forskellige delsektorer af det individuelle offentlige forbrug, giver det en
meget kraftig holdbarhedsforbedring pa 3 pct. af BNP. Viderefgrer man
endelig den gennemsnitlige udvikling i 1995-2019, men med saerskilte
veekstrater for henholdsvis sundhed, social beskyttelse, undervisning
samt fritid og kultur, f&s en HBI-forbedring p& 1% pct. af BNP. | det
sidstnaevnte tilfaelde har der vaeret en mervaekst i sundhedsudgifterne
over den naevnte periode, men det mere end opvejes af en mindre-
veekst pa alle de resterende delomrader af det offentlige forbrug.
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FREMSKRIVNING AF DE OFFENTLIGE FINANSER

|1 2030 udviser saldoen i den mellemfristede fremskrivning et under-
skud pa 0,2 pct. af BNP, mens den primzaere saldo udviser et underskud
pa knap %z pct. af BNP, jf. kapitel Il. Der er samtidig en offentlig netto-
formue pa 15 pct. af BNP, saledes at det offentlige har nettorenteind-
teegter savel i 2030 som i alle de fglgende ar under fremskrivningens
beregningsforudsaetninger. Underskuddet pa den primaere saldo hol-
der sig teet pa 7z pct. af BNP i tidret indtil 2040, hvorefter det mindskes
i takt med, at arbejdsstyrken fra 2040 begynder at stige hurtigere, jf.
figur 111.3. Den demografiske modvind aflgses af demografisk medvind,
og stigningerne i tilbagetraekningsalderen antages at fare til stadigt hg-
jere erhvervsfrekvenser i de aldre aldersgrupper. Samtidig vil den vok-
sende private formue relativt til BNP fgre til stigende skatteindteegter.
Fra 2050 udviser den primaere saldo et overskud ifglge fremskrivnin-
gen, og det vokser efterhanden til at udgere knap 1%z pct. af BNP om-
kring 2070.

Saldoen ligger i hele forlabet efter 2030 over den primaere saldo, fordi
nettorenteindteegterne ifelge fremskrivningen som naevnt er positive i
alle arene efter 2030. Saldoen udviser et underskud frem til 2040. Lav-
punktet nas i 2034, hvor underskuddet udger 0,4 pct. af BNP. Fra dette
tidspunkt forbedres saldoen vedvarende som felge af bade den for-
bedrede primeere saldo og efterhanden ogsa akkumulerende renteind-
teegter. | 2080 udger overskuddet pa saldoen ifglge fremskrivningen 3
pct. af BNP. Da der er tale om et overholdbart forlgb, vil saldoen i
denne mekaniske fremskrivning vedvarende stige som andel af BNP i
al fremtid. Budgetlovens underskudsgraense pa 1 pct. af BNP overtrae-
des dermed ikke i noget ar ifalge fremskrivningen.

Ved udgangen af 2021 udgjorde den offentlige nettoformue ca. 13 pct.
af BNP efter at vaere steget med knap 20 pct.point siden 2015. Ifelge
fremskrivningen vil nettoformuen udgare 15 pct. af BNP i 2030. Deref-
ter falder den i heengekgjearene frem til ca. 2050, men vil dog hele
tiden veere positiv. Som felge af de stigende overskud pa saldoen vil
ogsa nettoformuen vokse vedvarende som andel af BNP. | 2080 udger
den under fremskrivningens forudsezetninger godt 40 pct. af BNP.

Under fremskrivningens forudsaetninger er Danmarks finanspolitik
overholdbar. Det betyder, at nutidsvaerdien af alle fremtidige offentlige
indtaegter overstiger nutidsveaerdien af de fremtidige udgifter. Holdbar-
hedsindikatoren er 1,0 pct. af BNP. Det betyder, at hvis man perma-
nent lempede de offentlige finanser svarende til 1 pct. af BNP eller 27
mia. kr., ville finanspolitikken netop vaere holdbar, dvs., at den offent-
lige sektor vil vaere solvent med en stabil geeldskvote pa lang sigt.
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FIGURIIL3  SALDO OG FORMUE | FREMSKRIVNINGEN

Sma underskud pa den primeere saldo frem til 2050, som derefter
vender til et overskud pa knap 1% pct. af BNP i 2070.
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Anm.: Fremskrivningen viser udviklingen givet usendret politik og de gvrige
anvendte antagelser. Indtil 2030 skal forlgbet fortolkes som udviklin-
gen i den faktiske saldo og efter 2030 som udviklingen i den struktu-
relle saldo. Den primeere saldo er lig med saldoen eksklusive rente-
indtaegter og -udgifter. Nettoformuen er det offentliges finansielle ak-
tiver fratrukket passiverne.

Kilde: DREAM og egne beregninger.

BETALINGSBALANCENS UDVIKLING

Danmark har uafbrudt siden 1999 haft overskud pa betalingsbalancens
lebende poster, og siden 2010 har det hvert ar udgjort mellem 6 og 9
pct. af BNP. Der er saledes tale om et strukturelt og dermed vedva-
rende forhold. Overskuddet pa betalingsbalancens lgbende poster kan
opgegres som forskellen mellem indenlandsk opsparing og indenland-
ske investeringer.! Overskuddet skyldes altsa, at danskerne (privat +
offentlig sektor) hvert &r sparer betydeligt mere op, end der er ngdven-
digt for at finansiere de indenlandske investeringer, der gnskes foreta-
get. Forskellen placeres i udenlandske aktiver og forgger dermed

1) I Nationalregnskabet svarer forskellen pa den samlede opsparing og de samlede inve-
steringer mere preecist til nettofordringserhvervelsen, som igen er lig med summen af
overskuddet pa betalingsbalancens Isbende poster og betalingsbalancens kapitalpo-
ster. Sidstnaevnte udger dog typisk et meget lille belgb i forhold til de Iabende poster.
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Danmarks (netto-) udlandsformue. Skal man forsta, hvad der betinger
udviklingen i betalingsbalancen, er det derfor frugtbart at teenke i ud-
viklingen i henholdsvis investeringer og opsparing.

I den langsigtede fremskrivning stiger betalingsbalanceoverskuddet
yderligere i det lange lgb, jf. figur Ill.4. Udviklingen er dog ikke mono-
ton, idet der farst sker et betydeligt fald i overskuddet i de demografiske
haengekgajear indtil ca. 2045, hvor det nar et lavpunkt pa ca. 4%z pct. af
BNP. Derefter stiger overskuddet igen og nar et niveau pa ca. 10 pct.
af BNP ved arhundredets slutning. | figur 111.5 undersgges delelemen-
terne i betalingsbalanceudviklingen naermere. Investeringerne er rela-
tivt stabile som andel af BNP i hele fremskrivningen, men stiger dog
omkring et pct.point fra et niveau pa godt 21 pct. af BNP i 2025. Ho-
vedparten af denne stigning finder sted i den private sektor, blandt an-
det affgdt af behovet for at tilpasse virksomhedernes kapitalapparat til
den stigende arbejdsstyrke.

Den offentlige opsparing i fremskrivningen er afspejlet i den offentlige
saldo. Den forveerres en anelse (med omkring 2 pct.point) i tidret fra
2025 til 2035, jf. ovenfor. Derefter stiger den imidlertid kraftigt over tid
som en konsekvens af de forudsaetninger, der skaber den finanspoliti-
ske overholdbarhed i fremskrivningen. Saldoforbedringen pa ca. 5%
pct. af BNP igennem resten af arhundredet fra 2035 slar alt andet lige
direkte igennem pé betalingsbalancens Igbende poster.

Opsparingen i den private sektor foregar dels igennem husholdninger-
nes pensionsopsparing og dels i den sakaldte fri opsparing, dvs. alt,
hvad der ikke placeres i pensionskonti og -depoter. Pensionssektoren
har i mange artier vaeret praeget af en kraftig opbygning, hvor indbeta-
lingerne overstiger udbetalingerne. Dette er fortsat tilfeeldet i de farste
ar i fremskrivningen. | takt med, at pensionsordningerne modnes, fal-
der husholdningernes nettoindbetalinger hertil imidlertid, jf. figur 111.5.
Mens nettoindbetalingerne ifalge fremskrivningen udger godt %z pct. af
BNP i 2025, bliver tallet negativt fra starten af 2030’erne og udger -1
pct. i 2100. Dette er et udtryk for, at pensionssystemet er naet i en
steady state, hvor pensionsformuerne ikke laengere vokser hurtigere
end BNP, men i stedet fremadrettet vil udgare en konstant andel heraf,
nar bortses fra de demografiske svingninger mellem store og sma ar-
gange. Overgangen til, at en stgrre andel af pensionsformuen er efter
skat, spiller samtidig ogsa en mindre rolle for udviklingen.
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FIGUR IIl.4 BETALINGSBALANCEN FIGUR .5 INVESTERINGER OG OP-
SPARING

Overskuddet falder frem til 2045, hvorefter Investeringerne som andel af BNP stiger lidt i

det stiger og udger 10 pct. af BNP i slutnin- fremskrivningen, men den offentlige opsparing

gen af arhundredet. stiger mere.
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Kilde: DREAM og egne beregninger.

Privat opsparing
dykker midlertidigt i
haengekgjearene

Uaendret HBI i
forhold til 2021-
fremskrivning

De @konomiske Réd‘:.

Den gvrige private opsparing udger i fremskrivningen knap 29 pct. af
BNP i 2025. Derefter falder den omkring halvandet pct.point i haenge-
kejearene, hvor der er relativt mange eeldre, der vil gnske at nedbringe
deres formue, og tilsvarende faerre yngre i de opsparende aldre. Fra
omkring 2040 stiger den gvrige private opsparing igen og ligger ved
arhundredets slutning pd omtrent samme niveau som i 2025. Sam-
menfattende er det altsa et dyk i den private opsparing, der medferer
faldet i betalingsbalanceoverskuddet i haengekajen, mens det under
fremskrivningens forudsaetninger er den stigende offentlige opsparing,
der far overskuddet til at stige kraftigt i arhundredets anden halvdel.

ANDRINGER | FORHOLD TIL SIDST

Holdbarhedsindikatoren er uforandret i forhold til fremskrivningen prae-
senteret i Dansk @konomi, efterar 2021, hvor den ogsa udgjorde 1 pct.
af BNP, jf. tabel 111.2. Der er forskellige andringer i beregningsforud-
saetningerne bag fremskrivningen, der pavirker den offentlige saldo pa
forskellig vis, men de har hver isaer mindre betydning og netter tilsam-
men omtrent ud, som det fremgar af tabellen.

Dansk @konomi, efterar 2022 179



Finanspolitisk holdbarhed - Fremskrivning I11.2

TABEL Ill.2 ANDRINGER | FORHOLD TIL DANSK @KONOMI, EFTERAR 2021

HBI Arligt belgb

-- Pct. af BNP -- -- Mia. kr. --
Udgangspunkt: Fremskrivning fra efterar 2021 1,0 26
AEndret uddannelsesfremskrivning -0,1 -2
AEndret fordeling af offentligt forbrug +0,1 +2
Ny mellemfristet fremskrivning +0,0 +1
@vrige aendringer +0,0 +0
Ny fremskrivning efterar 2022 1,0 27

Anm.: HBI = holdbarhedsindikator. Milliardbelgb er beregnet med udgangspunkt i strukturelt BNP i 2022, som
er beregnet til 2.657 mia. kr. @vrige aendringer deekker bl.a. over en ny befolkningsfremskrivning, en ny
version af DREAM-modellen samt opdateringen af virkningen af tilbagetraekningsreformen omtalt i afsnit
111.3. Starrelsesordenen af de enkelte bidrag i tabellen er falsom overfor reekkefglgen, hvori aendringerne

er foretaget.

Kilde: DREAM og egne beregninger.

Fzerre faglaerte
forringer
holdbarheden ...

... men andre
opdateringer
treekker op

Lidt langsommere
saldoforbedring end
i 2021

AEndrede forudsaetninger i fremskrivningen af befolkningens uddannel-
sesniveau forringer isoleret set de offentlige finanser pa leengere sigt i
forhold til 2021-fremskrivningen. Det skyldes, at den skennede effekt
af erhvervsskolereformen i 2015 er blevet nedrevideret som fglge af
nyere tal, der peger pa feerre fuldfgrte erhvervsuddannelsesforlgb end
tidligere. Det medfgrer, at der i neervaerende fremskrivning antages
faerre med en erhvervsfaglig uddannelse. Det medfgrer igen en lidt la-
vere samlet beskaeftigelse og arbejdstid, hvilket svaekker den langsig-
tede holdbarhed med knap 0,1 pct. af BNP. | modsat retning traekker
en opdatering af datagrundlaget for det offentlige forbrug, som medfg-
rer, at udgifterne til det sociale omrade stiger lidt mindre pa lang sigt
end tidligere antaget. Den nye mellemfristede fremskrivning praesen-
teret i kapitel Il giver i sig selv en lille forbedring af holdbarheden.

De aendrede beregningsforudsaetninger afspejler sig i en anden saldo-
udvikling i neervaerende fremskrivning, men gendringerne efter 2030 er
meget sma i forhold til Dansk @konomi, efterar 2021, jf. figur I11.6. Det
starste udsving i forhold til sidst finder sted omkring 2040, hvor der sker
en pludselig forbedring af saldoen i naervaerende fremskrivning. Det
skyldes en forudseetning om, at udgifterne til et nyt grgnt raderum i
2024-40 bortfalder fra 2041, som det er forudsat i aftalen fra juni 2022
om etablering af en grgn fond.
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Udskudte
skattebetalinger i
pensionsformuen
vigtig implicit
offentligt aktiv
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FIGURIIL6 = SAMMENLIGNING MED TIDLIGERE FREM-
SKRIVNING

Udviklingen i den offentlige saldo pa leengere sigt i neerveerende
fremskrivning er stort set uforandret i forhold til fremskrivningen fra
2021.
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Anm.: Figuren viser den offentlige saldo i naerveerende rapport sammenlig-
net med saldoen i den langsigtede fremskrivning i Dansk @konomi,
efterar 2021.

Kilde: DREAM og egne beregninger.

UDSKUDT SKAT | PENSIONSFORMUEN

Et forhold, som er meget vaesentligt for at vurdere de offentlige finan-
sers reelle sundhedstilstand, er de udskudte skattebetalinger, som ud-
ger en stor del af danskernes pensionsformue. Den ubeskattede pen-
sionsformue udger i dag over 1% gange BNP og vokser fortsat i frem-
skrivningen. Omkring 40 pct. heraf bestar reelt af et offentligt tilgode-
havende i form af udskudte skattebetalinger, da indbetalingerne har
veeret fradragsberettigede i skatten, men til gengaeld vil blive beskattet,
nar pensionerne bliver udbetalt. Denne udskudte skat udger dermed
et aktiv for det offentlige, men indgar ikke i den officielle beregning af
den offentlige nettoformue. Betydningen heraf kan illustreres ved en
beregning, hvor veerdien af den udskudte skat lzegges til den offentlige
nettoformue. | sa fald ville denne udggre over 75 pct. af BNP i dag, jf.
figur 111.7.
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Har ogsa betydning
for den beregnede
offentlige saldo
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FIGUR IIL.7 UDSKUDT SKAT AF PENSIONSFORMUEN

Den offentlige nettoformue og saldo ville veere betydelig sterre, hvis
den udskudte skat af pensionsformuerne blev medregnet.
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Anm.: Saldo og nettoformue inklusive pension medregner virkningen af de
implicitte tiigodehavender, som den offentlige sektor har i form af ud-
skudt skat i pensionskasserne. Det er beregningsmeessigt antaget, at
udskudt skat udger 40 pct. af den ubeskattede pensionsformue, og
at det implicitte arlige afkast efter skat belgber sig til 4 pct. af dette
tilgodehavende.

Kilde: DREAM og egne beregninger.

Samtidig stammer en tilsvarende andel af det Iabende afkast i pensi-
onskasserne fra den udskudte skat og vil derfor tilfalde den offentlige
sektor, nar veerdierne udbetales. Nar man indregner dette lgbende af-
kast i de offentlige nettorenteindtaegter og dermed den offentlige saldo,
vil denne blive permanent forbedret med ca. 3 pct. af BNP. Der vil der-
med veere et betydeligt overskud pa den strukturelle saldo i hele frem-
skrivningsperioden.?

Det implicitte aktiv vurderes imidlertid nu pa laengere sigt at veere min-
dre end tidligere som fglge af, at det er blevet besluttet at forgge ind-
betalingsgraenserne til alderspension i forbindelse med savel aftalen
om en ny grgn fond i juni 2022 som aftalen om vinterhjeelp i september

2) Selvom den implicitte offentlige formue i form af udskudte pensionsskatter ikke indgar
i den officielt beregnede saldo og nettogeeld, er de fremtidige indteegter herfra indregnet
i beregningen af den finanspolitiske holdbarhed. Holdbarhedsindikatoren pavirkes der-
for som udgangspunkt ikke af tidspunktet for beskatningen af pensionsopsparing.
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Ogsa andre
implicitte offentlige
aktiver og passiver

Faldende lgnkvote i
DK og internationalt
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2022. Det forventes, at de andrede indbetalingsgraenser vil fa en del
personer til at omleegge deres pensionsopsparing til alderspension,
hvor indbetalingerne ikke er fradragsberettigede, men udbetalingerne
til gengeeld skattefri. Det medferer alt andet lige en styrkelse af den
offentlige saldo uden at pavirke nutidsvaerdien af skattebetalingerne og
dermed holdbarheden. Omlzegningen fra slut- til straksbeskattede pen-
sionsordninger er altsd en made at flytte skatteprovenu fra fremtiden
til nutiden. | det omfang, omlaegningen anvendes til starre offentlige
udgifter, vil den svaekke holdbarheden. | fremskrivningen ferer denne
fremrykning af pensionsbeskatning isoleret til, at den samlede pensi-
onsformue falder med ca. 80 mia. kr. i 2100.

Et tilsvarende implicit offentligt aktiv haves i aktieformuerne i danske
husholdningers frie depoter. Aktiekursgevinster beskattes forst, nar de
realiseres, dvs. nar aktierne saelges. En del af den naevnte aktieformue
bestar dermed af udskudt aktieindkomstbeskatning. En tidligere opge-
relse fra @konomi- og Erhvervsministeriet har vurderet, at dette forhold
i sig selv indebeerer et udskudt skattetiigodehavende pa 300 mia. kr.
Omvendt har den offentlige sektor en forpligtelse i form af tjeneste-
mandspensioner, som kan opfattes som et tilsvarende implicit passiv.

AENDRINGER | LONKVOTEN

Der er tegn pa forskydninger i den funktionelle indkomstfordeling, savel
i Danmark som internationalt, jf. ogsa @konomisk Redeggarelse, august
2022. | beregningerne i kapitel Il antages den strukturelle lgnkvote i de
private byerhverv at veere faldet med 3 pct.point i arene 2005-16. Det
daekker grundleeggende over, at afkastet til kapital, savel normalt som
overnormalt, udger en sterre andel af den samlede veerditilvaekst end
tidligere. Blandt arsagerne kan veere en stigende betydning af globale
vaerdikaeder, som indebeaerer, at en stigende del af indtjeningen i de
danske erhverv ifglge Nationalregnskabet reelt har fundet sted uden
for landets greenser i form af forarbejdning i udlandet, merchanting eller
fabrikslgs produktion. En anden arsag til faldet i lenkvoten kan veere
darligere konkurrence, jf. analysen i Produktivitet 2020, der paviste, at
danske virksomheder generelt har faet sterre markedsmagt siden
2000. En tredje potentiel arsag kan veere en forskydning i kapitalinten-
siteten, eksempelvis som felge af starre automatisering (robotter).
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Fald i lenkvoten kan pavirke samfundsgkonomien pa en raekke forskel-
lige mader. Udover fordelingen pa bade makrogkonomisk (funktionel
indkomstfordeling) og mikrogkonomisk (indkomstdeciler) plan kan ud-
viklingen ogsa pavirke de offentlige finanser og dermed finanspolitik-
kens holdbarhed. Hvordan pavirkningen mere konkret vil veere, vil af-
haenge af, hvad der er den konkrete arsag til forskydningen i Ilgnkvoten.
Nedenfor illustreres virkningen pa den offentlige saldo af et produktivi-
tetssted i den private sektor, der gor det mere fordelagtigt for virksom-
hederne at investere i kapital, mens arbejdskraftens marginalprodukt
omvendt falder.® To ar efter stadet er virksomhedernes kapitalapparat
vokset s& meget, at BNP stiger omkring 3 pct., selvom arbejdsudbud-
det og dermed timebeskeeftigelsen falder pa grund af den lavere real-
len. Som folge af stedet falder lgnkvoten i de private hovederhverv
med ca. 3 pct.point.

For den offentlige primzere saldo sker der pa leengere sigt en perma-
nent forringelse pa ca. 0,2 pct. af BNP, jf. figur 111.8. De farste fire ar
efter stadet er virkningen pa den primeere saldo ganske vist positiv. |
det allerfarste ar skyldes det dels en stor stigning i selskabsskatterne
og dels en stigning i pensionsafkastskatteprovenuet pa ca. 1 pct. af
BNP som folge af aktiekursstigninger, da de private virksomheders
veerdi stiger kraftigt pa grund af stadet. Selskabsskatten vedbliver med
at give et lidt hgjere provenu som andel af BNP, men de personlige
indkomstskatter falder til gengeaeld taet ved 1 pct. af BNP pa lang sigt
som felge af de lavere Ignindkomster og efterhdnden ogsé pensions-
indkomster. De offentlige indteegter er derfor allerede fire ar efter stg-
det faldet med 1 pct. af BNP og bliver pa dette niveau.

De offentlige udgifter falder dog ogsa med godt 0,8 pct. af BNP pa lidt
leengere sigt. Det skyldes iseer, at udgifterne til det individuelle offent-
lige forbrug fylder lidt mindre som folge af stedet, bade fordi det er
relativt Iantungt og arbejdskraften bliver billigere, og som fglge af en
naevnereffekt, da BNP stiger. Medvirkende til de lavere offentlige ud-
gifter er ogsa, at indkomstoverfarslerne bliver billigere som fglge af
satsreguleringen. Faldet i lgnningerne fgrer derfor til lavere overfar-
selsindkomster.

Nettoeffekten pa den primeere saldo er otte ar efter stedet en forveer-
ring pa 0,1 pct. af BNP, som derefter langsomt vokser til 0,2 pct. af
BNP. | modsaetning til den ret stabile virkning pa den primeere saldo
vokser forvaerringen af den offentlige saldo som andel af BNP stgt over

3) Stedet er udformet som en samtidig sendring i flere niveauparametre i vicksomhedernes
produktionsfunktion, der pa én gang samlet forager produktionen for uaendret faktor-
indsats og ger arbejdskraft mindre produktiv relativt til kapital. Stedet kan fortolkes som
en ndring i produktionsforholdene, der ger automatisering mere attraktiv.
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tid pa grund af rentes rente-effekten. 80 ar efter stadet udger saldofor-
veerringen ca. 0,8 pct. af BNP, jf. figur 111.8. Holdbarhedsindikatoren
forringes med 0,15 pct. af BNP.

FIGURII.L8  SALDOANDRING VED LAVERE LONKVOTE

Modelberegningen illustrerer, at et fald i Ienkvoten i den private sek-
tor forveerrer den offentlige saldo pa leengere sigt.
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Anm.:  Figuren illustrerer @ndringen i henholdsvis den primzere og den fak-
tiske saldo ved et produktivitetsstad i DREAM, der reducerer Iankvo-
ten i den private sektor med ca. 3 pct. Stadet kan fortolkes som kon-
sekvenserne af starre automatisering. Forsteaksen angiver antal ar
efter stedet. Den primeere saldo er lig med saldoen eksklusive rente-
indtaegter og -udgifter.

Kilde: DREAM.

1.3 BESKAFTIGELSESEFFEKT AF
TILBAGETRZAKNINGSAFTALEN

ldres Beskaeftigelsen og erhvervsdeltagelsen blandt ldre er steget markant
beskaeftigelse siden artusindeskiftet — ogsa mere, end hvad der kan der forklares ved
er steget meget befolkningsudviklingen, jf. Dansk @konomi, efterdr 2021. De seneste

ar kan en stor del af denne stigning forklares med stigningerne i alders-
greenserne for efterlon og folkepension, som fulgte af Velfeerdsaftalen
fra 2006 og Aftale om senere tilbagetraekning fra 2011. Aftalerne har
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oget efterlgnsalderen fra 60 ar i 2013 til 63 ar i 2021 og folkepensions-
alderen fra 65 ar i 2013 til 6672 ar i 2021.

En analyse af reformens effekt pa erhvervsdeltagelsen og Ilenmodta-
gerbeskaeftigelsen blev praesenteret i Dansk @konomi, forar 2021.
Ifelge analysen kunne tilbagetraekningsaftalen forklare knap 2/3 af den
samlede stigning i beskeeftigelsen for personer mellem 60 og 65 ar fra
2013-19. Forbedret sundhed synes kun i et lille omfang at kunne for-
klare den resterende del af den @ggede beskaeftigelse, jf. Dansk @Dko-
nomi, efterar 2021. Det er derfor stadig uafklaret, hvad der forklarer ca.
1/3 af den hgjere beskaeftigelse blandt eeldre de seneste knap ti ar.

En mulighed er, at beskaeftigelseseffekten af tilbagetrackningsaftalen
er undervurderet. Analysen i Dansk @konomi, forar 2021 tog kun hgjde
for beskeeftigelseseffekten for de personer, som er direkte berert af
stigninger i pensionsaldrene. Dette afsnit estimerer, i hvor hgj grad af-
ledte effekter pa beskaeftigelsen for partnerne til bergrte personer kan
forklare den resterende del af aeldres beskaeftigelsesudvikling. | analy-
sen tages der derfor hgjde for, at hgjere pensionsaldre potentielt kan
oge beskaeftigelsen gennem to kanaler:

e  Personer udskyder deres tilbagetraekning som en konsekvens
af de hgjere pensionsaldre: | analysen kaldes dette en (di-
rekte) effekt pa bergrte personer, som er personer fadt efter
1953

e En afledt effekt pa partnerne til de berarte personer. Disse
partnere kan bade vaere fadt for 1953 og ikke vaere bergrt af
reformen eller veere fodt efter 1953 og ogsa selv vaere bergrt.

FALLES TILBAGETRAKNING | PARFORHOLD

Tilbagetraekningsaftalen indebeserer som naevnt, at danskerne udsky-
der tilbagetraekningstidspunktet i takt med de stigende pensionsaldre.
En afledt effekt pa partnernes beskaeftigelse kan skyldes feelles tilba-
getreekning i parforholdet, hvor en partner tilpasser tilbagetraeknings-
tidspunktet efter, hvornar den bergrte person treekker sig tilbage.
Denne afledte effekt kan skyldes, at partnere har en praeference for at
dele pensionisttilveerelsen sammen og far ekstra veerdi af fritiden, nar
den deles med ens partner. P4 den made kan partnerens tilbagetreek-
ningstidspunkt veere en faktor, som pavirker personens eget tilbage-
treekningstidspunkt pa linje med andre faktorer som samfundsnormer,
helbred og personens egen efterlgns- og folkepensionsalder.
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ANALYSENS TERMINOLOGI

Analysen betegner den direkte effekt af hgjere pensionsaldre som
effekten pa de “bergrte personer’. De bergrte personer er fgdt efter
1953. Effekten pa disse personers partnere betegnes den afledte ef-
fekt. Partnerne kan ogsa selv vaere den bergrte person, hvis de er
fadt efter 1953.

“Hgjere pensionsaldre” deekker fgrst og fremmes over hgjere efter-
lens- og folkepensionsaldre, men ogsa over hgjere alder for udsky-
delsesreglen og hgjere grad af modregning i efterlgnnen.

Det betegnes som feelles tilbagetreekning i parforholdet, nar en part-
ner til en person ikke kun bestemmer tilbagetreekningstidspunktet ud
fra sin egen pensionsalder, men ogsa ud fra, hvornar den anden part
i forholdet treekker sig tilbage. Partneren behgver ikke at traekke sig
tilbage samtidig med den anden part, men kan blot tilpasse sit tilba-
getraekningstidspunkt, sa det kommer teettere pa den anden parts til-
bagetraekningsalder.

En beslutning om faelles tilbagetraekning i parforhold kan @ge beskeef-
tigelsen for partnere til personer, hvis pensionsaldre gges. Den far-
naevnte analyse i Dansk @konomi, forar 2021 viser, at de bergrte per-
soner traekker sig senere tilbage som en direkte konsekvens af de hg-
jere pensionsaldre. Deres partnere kan reagere pa dette ved ogsa at
udskyde deres tilbagetraekningstidspunkt. Det traekker i retning af, at
partnernes beskeeftigelse gges.

Der kan ogsa veere faktorer, der traekker i den modsatte retning, som
far partneren til at traekke sig tidligere tilbage. Eksempelvis vil ind-
komsteffekter traekke i retning af lavere beskaeftigelse for partneren.
Den samlede indkomst i parforholdet stiger, nar den berarte person
traekker sig senere tilbage og derved forbliver i beskaeftigelse i leengere
tid. Den hgjere indkomst ggr, at det isoleret set er muligt for partneren
at traekke sig tilbage tidligere.

Flere empiriske studier finder dog, at partnere i et parforhold tilpasser
deres tilbagetreekningstidspunkt efter den anden part i forholdet, nar
denne far eendret pensionsvilkar, jf. Kruse (2021) og Garcia-Miralles
og Leganza (2022). Sidstnaevnte studie kigger pa den farste forhgjelse
af efterlensalderen fra 60 til 60%2 ar og finder, at ca. 9 pct. af partnerne
udskyder deres tilbagetreekning fra arbejdsmarkedet til det tidspunkt,
hvor de bergrte personer gar pa efterlan. Det vil sige, at den farste
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Tilbagetraknings-
aftalen gger
efterlens- og
folkepensionsalder

Data bestar af
personer fodt
mellem 1943-62 i
perioden 2013-21

Reformeffekten
estimeres ved en
difference-in-
differences model
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stigning i efterlensalderen havde en positiv afledt effekt pa partnernes
beskaeftigelse.

DATAGRUNDLAG OG METODE

Denne analyse tager udgangspunkt i forhgjelserne af efterlens- og fol-
kepensionsaldrene, der blev besluttet med velfeerdsaftalen fra 2006 og
tilbagetraekningsaftalen fra 2011. Efterlgns- og folkepensionsalderen
var henholdsvis 60 og 65 ar, inden sidstneevnte reform tradte i kraft i
2014. Personer fgdt senest den 31. december 1953 blev ikke bergrt af
reformen. Reformen beted, at efterlens- og folkepensionsalderen
gradvist blev forhgjet og i 2021 er henholdsvis 63 og 66%: ar. Den for-
ste halvargang, der blev bergrt af hgjere tilbagetreekningsaldre, var
personer fgdt i ferste halvar af 1954, der havde en efterlgnsalder pa
60" ar og en folkepensionsalder 65 ar. Efterlens- og folkepensions-
alderen for de efterfglgende halvargange blev haevet med et halvt ar
pr. halvargang. Velfeerds- og tilbagetraekningsaftalen er beskrevet
grundigt i Dansk @konomi, forar 2021.

Analysen tager udgangspunkt i alle personer fgdt mellem 1943-62 i
perioden 2013-21, hvor det primzere fokus er pa disse personers lgn-
modtagerbeskeeftigelse. Personer fadt efter 1953 er selv bergrt af hg-
jere pensionsaldre, mens partnerne til de bergrte personer kan vaere
fedt i hele perioden fra 1943-62, jf. figur 111.9. Partnere bestar i langt
overvejende grad af eegtefeeller, men kan ogsa veere registrerede part-
nerskaber og samboende par. Figur 111.9 viser ogsa, at ca. 2/3 af alle
personer har en partner, og andelen af partnere, der selv er bergrt af
hgjere pensionsaldre, bliver starre, jo yngre fadselsargang en berart
person tilhgrer. Indeveerende analyse bygger derved videre pa data fra
Dansk @konomi, forar 2021. Denne analyse fokuserede kun pa den
direkte effekt pa de berarte personer, hvorfor kun personer fadt mellem
1953-60 blev medtaget.

Der bruges en difference-in-differences model til at estimere beskaefti-
gelseseffekten af hgjere pensionsaldre. Til at finde den direkte effekt
pa de bergrte personer udnytter modellen, at nogle personer er bergrt
af de stigende pensionsaldre, mens personer fgdt i 1953 har en uaen-
dret efterlans- og folkepensionsalder pa henholdsvis 60 og 65 ar. Pa
den made kan man sammenligne beskaeftigelsesudviklingen mellem
disse to grupper af personer og derved finde beskeeftigelseseffekten
ved at gge pensionsaldrene. Det svarer til modellen fra Dansk @ko-
nomi, forar 2021.
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Denne model bruges
ogsa til at finde den
afledte effekt pa
partnere

De @konomiske Rad"~

FIGURIIIL.9 PERSONER | ANALYSEN

Personer fgdt efter 1953 far hejere pensionsaldre, mens personer
fodt senest i 1953 ikke er bergrt af hgjere pensionsaldre. Alle kan
veere partnere til bergrte personer.

PEES Potentiel partner til en bergrt person
100.000 o penoererteersen

1943 1945 1947 1949 1951 1953 1955 1957 1959 1961
Fodselsar
B Ingen partner W Partner fodt efter 1953 B Partner fadt for 1954

Anm.: Personer fadt fra 1953-60 indgik i analysen i Dansk @konomi, forar
2021. Personer fgdt efter 1953 er bergrt af stigende pensionsaldre,
mens personer fgdt i 1953 fungerer som kontrolgruppe, jf. boks I11.3.

Kilde: Egne beregninger pa baggrund af registerdata.

Den her preesenterede analyse udvider modellen, sa den ogsa estime-
rer den afledte effekt pa partnerne til de berarte personer. Det gares
principielt pA samme made som den direkte effekt pa de berarte per-
soner. Nogle er partnere til bergrte personer, der far hgjere pensions-
alder, mens nogle er partnere til personer, hvis pensionsalder er uaen-
dret. Den afledte effekt pa partnerne findes ved at sammenligne part-
nernes beskaeftigelse i disse to grupper. Modellen tager derudover
hgjde for, at nogle partnere selv kan blive bergrt af hgjere pensionsal-
dre, jf. boks Il1.3.
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BOKS 111.3 ESTIMATIONSMETODE

Der anvendes en difference-in-differences (DiD) model til analysen. Modellen estimerer beskeefti-
gelseseffekten pa de berarte personer og den afledte effekt pa partnerne. DiD-modellen sammen-
ligner basalt set beskeeftigelsesudviklingen i to grupper af personer. Den ferste gruppe bestar af
personer fadt i 1953, hvis efterlgns- og folkepensionsalder er henholdsvis 60 og 65 ar. Denne
gruppe fungerer som kontrolgruppe. Den anden gruppe bestar af personer, som far hgjere pensi-
onsaldre, som er alle argange senere end 1953. Det kunne for eksempel vaere personer fgdt i forste
halvar af 1954, hvis efterlgns- og folkepensionsalder er henholdsvis 60%% og 65%: ar.

DiD-metoden sammenligner de to gruppers beskeeftigelsesudvikling fra 59-arsalderen til hver af de
efterfalgende aldre, for eksempel 60-arsalderen. Pointen er, at personer fgdt i 1953 (kontrolgrup-
pen) kan ga pa efterlen som 60-arige, mens personer fgdt i farste halvar af 1954 ma vente et halvt
ar, til de bliver 607 ar. Beskeeftigelsesfaldet mellem 59 og 60%: ar vil veere lavere for personer fadt
i forste halvar af 1954, da de ikke kan ga pa efterlen. Denne forskel i beskeeftigelsesudviklingen
viser derfor, hvor meget beskzeftigelsen @ges ved, at efterlensalderen ages fra 60 til 60% ar.

Figur A illustrerer DiD-modellen. Den rgde og grgnne kurve viser faldet i beskeeftigelsesfrekvensen
relativt til beskeeftigelsesfrekvensen ved 59-arsalderen for henholdsvis personer fgdt i 1953 og for-
ste halvar af 1954. DiD-estimatet er den lodrette afstand mellem de to kurver, som er illustreret ved
den stiplede linje. Som det fremgar af figuren, er der stor forskel i beskeeftigelsen i perioden umid-
delbart efter 60-, 62- og 65-arsalderen. Det skyldes, at personer fra 1953 kan ga pa efterlan, bruge
udskydelsesreglen og ga pa folkepension ved disse aldre. Personer fra fgrste halvar af 1954 har
ikke denne mulighed fer et halvt ar efter, hvor beskeeftigelsesforskellen ogsa mindskes.

FIGUR A BESKAFTIGELSEN FOR PERSONER F@DT I
1953 OG FORSTE HALVAR AF 1954

Pct.point
10

0 - S— e’ TTmmmeeno2 TT==--
-10
20
-30
-40

-50

58 59 60 61 62 63 64 65 66
Alder for bergrt person
= Personer fgdt i 1953 Personer fgdt i 1954.1 - - DiD-estimat

Anm.: Beskeeftigelsesfrekvensen er malt relativt til beskeeftigelsesfrekvensen som 59-arig. Den stiplede streg
er DiD-estimatet svarende til ﬁf(i,:).k(i) i ligning (1), hvor k(i) = 1954.1.

Kilde: Egne beregninger pa baggrund af registerdata.
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BOKS 111.3 ESTIMATIONSMETODE, FORTSAT

Ovenstaende beskriver modellen til at estimere den direkte pavirkning pa beskaeftigelsen for de
personer, som selv bliver bergrt af hajere pensionsaldre, og svarer til modellen i Dansk @konomi,
forar 2021. Modellen kan dog ogsa bruges til at estimere pavirkningen af beskeeftigelsen for part-
nerne til de bergrte personer. | stedet for at sammenligne beskeeftigelsen mellem personer fadt i
1953 og 1. halvar 1954 sammenlignes nu beskeeftigelsen for partnerne til disse personer. Pa den
made maler modellen eksempelvis, om beskeeftigelsen er hgjere for partnere til personer med en
efterlensalder pa 60" ar i forhold til partnere til personer med en efterlgnsalder pa 60 ar.

| den endelige model kombineres disse to dele, og effekten estimeres for alle halvargange. Modellen
kan simultant tage hgjde for, hvordan beskaeftigelsen pavirkes, nar en person selv bliver bergrt af
stigninger i pensionsaldrene, og om der eventuelt er en afledt effekt pa personens partner:?

yh= ag(i,t) + ﬁzizl(i,t),k(i) + 55@0 + Yf(i,t),c(i) + ¢ + 0Xir + Uy (1)

hvor y! er beskeeftigelsen for den relevante person, a(i, t) angiver person i’s alder pa tidspunkt ¢,
k(i) angiver person i's fadselshalvargang, b(i,t) angiver person i’'s partners alder pa tidspunkt t,
og c(i) angiver person i's partners fadselshalvargang. ¢, kontroller for faktorer, som pavirker alle
personer ved et givent tidspunkt ¢, og X;, er kontrolvariable som herkomst, ken og uddannelse. ‘55(1';)

og yf(i‘t)'c(i) er 0 for personer uden partnere. Personer, hvor aldersforskellen til partneren er stgrre
end ti ar, betragtes som ikke at have en partner, jf. Garcia-Miralles og Leganza (2022).

De relevante parametre er ﬁ;‘(i‘t)’k(f) og y,f(i't),c(i), som maler effekten pa beskaeftigelsen af hajere
pensionsaldre for henholdsvis de bergrte personer og disses partner. Der estimeres ét estimat for
hver kombination af alder og halvargang. Eksempelvis svarer B£0,1954_1 til estimatet for en 60-arig
fedt i forste halvar af 1954. Dette estimat er den farste stigning i den stiplede linje i figur A. ?50_1954.1

er i dette tilfeelde estimatet for den afledte effekt pa partneren til denne 60-arige person.
a) DiD-modellen i ligning (1) estimerer ret beset beskeeftigelseseffekten for en (bergrt) person af, at vedkommen-
des partner potentielt set bliver bergrt af hgjere pensionsaldre, og ikke effekten pa personens partner. Det kan

dog tolkes pa samme made som at estimere effekten pa partneren til den bergrte person, hvorfor det omtales pa
denne made.

HOVEDRESULTATER

Beskaftigelsen
stiger for de berorte
personer pga. hgjere
pensionsaldre

De @konomiske Réido

Modellen fra forrige afsnit ger det muligt at opdatere skgnnene af be-
skaeftigelseseffekten af hajere pensionsaldre fra Dansk @konomi, forar
2021, hvor der ogsa tages hgjde for den afledte effekt pa partnerne.
Figur 11110 viser beskeeftigelseseffekterne for de bergrte personer.
Ved at haeve efterlansalderen med et halvt &r fra 60 ar til 60%% ar gges
beskaeftigelsen for de bergrte personer med knap 10 pct.point i dette
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FIGUR II.L10 EFFEKT PA BESKAFTIGELSE FOR BER@RTE PERSONER

Figurerne viser effekten for bergrte personer af henholdsvis den fgrste forhgjelse af efterlens- og
folkepensionsalder og forhgjelsen af efterlgnsalderen til 63 ar. Beskeeftigelseseffekten er markant
starre for argang 1957 end for 1954

Berort person fodt i forste halvar af 1954 Berort person fodt i ferste halvar af 1957
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Anm.: Effekten pa lsnmodtagerbeskaeftigelsen er malt i forhold til personer, der er fadt i 1953, hvis efterlgns-
alder, alder for udskydelsesreglen og folkepensionsalderen var henholdsvis 60, 62 og 65 ar. De lodrette
stiplede streger viser, hvornar de bergrte personer kunne ga pa efterlgn, bruge udskydelsesreglen og
ga pa folkepension. De sma lodrette streger angiver 95-pct. konfidensintervallet.

Kilde: Egne beregninger pa baggrund af registerdata.

Effekt pa partnere
storst ved stor
forhojelse af
efterlgnsalderen ...

aldersinterval, mens en halvarlig forhgjelse af alderen for udskydelses-
reglen og folkepensionsalderen gger beskaeftigelsen med ca. 5 pct.po-
int. Personer fgdt i farste halvar af 1957 har faet haevet efterlgnsalde-
ren med tre ar til 63 ar. Det gar, at beskaeftigelseseffekten stiger indtil
denne alder. | en alder af 62 ar er beskaeftigelsen ca. 20 pct.point
hgjere end beskeeftigelsen for personer fgdt i 1953, og denne forskel
reduceres gradvist de efterfglgende ar, hvor halvargangen har mulig-
hed for at treekke sig tilbage med efterlagn.

Figur 11l.11 viser den afledte beskaeftigelseseffekt af de stigende pen-
sionsaldre pa partnerne. For partnere fgdt fer 1953 er det den eneste
effekt af hgjere pensionsaldre, mens der for partnere, der ogsa selv er
bergrt, vil veere en ekstra effekt pa deres beskeeftigelse. For disse part-
nere vil den samlede effekt vaere summen af deres direkte effekt og

4) Estimaterne i figur 111.10 ved efterlensalderen og alderen for udskydelsesreglen er la-
vere end de rapporterede estimater i Dansk @konomi, forar 2021. Det skyldes, at esti-
materne i naerveerende analyse ogsa inkluderer personer, som ikke er medlemmer af
efterlensordningen, mens estimaterne i Dansk @konomi, forar 2021 kun bygger pa
medlemmer af efterlgnsordningen i 2011.
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FIGUR Il.11 EFFEKT PA BESKAFTIGELSE FOR PARTNERE

Figuren viser effekten for partnere til personer bergrt af henholdsvis den farste forhgjelse af efter-
lans- og folkepensionsalder og forhgjelsen af efterlansalderen til 63 ar. Effekten er sterst for part-
nere til personer, der er ramt af den hgjeste stigning i efterlansalderen.

Partner til berort person fodt i ferste halvar Partner til berort person fodt i forste halvar af
af 1954 1957
Pct.point Pct.point

58 59 60 61

62

-1

'
'
'
T
'
'
'
L
|
|
]
'
'
'
1
'
v
'
1
'
'

2
63 64 65 66 67 58 59 60 61 62 63 64 65 66 67

Alder for bergrt person Alder for bergrt person

Anm.: Beskaeftigelsen er malt i forhold til partnere til personer, der er fedt i 1953, hvis efterlgnsalder, alder for
udskydelsesreglen og folkepensionsalderen var henholdsvis 60, 62 og 65 ar. De lodrette stiplede streger
viser, hvornar de bergrte personer kunne ga pa efterlgn, bruge udskydelsesreglen og ga pa folkepen-
sion. De sma lodrette streger angiver 95-pct. konfidensintervallet.

Kilde: Egne beregninger pa baggrund af registerdata.

... og ved den forste
forhgjelse af
folkepensionsalder

De @konomiske Rz‘id("

den afledte partnereffekt. Frem til 65-arsalderen er beskaeftigelsesef-
fekten af de stigende pensionsaldre omtrent nul for partnerne til perso-
ner fadt i farste halvar af 1954. Effekten er imidlertid sterre for partnere
til personer fadt i farste halvar 1957, hvis efterlansalderen haeves med
tre ar. Partnere til denne gruppe @ger saledes deres beskaeftigelse
med op til 2 pct.point. Beskeeftigelseseffekten er voksende indtil 63-
arsalderen, hvor efterlansalderen indtraeffer for bergrte personer, hvil-
ket er samme meanster som den direkte effekt, jf. figur 111.10. Det viser,
at hgjere pensionsalder og derved senere tilbagetraekningstidspunkt
for den ene part i et forhold har en afledt effekt pa dennes partner, der
ogsa eger sin beskaeftigelse.

Det er mindre klart, hvor stor den afledte effekt pa partnerne er ved
forhgjelser af folkepensionsalderen. Der synes at vaere en effekt pa
partnernes beskaeftigelse ved forhgjelsen af folkepensionsalderen fra
65 til 657 ar, hvor beskeeftigelsen stiger med knap 1 pct.point, men
effekten er ikke lige sa stor ved nogle af de efterfalgende forhgjelser
af folkepensionsalderen, f.eks. ved forhgjelsen til 662 ar, som doku-
menteret i Langager (2022). Den afledte effekt pa partnerne synes dog
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Resultaterne er i
overensstemmelse
med andre studier

Bergrte personers
beskaeftigelse stiger
med ca. 51.000
personer i 2021 ...

... mens partnernes
beskaftigelse ages
med ca. 3.500 i 2021

at veere mindre ved forhgjelser af folkepensionsalderen i forhold til ef-
terlgnsalderen. Det er forventeligt, da den direkte effekt pa de bergrte
personer i sig selv er mindre ved forhgjelser af folkepensionsalderen
end ved forhgjelser af efterlansalderen, jf. figur 111.10.

Ovenstaende estimater viser, at 4-14 pct. af partnerne udskyder deres
tilbagetraekningstidspunkt for hver bergrt person, som traekker sig se-
nere tilbage som felge af hgjere pensionsaldre.® Det er i overensstem-
melse med resultaterne fra andre studier. Som naevnt finder Garcia-
Miralles og Leganza (2022), at 9 pct. af partnerne udskyder deres til-
bagetreekning, nar den bergrte person udskyder sin tilbagetraekning fra
60 til 60%2 ar. Kruse (2021) finder pa baggrund af en reform af det nor-
ske pensionssystem, at 16 pct. af hustruerne udskyder deres tilbage-
traekningstidspunkt, nar deres maend traekker sig senere tilbage. Effek-
ten er en del mindre og mere usikker for maends reaktion pa, at deres
hustruer traekker sig senere tilbage.

Estimaterne fra figur I11.10 og 111.11 kan bruges til at opggre de samlede
beskeeftigelseseffekter af stigningerne i pensionsaldrene inkl. den af-
ledte effekt pa partnere, jf. figur 111.12.6 Beskeeftigelsen for de bergrte
personer er steget med godt 51.000 personer i 2021 som en direkte
konsekvens af hgjere pensionsaldre. Skgnnet for den samlede be-
skeeftigelseseffekt pa de bergrte personer i indeveerende analyse er
nedjusteret med ca. 4.000 personer i 2020 i forhold til skennet i Dansk
@konomi, forar 2021. Det skyldes en mindre justering af data og esti-
mationsmetode, hvilket er uddybet naermere i Langager (2022).7

Den afledte effekt pa partnerne skennes at gge beskeeftigelsen med
ca. 3.500 personer svarende til 6,5 pct. af effekten pa de bergrte per-
soner i 2021. Ved at tage hgjde for den afledte effekt pa partnerne
oges den samlede effekt pa lanmodtagerbeskaeftigelsen af reformen
fra 51.500 til knap 55.000 personer i 2021. Stigningen i partnernes be-
skeeftigelse starter farst i 2017. Det skyldes, at der er en beskeden
effekt pa partnernes beskaeftigelse ved de fgrste sma forhgjelser af
efterlansalderen. De store effekter kommer for partnere til bergrte per-
soner med starre forhgjelser af efterlgnsalderen, jf. figur 111.11.

5) Denne relative partnereffekt findes ved at dividere den afledte effekt pa partnerne med
den direkte effekt pa de berarte personer. Eksempelvis er den direkte effekt 20 pct.point
for 62%%-arige fodt i forste halvar af 1957, mens den tilsvarende afledte partnereffekt er
2 pct.point. Dvs. at den afledte effekt udger ca. 10 pct. af den direkte effekt.

6) Denne beregning er beskrevet i Langager (2022).

7) Disse aendringer pavirker ikke skannet for effekten pa arbejdsstyrken, hvorfor det ikke
har givet anledning til at eendre forudsaetningerne i den langsigtede fremskrivning, som
tager udgangspunkt i reformeffekten pa arbejdsstyrken.
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Fremgang i
beskaeftigelsen
storst for ufaglaerte
og fagleerte

De @konomiske Réid‘:‘

FIGUR II.12 SAMLET EFFEKT PA BESKAFTIGELSEN

Den samlede beskeeftigelse som fglge af tilbagetreekningsaftalen sti-
ger en smule, nar der tages hgjde for den afledte effekt pa partnerne.
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- Effekt pa bergrt person = Effekt pa partnere = Samlet effekt

Kilde: Egne beregninger pa baggrund af registerdata.

Ca. 70 pct. af beskeeftigelseseffekten for direkte bergrte personer skyl-
des ufagleerte og fagleerte, jf. tabel 111.3. Det skal primeert ses i lyset af,
at deltagelsen i efterlgnsordningen er seerlig udbredt blandt personer
uden uddannelse og med korte uddannelser. Derudover er denne
gruppe ogsa sterre, da stgrstedelen af de bergrte personer enten ikke
har en uddannelse eller kun har en kort uddannelse. Den afledte effekt
pa partnerne opdelt pa4 uddannelsesniveau felger ca. samme fordeling,
hvor ca. 60 pct. af beskaeftigelseseffekten kommer fra partnere uden
eller med kort uddannelse. Ca. en tredjedel af effekten stammer fra
partnere med kort eller mellemlang videregaende uddannelse, mens
de resterende 6 pct. kommer fra partnere med lange videregaende ud-
dannelser.
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Ca. 1/3 af stigning i
beskaftigelsen skal
forklares af andre
forhold
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TABEL 1.3 BESKAFTIGELSESEFFEKT I 2021

Beskeeftigelsen stiger mest for fagleerte partnere og partnere med
korte og mellemlange videregaende uddannelser.

Berorte Partnere Samlede
personer effekt
--------------------- Personer ----------------—-—-
51.500 3.400 54.900
Heraf: Pct.
Ufagleerte? 30,2 254 29,9
Fagleerte 40,5 35,7 40,2
Korte og mellemlange 25,3 32,8 25,7
Lange videregaende 4,0 6,0 41
| alt 100,0 100,0 100,0
a) Personer med ukendt uddannelse er kategoriseret som ufagleerte.

Anm.: Opdelingen pa uddannelsesgrupper bygger pa separate estimationer
af modellen i boks 111.3 for hver uddannelsesgruppe.

Kilde: Egne beregninger pa baggrund af registerdata.

Den faktiske beskaeftigelse for de 60-66-arige er steget med ca. 80.000
personer fra 2013-21, jf. figur I11.13. Den estimerede stigning i beskaef-
tigelsen for partnerne til de bergrte personer forklarer ca. 3 pct. af den
samlede beskeeftigelsesstigning. Samlet set forklarer hgjere pensions-
aldre inkl. afledte partnereffekter ca. 2/3 af den samlede stigning i be-
skeeftigelsen. Forbedret sundhed synes kun at kunne forklare den re-
sterende del af den ggede beskaeftigelse i et lille omfang, jf. Dansk
@konomi, efterar 2021. Andre faktorer som eksempelvis gunstig kon-
junkturudvikling i perioden, tilgang af udenlandsk arbejdskraft og for-
bedret arbejdsmiljg skal altsa forklare den resterende tredjedel af den
stigende beskeeftigelse.
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FIGURIILL13  STIGNING | BESKAFTIGELSEN 2013-21

Selv nar der tages hgjde for den afledte effekt pa partnernes beskaef-
tigelse, skal ca. 1/3 af beskeaeftigelsesudviklingen stadig forklares af
andre faktorer end hgjere pensionsaldre.
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Anm.: Sgjlerne summerer til den faktiske udvikling i lsnmodtagerbeskaefti-
gelsen, hvor bidraget fra demografi og uddannelsessammensaetning
er fraregnet. Den faktiske beskaeftigelse og beregnede beskeeftigel-
seseffekt er gennemsnit over hele 2021 i denne figur, mens beskaef-
tigelseseffekterne i resten af afsnittet er fra slutningen af 2021.

Kilde: Egne beregninger pa baggrund af registerdata.

DISKUSSION
Beskaftigelseseffekt Den preesenterede analyse viser, at hgjere pensionsaldre sandsynlig-
kan bade vare vis har en afledt effekt pa beskaeftigelsen for de bergarte personers part-
undervurderet nere. Effekten er skgnnet til at udgere ca. 3.500 personer i 2021. Der
grundet effekt for kan dog veaere argumenter for, at dette skan bade kan veere et over-
60-arsalderen ... kant- og et underkantskan. Det kan give et underkantskgn, at analy-

sens metode antager, at de afledte effekter pa partnerne fgrst kan ind-
treeffe, nar den bergrte person er 60 ar, hvilket er den oprindelige ef-
terlgnsalder. Effekter pa partnernes beskeeftigelse, der indtraeffer for
60-arsalderen, bliver derfor ikke talt med, nar den samlede effekt af
reformen skal opggres.
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... men kan ogsa
vare overvurderet
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partnerne

Coronakrisen
kan pavirke
beskaftigelses-
skennet i 2020
og 2021

1.4

Fastholdelse af
pensionsalder pa
70 ar vil medfare
uholdbar
finanspolitik

Partnere forbedrer
HBI med %2 promille

Omvendt kan systematiske forskelle mellem partnere til personer fadt
i 1953 og i de efterfglgende yngre argange gere, at beskeeftigelsesef-
fekten overvurderes. Analysen har forsggt at tage hejde for systemati-
ske forskelle mellem argangene. Det har dog for eksempel ikke vaeret
muligt at finde et godt mal for sund aldring og forbedringer i arbejds-
miljget. Begge forhold traekker formodentlig i retning af hgjere
beskeeftigelse for partnerne til personer i de yngre argange, selvom en
analyse i Dansk @konomi, efterar 2021 indikerer, at sund aldring ikke
synes at pavirke beskeeftigelsen i seerlig hgj grad.

Endelig kan coronakrisen ogsa pavirke beskaeftigelsesskgnnet for
2020 og 2021, omend det er sveert at sige i hvilken retning. Nedluknin-
ger, smitterisiko og muligheder for Isnkompensation kan have pavirket
beskeeftigelsen og tilbagetreekningsbeslutningen. Pavirkningen er
starre for partnere til personer fgdt efter 1953, da mange partnere til
personer fgdt i 1953 allerede havde trukket sig tilbage i 2020 og 2021.

TILBAGETRZEKNING |
FREMSKRIVNINGEN

Udviklingen i befolkningens arbejdsmarkedsadfzerd og specielt dens
fremtidige tilbagetreekning fra arbejdsmarkedet er central for bade den
makrogkonomiske udvikling generelt og de offentlige finanser. Leve-
tidsindekseringen af folkepensions- mv. aldersgranserne er en central
del af den langsigtede finanspolitik og af forudsaetningerne i savel neer-
vaerende fremskrivning som regeringens og andres tilsvarende frem-
skrivninger. Undlod man helt at haeve folkepensionsaldersgraensen fra
de 70 ar, som den antages at na i 2040, vil det ifelge beregningsforud-
seetningerne i naervaerende fremskrivning medfgre, at finanspolitikken
ikke leengere vil veere holdbar: Holdbarhedsindikatoren vil blive -0,6
pct. af BNP, hvilket vil indebzere stedse stigende underskud over tid
malt som andel af BNP.

Analysen i afsnit 111.3 pegede pa, at tager man hensyn til, at udskyd-
ningen af aldersgraenserne kan pavirke tilbagetraekningen ikke blot hos
de personer, der bliver direkte ramt, men ogsa deres partnere, vil de
estimerede effekter blive lidt starre. Effekten er dog ikke voldsomt stor.
En illustrativ beregning af sterrelsesordenen kan fas ved at lave et al-
ternativt forlab, hvor reformvirkningen pa de bererte aldersgrupper er
forstarret med 6 pct., omtrentligt svarende til den estimerede partner-
effekt malt i forhold til arbejdsstyrken. Denne forskel forbedrer HBI med
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ca. en halv promille. Det naevnte forlgb vil dog fortsat have et HBI-ni-
veau pa 1,0 pct. af BNP.

De relativt gunstige fremtidsudsigter for Danmarks offentlige finanser
sammenholdt med den temmelig store fremtidige stigning i folkepensi-
onsalderen, som er indeholdt i velfeerdsaftalen fra 2006 og tilbagetraek-
ningsaftalen fra 2011, har fort til forskellige forslag om anderledes in-
dekseringsregler. | 2020 blev Kommissionen om tilbagetraekning og
nedslidning (normalt omtalt som Pensionskommissionen) nedsat for
blandt andet at belyse dette spgrgsmal, og den har i maj 2022 offent-
liggjort sin slutrapport med blandt andet et konkret forslag til 2endring
af indekseringsordningen, der forklares nsermere i det fglgende.

PENSIONSKOMMISSIONEN

Pensionskommissionen skulle undersgge mulighederne for forenklin-
ger i pensionssystemet og blandt andet undersgge virkningerne af en
lempeligere levetidsindeksering af folkepensions- og efterlgnsaldrene.
Det mest markante af kommissionens forslag gik ud pa at lempe in-
dekseringen af tilbagetreekningsaldrene fra og med 2045 i forhold til
reglerne i dag, hvor grundprincippet er, at aldersgraensen for folkepen-
sion stiger med et ar, hver gang restlevetiden for 60-arige stiger med
et ar. Med kommissionens forslag om sendrede indekseringsregler vil
andelen af voksenlivet, som en gennemsnitsperson vil kunne fa folke-
pension, forblive omtrent konstant fra 2045, nar levealderen stiger. De
nuvaerende indekseringsregler tilsiger, at denne andel, der har veeret
faldende fra ca. 2015, fortsat vil veere faldende i resten af arhundredet.

Pensionskommissionens forslag til en aendret indekseringsregel min-
der i praksis meget om de beregninger, som De @konomiske Rads
formandskab tidligere har lavet af et forlgb, hvor pensionsperioden ud-
ger en konstant andel af livet, jf. Dansk @konomi, efterar 2016, Dansk
@konomi, forar 2017, Dansk @konomi, forar 2018, Dansk @konomi,
efterar 2020 og Dansk @konomi, efterar 2021. Der er dog nogle bereg-
ningsmaessige forskelle pa de to forlgb, der medfarer, at de ikke falger
hinanden fuldsteendig.

| figur 111.14 sammenlignes den indeksering af folkepensionsalderen,
der ligger i grundforlgbet, med to alternative indekseringer, der fglger
af henholdsvis formandskabets hidtidige beregninger af konstant andel
af livet pa pension regnet fra 2040 og Pensionskommissionens anbe-
falinger. Alle er beregnet ud fra den nyeste befolkningsfremskrivning
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FIGUR IIl.14 FOLKEPENSIONS- FIGUR II.L15 DEKOMPONERING - PEN-
ALDER SIONSKOMMISSIONEN

Folkepensionsalderen i grundforlgbet og de Pensionskommissionens forslag kan dekompo-

to neevnte alternative forlgb. neres i tre elementer.

Alder Alder

77
76
75
74
73
72
71
70

69
2040 2050 2060 2070
= Grundforlgb D@R hidtil

77
76
75
74
73
72
71
70

69
2040 2050 2060 2070 2080 2090 2100

2080 2090 2100
Pensionskommissionen = Grundforlgb = 80 pct. = Folkepensionsalder - Intet eftersleeb

Anm.: Forlgbet “D@R hidtil” viser tilbagetraekningsaldrene i formandskabets beregninger af et forlgb, hvor an-
delen af livet, en gennemsnitsperson kan tilbringe pa folkepension, vil veere konstant fra 2040. “80 pct.”
angiver betydningen af, at hgjere levetid kun slar 80 pct. igennem pa folkepensionsalderen i stedet for
100 pct. “Folkepensionsalder” angiver betydningen af, at levetidsforbedringer beregnes fra folkepensi-
onsalderen (som skifter over tid) i stedet for fra 60-arsalderen. “Intet eftersleeb” angiver betydningen af,
at det nuvaerende efterslaeb i indekseringen i 2040 eftergives og dermed ikke pavirker aldersgreensen
for folkepension efter dette ar.

Kilde:  Pensionskommissionen og DREAM.

Tre forskellige
elementer i
lempelsen

fra 2022.8 | grundforlgbet stiger folkepensionsalderen med syv ar fra
2040 til 2100, mens forlgbet med en konstant andel af livet pa pension
vil indebaere en mindre stigning pa 4% ar, og et forlgb baseret pa Pen-
sionskommissionens forslag vil medfgre en stigning pa 4 ar. | de fleste
ar vil de to alternative beregningsmetoder fere til den samme stigning,
men i enkelte perioder vil der veere et halvt ars forskel.

| figur 111.15 dekomponeres betydningen af hvert af Pensionskommis-
sionens tre forslag til lempelser. Kommissionen foreslar for det forste,
at stigningen i pensionsalderen kun skal udggre 80 pct. af den bereg-
nede stigning i restlevetiden. Dette medfarer en lempelse i forhold til
de nuvaerende regler, der kumulerer over tid og udger 1%z ar i 2100.
For det andet foreslas, at stigningen i restlevetiden udregnes i forhold
til folkepensionsalderen i stedet for som nu i forhold til 60-arsalderen.

8) Pensionskommissionens forslag, som blev preesenteret i dens rapport i maj, var bereg-
net ud fra en zeldre befolkningsfremskrivning, og der er derfor mindre forskelle mellem
denne og den fremskrivning, der i figuren benaevnes “Pensionskommissionen”. Dette
har iszer betydning for eftersleebet naevnt nedenfor, der er halveret i forhold til kommis-
sionens egne beregninger.
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Fremadrettede
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Kommissionens
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HBI med 0,6 pct.
af BNP

Det udger i sig selv en lempelse, fordi den stigning i middellevetiden,
som finder sted i aldrene fra 60 ar til pensionsalderen, nu ikke vil indga
i regnestykket, jf. boks I1l.4. Denne lempelse udger ogsé 1% ari 2100.
Endelig foreslas, at det eftersleeb, der under de nuvaerende regler i en
arreekke vil veere i indekseringen som fglge af, at den er begreenset il
at kunne stige med hgijst ét ar pr. femar, eftergives. Dette medfarer i
sig selv en lempelse pa 2 ar i nogle perioder i det pageeldende forlab,
men ikke i 2100.

| forhold til beregningen fra De @konomiske Rads formandskab tager
Pensionskommissionens forslag ikke udgangspunkt i de fremadret-
tede forventede levetider for de forskellige argange, men i de historiske
middellevetider, jf. boks Il.4. Denne tilgang vil i sig selv undervurdere
de faktiske levetider, nar levealderen stiger. Til gengaeld medfgrer
Pensionskommissionens forslag om at tage udgangspunkt i et basisar
ved folkepensionsalderen i stedet for 60-arsalderen en ekstra lem-
pelse, som nogenlunde opvejer dette.

Gennemfgres Pensionskommissionens forslag, vil det reducere hold-
barhedsindikatoren med 0,6 pct. af BNP, jf. tabel 1ll.4. Blandt de en-
kelte elementer vil forslaget om blot 80 pct. levetidsindeksering i stedet
for 100 pct. “koste” 0,3 pct.point pa holdbarheden. Neesten tilsvarende

TABEL lll.4  ALTERNATIVE TILBAGETRAKNINGSFORLZB

Pensionskommissionens forslag vil samlet forveerre holdbarhedsindikatoren med 0,6 pct. af BNP.

HBI HBI-endring Arbejdsstyrke Pensionsalder

2100 2100
----- Pct. af BNP —-- 1.000 pers. - Ar--
Grundforlgb 1,0 ° 3.603 77
Konstant andel fra 2040 (DGR) 0,5 -0,5 3.537 74,5
80 pct. levetidsindeksering 0,7 -0,3 3.562 75,5
+ folkepensionsalder 0,5 -0,6 3.531 74
+ intet efterslaeb 0,4 -0,6 3.531 74
Afskaf indeksering efter 2040 -0,6 -1,6 3.420 70

Anm.: Arbejdsstyrken anvender DREAM'’s definition, som afviger fra Nationalregnskabets. | 2021 udgjorde ar-
bejdsstyrken i DREAM 2.905.000 personer.

Kilde: Beregninger pa DREAM.
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BOKS 1.4 BEREGNING AF LEVETIDSINDEKSERING

Savel de nuveerende regler for indeksering af aldersgraenserne for folkepension og efterlan som
Pensionskommissionens og De @konomiske Rads beregninger af alternative indekseringsregler
bygger pa stigninger i levealderen. Den konkrete udregning heraf kan imidlertid opgeres pa flere
forskellige mader, og djeevelen ligger i detaljen, sa forskelle, der umiddelbart ligner kedsommelige
teknikaliteter, kan have stor betydning for de konkrete indekseringsregler og -forslag.

Udgangspunkt i historisk udvikling eller fremskrivning

Savel regeringens som formandskabets langsigtede fremskrivninger baseres pa Danmarks Stati-
stiks og DREAMs officielle befolkningsfremskrivning, hvor der ud fra de historiske erfaringer forud-
seaettes en betydelig stigning i levealderen i resten af arhundredet. Accepterer man befolkningsfrem-
skrivningen som en retvisende forventning til den fremtidige udvikling, kan man herudfra beregne
den forventede restlevetid for en hvilken som helst nulevende (og endnu ikke fgdt) argang. Alterna-
tivt kan man tage udgangspunkt i de aldersbetingede dedeligheder i et givet ar (f.eks. det seneste
tilgeengelige historiske ar) og herudfra lave et tveersnit, dvs. beregne en sakaldt historisk statistisk
restlevetid for hver enkelt argang, som dermed implicit antager, at de aldersbetingede dadeligheder
vil veere konstante i den relevante periode ogsa efter aret. Den sidste metode har den fordel, at den
er gennemskuelig, da den baserer sig direkte pa allerede observerede dedelighedsdata. Til gen-
geeld vil den systematisk undervurdere den faktiske gennemsnitlige restlevetid for de pageeldende
argange, hvis levetiden faktisk, som det normalt forventes, vil stige fremover. | diskussioner, der
sammenligner de forskellige arganges reelle pensionsperioder, kan der argumenteres for, at det er
mest rimeligt at tage udgangspunkt i de forventede reelle levetider for hver argang. Den nuveerende
lovgivning og Pensionskommissionen anvender tvaersnitsmetoden, mens formandskabets hidtidige
beregninger af et forlab med konstant pensionsandel over livet tager udgangspunkt i befolknings-
fremskrivningens forventede levetider.

60-arsalder eller folkepensionsalder

Den forudsatte gennemsnitlige levetid for en argang vil desuden veere afheengig af, ved hvilket al-
derstrin argangens restlevetid beregnes. Ifglge den nuvaerende lovgivning tages udgangspunkt i
stigninger i den beregnede restlevetid for 60-arige, nar man skal vurdere, hvornar denne er steget
tilstreekkeligt til at udlgse en stigning i aldersgreenserne. Formandskabet har brugt den samme til-
gang i de hidtidige beregninger af en konstant andel af livet pa pension. Pensionskommissionen
foreslar, at man i stedet tager udgangspunkt i den beregnede restlevetid ved selve aldersgreensen
for folkepension. Det betyder, at det kun bliver levetidsforbedringer i selve pensionsperioden, som
medregnes, og ikke de levetidsforbedringer, som finder sted fra 60-arsalderen indtil folkepensions-
alderen. Dette medfarer i sig selv en maerkbart langsommere indeksering af pensionsaldrene.

Efterslaeb

I lovgivningen er der en stigningsbegraensning pa maksimalt ét ar hvert femte ar. Da de observerede
stigninger i restlevetiden i en periode har veeret stgrre, medferer denne begraensning et efterslaeb i
indekseringen i forhold til udviklingen i den faktiske levetid. Dette efterslaeb indhentes i savel rege-
ringens som formandskabets fremskrivninger, da stigningerne i restlevetiden forudsaettes at aftage.
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BOKS 1.4 BEREGNING AF LEVETIDSINDEKSERING, FORTSAT

En konsekvens heraf er, at folkepensionsalderen i en periode stiger hurtigere end levetiden. Pen-
sionskommissionen foreslar at eftergive dette eftersleeb (i kommissionens beregninger opgjort som
Y ar).

Meend og kvinder

Kvinder har en lzengere middellevetid end maend. Det medfarer, at der er flere kvinder end maend i
befolkningen ved 60-arsalderen, og denne forskel @ges over tid. Skal man beregne den faktiske
gennemsnitlige restlevetid for en argang, skal man derfor lave et veegtet gennemsnit af meends og
kvinders restlevetid, der tager hgjde for denne fordeling. Pa dette punkt anferer loven dog, at man
beregner restlevetider for en argang ved at tage et simpelt gennemsnit, s& maends og kvinders
restlevetid vejer 50 pct. hver. Dette undervurderer isoleret set argangenes forventede restlevetid.
Alle de naevnte institutioner falger dog fremgangsmaden med et simpelt gennemsnit.

Andel af livet eller af voksenlivet?

| diskussionen om fordeling og fairness angives det sommetider som et mal, at pensionsperioden
skal veere konstant ikke som antal ar, men som andel af livet. | formandskabets hidtidige konstant-
andel-beregning tages udgangspunkt i en indeksering, der bogstaveligt fastholder den beregnede
pensionsperiode som en (approksimativt) konstant andel af argangenes samlede levetid. | Pensi-
onskommissionens beregninger italesaettes i stedet et benchmark om en pensionsperiode, der ud-

ger en konstant andel af voksenlivet (defineret som perioden fra 18 ar og frem).

Et bud blandt flere
i prioriterings-
diskussion om
offentlige finanser

De @konomiske Réido

geelder for forslaget om at tage udgangspunkt i folkepensionsalderen i
stedet for 60-arsalderen, nar levetidsforbedringen skal beregnes. Ef-
tergivelsen af efterslaebet betyder ikke saerlig meget i forhold hertil.

Som det fremgéar af tabel 1.4, vil finanspolitikken altsa fortsat veere
mere end holdbar, givet de gvrige fremskrivningsforudseetninger, hvis
Pensionskommissionens forslag om en lempeligere indekseringsord-
ning gennemfgres. Det skyldes den nuveerende malte betydelige over-
holdbarhed. Denne vil naturligt give anledning til en prioriteringsdiskus-
sion af de langsigtede udsigter for de offentlige finanser. Populaert sagt
kan diskussionen udtrykkes som et spargsmal om, hvordan overhold-
barheden skal bruges. Kommissionsforslaget kan ses som ét bud
blandt flere andre mulige i denne diskussion. Kommissionen argumen-
terer for, at deres forslag vil give en mere intergenerationelt fair forde-
ling end den nuveerende indeksering og desuden sikre starre trovaer-
dighed med hensyn til mulighederne for at opretholde den resulterende
indekseringsordning. Forslaget indebeerer desuden, at lempelserne
tidsmaessigt farst vil komme efter 2045, hvor de nuvaerende finanspo-
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litiske fremskrivninger forudsiger store overskud. Lempelserne har der-
med ikke udsigt til at bringe Danmark i konflikt med EU’s krav til de
offentlige underskud.

Den foreslaede lempelse vil samtidig indebeere, at der bliver tilsva-
rende faerre midler tilovers til eventuelle skattelettelser eller andre of-
fentlige udgifter, som der matte vaere politiske gnsker om. Samtidig vil
en mindre overholdbarhed alt andet lige ggre det mere sandsynligt, at
man pa et fremtidigt tidspunkt skal foretage en finanspolitisk stramning,
hvis den fremtidige udvikling viser sig at blive klart mere negativ for de
offentlige finanser, end de nuvaerende beregningsforudsaetninger pe-
ger pa. Deri bestar den grundlaeggende finanspolitiske afvejning.

SAMMENLIGNING MED
REGERINGEN

Regeringen har i august offentliggjort et 2030-forlgb og i sammenhaeng
hermed en ny langsigtet fremskrivning, jf. Regeringen (2022). Ifglge
regeringens beregninger er holdbarhedsindikatoren 1,4 pct. af BNP.
Dermed er regeringens vurdering af de langsigtede udsigter for de of-
fentlige finanser noget mere positiv end formandskabets, hvor de to
institutioner for et ar siden begge opererede med en holdbarhedsindi-
kator pa omkring 1 pct. Regeringen har altsa modsat formandskabet i
labet af det seneste ar indlagt en mere optimistisk opfattelse af saldo-
udviklingen i det lange lgb. Hvad udviklingen i heengekgjearene frem
til 2040 angar, udvikler regeringens fremskrevne saldo sig dog fortsat
mere negativt end formandskabets, hvilket har veeret tilfaeldet i en laen-
gere arraekke. Forskellene pa de to fremskrivninger skyldes forskellige
vurderinger af og antagelser om en lang raekke enkeltforhold, som det
naermere beskrives nedenfor.

| 2030 udviser den primeere saldo et underskud pa 0,6 pct. af BNP
ifalge regeringens fremskrivning, mens den mellemfristede fremskriv-
ning preesenteret i kapitel Il indebaerer et underskud pa 0,4 pct. af BNP.
Efter 2030 forvaerres regeringens primaere saldo yderligere frem til an-
den halvdel af 2030’erne, hvor den under de anvendte forudsaetninger
nar et lavpunkt i form af et underskud pa 1% pct. af BNP, jf. figur 111.16.
Fra dette tidspunkt indtraeffer en varig forbedring, men regeringens pri-
meere saldo forbliver mere negativ end formandskabets fremskrivning
indtil omkring 2050, hvorefter den varigt ligger pa et lidt mere positivt
niveau. | 2100 udger forskellen %2 pct. af BNP, altsa omtrent svarende
til forskellen pa holdbarhedsindikatoren i de to fremskrivninger.
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FIGURIIl.16 PRIMAR SALDO FIGURIII.L17 NETTOFORMUE
Regeringens primaere saldo er hgjere fra Regeringens formue er 20 pct.point sterre i
omkring 2050 2100
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Anm.: Figurerne viser udviklingen ifalge regeringens 2030-forlgb fra august 2022 og fremskrivningen i naervae-

rende kapitel.

Kilde: Regeringen (2022) og beregninger pa DREAM.

Nettoformue positiv
i alle ar i begge
fremskrivninger

Antagelse om
formen for offentlige
aktivers afkast
spiller stor rolle
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Som fglge af den ringere primeere saldo udvikler nettoformuen sig en
anelse ringere i haengekgjeperioden i regeringens end i formandska-
bets fremskrivninger, jf. figur 111.17. Nettoformuen nar i begge frem-
skrivninger sit lavpunkt i slutningen af 2040’erne, hvor den kun lige ak-
kurat er positiv under regeringens beregningsforudsaetninger; herefter
stiger den monotont i begge forlgb som andel af BNP.

Forskellen pa de to fremskrivningers offentlige saldo udgeres af dels
forskellen pa de primeere saldi, som den fremgik af figur 111.16, og dels
forskellen pa de forudsatte nettorenteindteegter. Da nettoformuen ud-
vikler sig relativt parallelt, som det fremgik af figur I1l.17, er saldofor-
skellene i figur I11.18 umiddelbart pafaldende store sammenlignet med
de primeere saldoforskelle. | 2040 udger forskellen saledes 1,2 pct. af
BNP. En vaesentlig del af denne forskel kan tilskrives en beregnings-
teknisk forskel med hensyn til behandlingen af afkastet af de offentlige
aktiver. | formandskabets fremskrivning antages det, at afkastet af of-
fentlige aktiver og passiver er ens svarende til statsobligationsrenten i
fremskrivningen. | regeringens fremskrivning antages det, at en vae-
sentlig del af afkastet af de offentlige passiver falder i form af systema-
tiske omvurderinger (kursstigninger) i aktivernes (f.eks. aktieselska-
bers) veerdi.
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FIGURIIL.18 OFFENTLIG SALDO

Omvurderinger af aktivers veerdi er en veesentlig forklaring pa for-
skellen i fremskrivningerne af den offentlige saldo.

Pct. af BNP

2 T

2020 2030 2040 2050 2060 2070 2080 2090 2100
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Anm.:  Figurerne viser udviklingen ifalge regeringens 2030-forlgb fra august
2022 og fremskrivningen i naervaerende kapitel. | forlgbet “inkl. om-
vurderinger” er de antagne arlige kursstigninger i de offentlige aktiver
tillagt regeringens saldo.

Kilde: Regeringen (2022) og beregninger pa DREAM.

For udviklingen i den offentlige nettogaeld spiller det ingen rolle, om et
givet afkast optreeder som en direkte forrentning, udbytte eller kursge-
vinst. Det er imidlertid afgarende for den regnskabsmeessigt opgjorte
saldo, idet kursgevinster modsat de andre afkastformer ikke optraeder
pa saldoen. Regeringens fremskrevne saldo undervurderer saledes
den egentlige udvikling i de samlede finanser, fordi den systematiske
arlige gevinst, der ligger i disse kursstigninger, ikke medregnes. De
udger i de fleste ar i fremskrivningen ca. 0,7 pct. af BNP. Indregnede
man beregningsteknisk disse omvurderinger i saldoen, ville haengekg-
jen i regeringens saldo saledes mindskes betydeligt, jf. figur 111.18.

En anden beregningsteknisk forskel, der ikke har konsekvens for sal-
doen indtil 2100, men for holdbarhedsindikatoren, er beregningens ef-
fektive slutar, dvs. det ar, hvor gkonomien antages at na en langsigts-
ligevaegt, hvor den primaere saldo antages at udggre en konstant andel
af BNP. Regeringen antager, at dette ar nas i 2100, dvs. man indregner
ikke befolkningsaendringer efter dette ar, mens formandskabets frem-
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skrivning medtager sadanne andringer indtil 2128. Da holdbarhedsin-
dikatoren beregnes som den tilbagediskonterede vaerdi af de fremti-
dige primeere saldi tillagt veerdien af nettogeelden i beregningens
startar, er tidspunktet, hvorfra demografi mv. antages konstant, sale-
des langtfra uskyldigt. Betydningen af slutaret fremgar af figur 111.19,
der viser holdbarhedsindikatoren i neservaerende fremskrivning af-
haengigt af det antagne langsigtsligeveegtsar.

Figur I1.19 illustrerer, at 2100, hvor regeringens fremskrivning antages
at na sin langsigtsligeveegt, ud fra de beregningstekniske fremskriv-
ningsprincipper vurderes at vaere et demografisk godt ar. Antog for-
mandskabet ogsa, at demografi mv. var uforandret fra dette ar, ville
HBI blive 1,2 pct. af BNP i stedet for 1,0 pct. Halvdelen af forskellen til
regeringens holdbarhedsindikator kan altsa forklares med det bereg-
ningsteknisk antagne slutar for demografiske forskydninger.

FIGUR II.19 HBI AFHANGIGT AF SLUTAR

Hvis slutaret i beregningerne i stedet var 2100 som i regeringens
fremskrivning og ikke 2128 som i naerveerende redegerelse, ville HBI
veere 1,2 pct. og ikke 1,0 pct. af BNP som beregnet i dette kapitel.

Pct. af BNP
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Anm.: Figuren viser holdbarhedsindikatoren afhaengigt af, hvornar gkono-
mien antages at na sin langsigtsligevaegt, hvorfra den primaere saldo
antages at vaere konstant som andel af BNP. Den faktiske holdbar-
hedsindikator rapporteret i kapitlet (1 pct. af BNP) svarer til vaerdien
for 2128, som er det ar, hvor langsigtsligeveegten antages at blive
naet i fremskrivningen.

Kilde: Beregninger pA DREAM.
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Der er mange andre forskelle i beregningsforudsaetningerne mellem
de to fremskrivninger. De opvejer dog nogenlunde hinanden, hvad ni-
veauet for holdbarhedsindikatoren angar, mens der er en maerkbar for-
skel pa de to fremskrivningers vurdering af saldoudviklingen i den sa-
kaldte haengekgjeperiode i arene omkring 2040. | tabel I11.5 ses betyd-
ningen af en raekke af disse, hvor der trinvis indlaegges en reekke for-
udsaetninger i fremskrivningen, der i hgjere grad svarer til regeringens.

Udover antagelsen om slutaret (raekke 2 i tabellen) treekker isaer tre
forskelle i forudsaetningerne i retning af, at regeringens HBI er mere
positiv end De @konomiske Rads formandskabs: For det farste anta-
ger regeringen hgjere beskaeftigelsesvirkninger af de fremtidige stig-
ninger i aldersgreenserne for folkepension og efterlan, jf. reekke 4 og
Dansk @konomi, efterar 2021. For det andet antages i naerveerende
fremskrivning modsat regeringens, at nominalprincippet pa gren ejer-
afgift og visse punktafgifter fortsaetter til 2100.° En afskaffelse heraf
forager skatteindteegterne og dermed de offentlige finanser, jf. reekke
8. For det tredje antager regeringen, at udgifterne til det kollektive of-
fentlige forbrug felger befolkningsudviklingen samt den generelle pro-
duktivitetsvaekst, mens de i naervaerende fremskrivning felger BNP. Da
BNP vokser hurtigere end befolkning plus produktivitet, medfgrer re-
geringens antagelse en besparelse, jf. reekke 6.

Regeringens antagelser pa to andre punkter ferer omvendt til en lavere
HBI: Neerveerende fremskrivning indregner séledes en stgrre effekt af
sakaldt sund aldring for sundhedsudgifterne end regeringen, jf. Dansk
@konomi, efterar 2019 og raekke 5. Desuden indebaerer regeringens
udgifter til offentlige investeringer en beskeden holdbarhedsforrin-
gelse, jf. reekke 7. Derimod medfarer det ikke i sig selv nogen meerkbar
holdbarhedseendring at indlaegge regeringens mellemfristede frem-
skrivning frem for fremskrivningen fra kapitel Il (reekke 3).

Tilsammen kan de naevnte forhold stort set forklare hele forskellen mel-
lem regeringens og formandskabets holdbarhedsindikator. De kan
imidlertid kun forklare omkring halvdelen af forskellen pa 2040-sal-
doen. Selv efter indregning af alle punkterne i tabel 1.5 er regeringens
2040-saldo fortsat 0,8 pct.point ringere end i naerveerende fremskriv-
ning. Det er udtryk for, at der ogsa er en raekke andre forskelle mellem
de to fremskrivninger, der er foretaget pa forskellige gkonomiske mo-
deller. Blandt andet er prisudviklingen ikke helt ens i de to modeller,
hvilket slar ud i en raekke delposter pa den offentlige saldo.

9) En reekke afgifter er fastsat som nominelle belgb og stiger ikke automatisk i takt med
inflationen pa leengere sigt. Det kan diskuteres, om en neutral fremskrivning heraf na-
turligt indebaerer en inflationsindeksering eller ej. De to institutioner har truffet et for-
skelligt valg pa dette punkt.
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TABEL 1.5 FORSKELLE TIL REGERINGENS FREMSKRIVNING

Der er mange forskelle i beregningsforudsaetninger mellem regeringen og naervaerende beregning
af HBI. Forskellige slutar for fremskrivningerne forklarer halvdelen af forskellen i fremskrivninger af
HB, mens forskelle i antagelser om afkastet af offentlige aktiver kan forklare halvdelen af saldofor-
skellen i 2040.

HBI Saldo 2040
------- Pct. af BNP -------
1. D®@R oktober 2022 1,0 -0,2
2. /AEndret slutar +0,2 )
3. /Endret fremskrivning til 2030 +0,0 +0,0
4. Forbedrede tilbagetraekningsantagelser +0,4 +0,3
5. /Endret sund aldring -0,7 -0,3
6. /Endret kollektivt forbrug +0,3 -0,0
7. AEndrede offentlige investeringer -0,1 +0,2
8. Intet nominalprincip +0,3 +0,2
9. Forrentning kontra kursgevinster ° -0,7
10. Qvrige forskelle -0,1 -0,8
11. Regeringens 2030-forlgb, august 2022 1,4 -1,4

Anm.: Tallene i raekke 1 og 11 angiver niveauer, mens de gvrige tal angiver sendringer, dvs. bidrag til sendring
i HBI hhv. saldoen i 2040. Beregningerne i tabellens reekke 1-8 er foretaget ved kumulerede modelbe-
regninger pa DREAM. Betydningen af hvert enkelt forhold vil kunne afhaenge af den raekkefalge, hvori
de forskellige eendringer foretages.

Kilde: DREAM, Regeringen (2022) og egne beregninger.

Regeringen Sammenfattende kan man sige, at regeringens fremskrivning frem
mere negativ i imod 2050 indebzerer et mere negativt forlgb for de offentlige finanser,
forstkommende mens det omvendte ger sig geeldende i den fiernere fremtid efter 2050.
artier, mere positiv At regeringens fremskrivninger for en given holdbarhedsindikator har
pa lang sigt en tendens til at vaere mere negativ med hensyn til saldoudviklingen i

de farstkommende artier og omvendt mere positiv pa det helt lange
sigt, har ogsa veeret tilfaeldet i tidligere sammenligninger mellem de to
institutioners langsigtede fremskrivninger.
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111.6
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SAMMENFATNING

Den langsigtede fremskrivning, som er preesenteret i kapitlet, udviser
et underskud pa den (strukturelle) offentlige saldo i perioden ca. 2030-
40 pa mellem 0 og ¥z pct. af BNP — den sakaldte haengekgjeperiode.
Derefter vil der ske en permanent saldoforbedring, sadan at saldoen
udviser stigende overskud i resten af arhundredet. Under de anvendte
beregningsforudsaetninger udger overskuddet pa saldoen 3 pct. af
BNP i 2080. Overskuddet ger, at den offentlige sektor opbygger en
finansiel nettoformue, der samme ar udger ca. 40 pct. af BNP. @kono-
mien vurderes med en holdbarhedsindikator (HBI) pa 1 pct. af BNP at
vaere overholdbar, svarende til, at man under fremskrivningens forud-
saetninger permanent kan saenke skatterne med ca. 27 mia. kr. uden
at spare pa de offentlige udgifter, eller haeve udgifterne med et tilsva-
rende belgb uden at haeve skatterne. Holdbarhedsindikatoren er ufor-
andret i forhold til den tilsvarende fremskrivning preesenteret i Dansk
@konomi, efterar 2021.

Regeringens seneste langsigtede fremskrivning fra august 2022 kom-
mer frem til en holdbarhedsindikator pa 1,4 pct. af BNP. | kapitlet gen-
nemgas de veesentligste delvist modsatrettede forskelle i beregnings-
forudsaetninger mellem de to institutioner, som bidrager til at forklare
forskellen i HBIl. Formandskabet indregner en starre effekt fra sund
aldring end regeringen, men det mere end opvejes af, at regeringen
har mere optimistiske forudsaetninger om effekten af hgjere alders-
greenser for folkepension mv. samt udviklingen i det kollektive offent-
lige forbrug og i en reekke punktafgifter. Desuden anvender regeringen
et slutar for sine beregninger, som indebaerer en bedre saldo pa helt
lang sigt end formandskabet.

Selvom regeringens holdbarhedsindikator er hgjere end formandska-
bets, opererer regeringen med en betydelig ringere offentlig saldo i
2040 end formandskabet. Regeringens fremskrivning ser altsd mere
pessimistisk pa de offentlige finanser i de ferstkommende artier, mens
den omvendt er mere optimistisk pa laengere sigt. Cirka halvdelen af
saldoforskellen kan forklares med, at regeringen modsat formandska-
bet antager, at en stor del af de offentlige finansers afkast finder sted i
form af systematiske kursgevinster, der ikke pavirker den officielt be-
regnede saldo. Der er imidlertid ogsa en stor uforklaret residual i for-
skellen pa 2040-saldoen i de to fremskrivninger.
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| kapitlet preesenteres en analyse af, hvordan aendringer i aldersgreen-
serne for efterlen og folkepension pavirker lsnmodtagerbeskaeftigel-
sen hos partnere til de direkte bergrte personer. Tilbagetreekning er
ofte en feelles beslutning mellem parterne i parforhold, og analysen pe-
ger pd, at der er afledte effekter af hgjere aldersgraenser pa arbejds-
markedsadfeerden hos de direkte bergrte personers partnere. Hvis
man indregner denne afledte effekt, vil det forage den skgnnede effekt
pa lenmodtagerbeskeeftigelsen af velfeerds- og tilbagetraekningsafta-
lerne med ca. 6% pct. Det svarer til en ekstra reformeffekt i 2021 pa
3.500 beskaeftigede.

Formandskabet har tidligere italesat, at en del af stigningen i den sam-
lede beskaeftigelse for personer over 60 ar i de seneste op imod 10 ar
hverken kan forklares ud fra de direkte reformvirkninger eller andre op-
lagte faktorer som befolkningsudvikling, konjunktur og uddannelsesef-
fekter. En ekstra forklaring er afledte effekter pa partnernes beskeefti-
gelse. Analysen bidrager dermed til at forklare en del af den betydelige
beskaeftigelsesstigning for aeldre siden 2013. Afledte effekter pa part-
nerne kan ifglge analysen dog kun forklare 3 pct. af den samlede be-
skeeftigelsesstigning for Isnmodtagere i perioden.

| den seneste arreekke har savel regeringens som formandskabets
holdbarhedsberegninger peget pa, at finanspolitikken er mere end
holdbar, sadan at der under de anvendte beregningsforudsaetninger i
det lange lgb opkraeves mere i skat end ngdvendigt. En udvikling, hvor
det offentlige permanent opkraever flere skatter, end hvad der er ngd-
vendigt for at finansiere de offentlige udgifter, er ikke optimal. Der er
imidlertid samtidig stor usikkerhed om mange af forudsaetningerne. Det
geelder ikke mindst antagelserne om den fremtidige tilbagetraeknings-
adfeerd. Usikkerheden kan bade ga i retning af, at den offentlige saldo
vil udvikle sig mere positivt og mere negativt end forudsat. Da det kan
veere sveerere at fa opbakning til at justere en kurs, der er uholdbar,
end en kurs, der er overholdbar, kan det opfattes som udtryk for forsig-
tighed i forhold til tiltag og omsteendigheder, der permanent forvaerrer
den offentlige saldo. Omvendt er der ogsd omkostninger forbundet
med at vaere forsigtig i den gkonomiske politik, idet det kan medfgre
en mindre hensigtsmaessig tidsmaessig profil, hvis det eksempelvis fg-
rer til udskydelse af i gvrigt fornuftige, men omkostningskraevende til-
tag som offentlige investeringer eller fiernelse af forvridende skatter.
Der er saledes en reel afvejning med hensyn til, hvor (over)holdbare
finanser man gnsker at operere med.
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Det er derfor naturligt, at den nuvaerende malte overholdbarhed far el-
ler siden giver anledning til en prioriteringsdiskussion af udsigterne for
de langsigtede offentlige finanser. Blandt andet sadanne overvejelser
ligger bag kommissoriet for Pensionskommissionen og dennes slutrap-
port i maj 2022, der har anbefalet at lempe den nuvaerende aldersin-
deksering af folkepension mv. efter 2040, hvor haengekgjeperioden
naermer sig sin afslutning. Ifglge beregninger i naervaerende kapitel vil
en gennemfgrelse af kommissionens forslag fere til, at aldersgreensen
for folkepension vil stige med tre ar mindre igennem arhundredet end
de nuvaerende regler. Det vil forringe holdbarhedsindikatoren fra 1 til
0,4 pct. af BNP. Finanspolitikken vil dermed fortsat vaere holdbar ogsa
under denne mere lempelige indeksering.

Pensionskommissionens forslag er séledes et bud i en prioriteringsdis-
kussion, der populaert sagt kan udtrykkes som et spgrgsmal om, hvor-
dan overholdbarheden skal bruges. Forslaget vil adressere en del af
usikkerheden om overholdbarheden, nemlig spgrgsmalet om, hvor
langt et arbejdsliv de fremtidige seldre i arbejdsstyrken reelt vil vaelge.
Da lempelsen i forslaget tidsmaessigt forst falder efter 2045, vil det ikke
pavirke de kommende ars haengekgje i saldoen, og der er dermed ikke
udsigt til, at lempelsen i givet fald vil bringe Danmark i konflikt med
EU’s underskudskrav. Men besluttes det at gennemfgre en lempelse
af indekseringsreglerne, vil det indebaere, at der bliver tilsvarende
feerre midler tilovers til beslutninger om skattelettelser eller nye offent-
lige udgifter, som der i gvrigt matte vaere gnske om. Samtidig vil en
sveekkelse af holdbarhedsindikatoren alt andet lige forage sandsynlig-
heden for, at der pa et fremtidigt tidspunkt kan opsta behov for at fore-
tage en finanspolitisk stramning, hvis udviklingen viser sig at blive
mere negativ, end de nuveerende beregningsforudsaetninger tilsiger.
Det er dette, der udger den grundlaeggende finanspolitiske afvejning.
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KAPITEL IV
LARERBIDRAG | FOLKESKOLEN

Kapitlet praesenterer, hvor stor forskel en god eller darlig
lzerer kan gare for elevernes laering og resultater. Der op-
gares et leererbidrag, der angiver, hvor meget den enkelte
lzerer bidrager til elevernes laering og resultater set i for-
hold til et gennemsnit for alle laerere.

Opgearelsen af leererbidraget viser, at en leerer, der er
blandt de bedste undervisere, kan forbedre elevernes re-
sultater ved afgangsprgven i dansk med op til 0,88 karak-

terpoint sammenlignet med en leerer, der er blandt de dar-
ligste. Denne forskel er stgrre end selv en dramatisk re-
duktion i klassens starrelse eller en betydelig foragelse i
antallet af undervisningstimer i folkeskolen.

Analyser i kapitlet viser desuden, at elever, der har haft en
god leerer i folkeskolen, har stgrre sandsynlighed for at pa-
begynde og fuldfare en ungdomsuddannelse end elever
med en mindre god leerer.
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INDLEDNING

Folkeskolen spiller en central rolle i det danske samfund og er med til
at skabe grundlaget for elevernes videre uddannelsesmuligheder og i
sidste ende for deres muligheder pa arbejdsmarkedet. Derudover har
folkeskolen til formal at udvikle elevernes ikke-boglige evner sasom
selvsteendighed, demokratiforstaelse og deres mere generelle faerdig-
heder til at bega sig i samfundet.’

Samfundet og omverdenen forandrer sig Igbende, og problemstillinger,
der tidligere lod sig lzse pa én made, kreever nye lgsninger i dag. Der-
for foregar der helt naturligt en debat om folkeskolens evne til at leve
op til disse formal. Nogle dele af debatten drejer sig om, hvilke fag der
skal pa skoleskemaet, klassestarrelser, klassens elevsammen-
seetning, skoleledelsen og andre forhold pa skoleniveau. Andre dele af
debatten drejer sig om leererne og deres baggrund, herunder deres
karakterer, optaget pa lsereruddannelsen og manglen pa lzereruddannede.

Dette kapitel fokuserer pa leererne og deres betydning for elevernes
indleering. Leererne i folkeskolen har med deres direkte kontakt fil
eleverne, deres faglige viden og deres sociale kompetencer direkte
indflydelse pa den enkelte elev. Deres bidrag til elevernes leering, triv-
sel og udvikling er en central del af en velfungerende folkeskole.

Betragtningerne i dette kapitel ser nsermere pa dette og tager ud-
gangspunkt i et beregnet laererbidrag, der angiver, hvor meget den en-
kelte leerer bidrager til elevernes leering og resultater malt i forhold til
en gennemsnitlig leerer. Leererbidraget opggres ud fra elevernes
leering og resultater og opfanger den samlede betydning af leererens
faglige viden, evne til klasserumsledelse mv. Samtidig tages der blandt
andet hgjde for elevernes gvrige resultater i skolen og deres familie-
maessige baggrund. Beregningen af laererbidraget har en lang tradition
i eksempelvis USA, og pa nogle skoler indgar et tilsvarende maltal
ligefrem i evalueringer af de enkelte laerere. Beregningen i dette kapitel
er den forste af sin art pa danske forhold.

1) Folkeskolens samlede formalsparagraf kan findes pa Berne- og Undervisningsministe-
riets hjemmeside.
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Der er to formal med kapitlet. Det primeere er at saette en starrelses-
orden pa forskelle i laerernes betydning for elevernes laering og videre
uddannelse, sammenlignet med andre diskuterede endringer af
elevernes hverdag, herunder klassestgrrelse og antal undervisningsti-
mer. Det andet er at give indsigt i karakteristika ved de gode lzerere.

Der gives ikke svar pda, hvordan et stort laererbidrag skabes, men pa
det mere ydmyge spgrgsmal: Hvad kendetegner en lzerer, der har en
stor positiv indflydelse pa elevernes faglige indleering i form af eksem-
pelvis alder, ken og uddannelse? Selvom disse karakteristika ikke er
den bagvedliggende arsag til, at lsererne har et stort leererbidrag, er det
stadig brugbar viden for en skoleleder i forbindelse med f.eks.
nyansaettelser.

Laererne har stor betydning for elevernes praestationer; beregninger
viser, at en leerer, der er blandt de bedste undervisere, kan @ge
elevernes resultater ved afgangspregven i dansk med op mod 0,88 ka-
rakterpoint sammenlignet med en lzerer, der er blandt de darligste. Det
indebaerer, at laererforskelle er vigtigere for elevernes indlaering og re-
sultater end de effekter, som danske evalueringer har fundet for en
mindre klassestgrrelse eller en @get undervisningstid for eleverne.

Analyserne viser ogsa, at de succesfulde lzerere ikke bare lzerer
eleverne at opna gode resultater ved nationale test og afgangspraver,
men rent faktisk giver dem et grundlag for videre uddannelse. Resul-
taterne viser, at bedre leerere gger elevernes tilbgjelighed til at starte
pa og feerdigggre en ungdomsuddannelse i arene efter folkeskolen. En
god leerer gger sandsynligheden for, at eleverne har feerdiggjort en
ungdomsuddannelse fem ar efter folkeskolens afgangsprgve.

Analysen finder kun svage sammenhange mellem leererbidragets
starrelse og laererens baggrundskarakteristika. Der er en positiv sam-
menhaeng mellem leerernes karakter i gymnasiet og deres laererbidrag
i matematik, men sammenhaengen genfindes ikke for dansklaererne.
Endvidere har de succesfulde lzerere i gennemsnit hgjere karakterer
pa laereruddannelsen, relativt fa fravaersperioder i lgbet af skolearet,
og de har opnaet en vis undervisningserfaring. Der findes i analysen
ikke en sammenhaeng mellem leererbidrag og lan.

Analyserne understreger vigtigheden af at have gode laerere i folke-
skolen. Grundlaeggende er der tre veje til at @ge niveauet blandt lserere
i folkeskolen. For det feorste kan sammenseetningen af leererne
aendres, sa der bliver flere af de gode og faerre af de mindre gode. En
sadan andring kan finde sted via rekruttering, fastholdelse og afskedi-
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gelser. For det andet kan rekrutteringsgrundlaget for folkeskolerne for-
bedres ved at ggre leereruddannelsen bedre og ggre uddannelsen
mere attraktiv for dygtige studerende. For det tredje kan undervisnings-
kvaliteten blandt de allerede ansatte leerere gares bedre via eksempel-
vis efteruddannelse og ved at skabe bedre rammer for lzerernes
arbejde. Et markant Iaft af elevernes resultater vil kreeve en indsats
indenfor alle tre omrader.

Disse problemstillinger diskuteres i kapitlets opsummering og perspek-
tivering i afsnit 1V.6. Inden da gives der i afsnit V.2, med afsaet i eksi-
sterende litteratur, en fremstilling af, hvilke faktorer der pavirker elevers
leering. | afsnit IV.3 beregnes lzererbidraget i den danske folkeskole, og
det anvendes i afsnit IV.4 til at undersgge sammenhaengen mellem dét
og elevernes tilbgjelighed til sidenhen at pabegynde en ungdomsud-
dannelse. | afsnit IV.5 unders@ges det, hvad der karakteriserer laerere
med et stort leererbidrag.

VIDENSOPBYGNING | SKOLEN
OG LZERERENS ROLLE

Uddannelse har stor betydning for bade den enkeltes muligheder og
for den samlede velstand i samfundet. Grundskolen leegger fundamen-
tet for videre uddannelse og senere muligheder pa arbejdsmarkedet. |
dette afsnit fokuseres pa, hvordan grundskolen bidrager til at opbygge
elevernes kompetencer, og hvilken rolle lzererne spiller deri.

Afsnittet indeholder en kort gennemgang af den empiriske forskning pa
omradet, og har til formal at opridse de vaesentligste pointer fra den
kvantitative litteratur om, hvad der har indflydelse pa barns skoleresul-
tater. Fokus i dette kapitel er primeert pa de feerdigheder, der males
ved test og eksaminer. Savel laereren som skolen har dog ogsa andre
vigtige funktioner sdsom at udvikle elevernes demokratiforstaelse og
deres evne til at indga i samfundet. Litteraturen om skolens og leererens
betydning for andre ting end skoleresultater er ikke inddraget i afsnittet.
Det er ikke utaenkeligt, at leerere, der lgfter deres elevers test- og
eksamensresultater mere end andre leerere, ogsa yder en starre
positiv pavirkning af andre faktorer.

Farst beskrives, hvordan medfgdte evner og familien kan pavirke
begrns skoleresultater, dernaest beskrives skolen og klassekammera-
ternes indflydelse og til sidst opridses, hvordan en laerer kan pavirke
sine elevers laering.
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MEDF@DTE EVNER OG FORALDRENES INDFLYDELSE

Man kan betragte den enkeltes faerdigheder som afhaengig af dels de
medfgdte evner og dels kompetencer, der tillaeres gennem livet, jf.
f.eks. Hanushek (1979). Barns skolepraestationer er saledes afhaengig
af bade de evner, de er fgdt med, og af de kompetencer, som de lzerer
i hiemmet, i skolen og sammen med deres kammerater.

EVNER, KOMPETENCER OG FARDIGHEDER

| afsnittet anvendes kompetencer om de feerdigheder, som den
enkelte kan tilegne sig gennem livet, mens evner anvendes om
forhold, der er medfgdte, og som den enkelte derfor ikke kan pavirke.
Faerdigheder anvendes om evner og kompetencer under ét. Ved test
og prever i skolen er det elevernes faerdigheder, der opgeres.

Medfedte evner kan pavirke barnets faerdigheder gennem to kanaler.
For det farste har evnerne i sig selv en direkte indflydelse pa, hvor godt
eleverne klarer sig i skolen, jf. f.eks. Silventoinen mfl. (2020) samt
Houmark mfl. (2020). De medfgdte evner kan have indflydelse pa, i
hvor hgj grad man er i stand til at tilegne sig nye feerdigheder. For det
andet kan foraeldrene tilpasse deres adfserd omkring barnet i forhold til
barnets medfgdte evner, sa foreeldrene i hgjere grad understatter
udviklingen af feerdigheder hos bgrn, der er fadt med bedre evner, jf.
Houmark mfl. (2020) samt Almond og Mazumder (2013).

Derudover kan foreeldrenes egne evner pavirke, i hvilken grad de
understgtter barnets tilegnelse af feerdigheder, jf. Houmark mfl. (2020).
Foreeldre, der selv har klaret sig godt i uddannelsessystemet, vil f.eks.
lettere kunne hjeelpe deres bgrn med at klare sig godt. Rockwool-
fondens Forskningsenhed finder saledes, at forskelle i foraeldrenes
uddannelse forklarer mere end 40 pct. af forskellene i barnenes uddan-
nelse for bgrn fadt i starten af 1980°erne, jf. Karlson og Landersg (2021).

SKOLEN OG KLASSEKAMMERATERNES INDFLYDELSE PA
ELEVERNES LARING

Fokus i neerveerende kapitel er det bidrag, som lzereren har til elev-
ernes leering. Men litteraturen finder, at ogsa en reekke karakteristika
ved selve skolen kan pavirke elevernes skoleresultater. Klassekam-
meraterne kan ligeledes have en indflydelse pa, hvor godt den enkelte
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elev klarer sig i skolen. Dette afsnit vil kort beskrive nogle af de
vaesentligste effekter, der er pavist i den empiriske litteratur.

De rammer, som skolelederen saetter for laerernes arbejde, kan pa
flere mader have indflydelse pa undervisningens kvalitet og dermed
pavirke elevernes udbytte af undervisningen. Eksempelvis finder
Bjgrnholt mfl. (2019), at det har positiv betydning for danske elevers
faglige resultater, nar lederne er involveret i leerernes brug af resultat-
mal for eleverne. Andersen mfl. (2016) og Bingley mfl. (2018) finder
ligeledes péa basis af danske data, at en forggelse af undervisnings-
timer har en positiv effekt pa elevernes leering og karakterer. Et svensk
studie finder, at det har betydning for elevernes resultater, om deres
skole har en dygtig rektor, jf. Bohimark mfl. (2015). Endelig finder
Andersen og Winter (2011), at elever i danske folkeskoler har bedre
faglige resultater, hvis lederen har en lederuddannelse, hvis leererne
har et taet samarbejde i eksempelvis klasseteams, hvis der er en kultur
pé skolen, der veegter faglighed hgijt, samt hvis skolen har autonomi il
at tilrettelaegge undervisningen. Analysen belyser imidlertid ikke kau-
sale sammenhaenge, men alene samvariationer, efter der er taget
hgjde for en raeekke baggrundsfaktorer ved eleverne.

Klassestgrrelse kan have betydning for elevernes udbytte af undervis-
ningen, sa eleverne leerer mere i mindre klasser end i stgrre. Heinesen
(2010) og Krassel og Heinesen (2014) finder pa baggrund af danske
data, at klassesterrelse har en signifikant negativ effekt pa henholdsvis
elevernes resultat i fransk i 9. klasse og karaktergennemsnit i 10.
klasse. En forskningsoversigt fra VIVE Campbell, der systematisk gen-
nemgar den omfattende internationale forskning pa omradet, finder
dog, at antallet af elever i en klasse i bedste fald har lille effekt pa elev-
ernes faglige resultater, jf. Filges mfl. (2018). Selve skolens stgrrelse
kan ogsa pavirke elevernes resultater, og generelt finder den interna-
tionale forskning, at mindre skoler er bedst for eleverne, jf. Leithwood
og Jantzi (2009). Humlum og Smith (2015) finder dog pa danske data,
at det har ingen eller endda en lille positiv effekt pa elevernes langsig-
tede resultater som uddannelsesniveau og arbejdsmarkedstilknytning
at ga pa en folkeskole med mange elever frem for en med feerre elever.

Endelig kan skolens fysiske rammer pavirke elevernes indlaering. Ek-
sempelvis finder Wargocki og Wyon (2006) pa danske data, at darlig
luftkvalitet og for hgj eller lav temperatur i klassevaerelset kan forringe
elevernes preestationer.
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Klassekammeraterne kan pavirke den enkelte elevs faerdigheder pa
flere mader. Der kan finde en pavirkning sted via de sékaldte kamme-
ratskabseffekter, hvor elever med gode evner har en positiv afsmit-
tende effekt pa de gvrige elever f.eks. ved at virke som rollemodeller
eller via vidensdeling. Tilsvarende kan svage elever pavirke de gvrige
elevers feerdigheder negativt, hvis de svage elever eksempelvis for-
styrrer undervisningen eller kraever uforholdsmaessigt meget af leere-
rens tid, jf. Sacerdote (2011). | Danmark er der fundet tegn pa betyde-
lige kammeratskabseffekter i grundskolen, jf. Jargensen mfl. (2018).
Generelt er estimerede kammeratskabseffekter dog meget kontekst-
afhaengige, og internationalt er evidensen for kammeratskabseffekter i
grundskolen noget blandet, jf. Sacerdote (2014).

LARERENS BIDRAG TIL ELEVERNES LARING

Leererens kompetencer er afgegrende for elevernes skoleresultater.
Mest oplagt er laererens faglige kompetence inden for det fag, vedkom-
mende underviser i, vigtig for elevernes laering. Kristensen og Skov
(2019) finder sdledes pa danske data, at elever i 8. eller 9. klasse, der
bliver undervist af en leerer med formel eller skoleledervurderet
undervisningskompetence i det pageeldende fag, opnar bedre test-
resultater end elever, hvis leerer ikke har kompetence inden for faget.
Produktivitetskommissionen (2013) viste ligeledes, at folkeskoleelever
far hgjere karakterer, jo hgjere karakterer leererne pa deres skole i
gennemsnit fik i gymnasiet.

Ogsa leererens ikke-kognitive evner som eksempelvis samvittigheds-
fuldhed og udadvendthed kan pavirke elevernes resultater, og kombi-
nationen af en reekke kognitive og ikke-kognitive evner er afggrende,
jf. Rockoff mfl. (2011). Flere studier inden for det paedagogiske
forskningsfelt peger ligeledes pa, at leererens faglige viden kun kom-
mer til sin ret, hvis den kombineres med en paedagogisk og didaktisk
evne til at formidle stoffet, jf. Darling-Hammond og Brasford (2005) og
Helmke (2013).

En faglig dygtig leerer kan have sveert ved at komme igennem med sit
budskab, hvis vedkommende ikke samtidig formar at lede klassen.
Saledes viser Winter og Nielsen (2013), at danske folkeskoleelever
opnar bedre faglige resultater, hvis deres laerer har en steerk klasse-
rumsledelse og er konsekvente i forhold til at sikre, at eleverne over-
holder aftaler og sikrer ro i klassen. Ligeledes viser et dansk studie
foretaget af SFI baseret pa data fra et kontrolleret forsag, at det har en
signifikant positiv effekt pa eksempelvis elevernes koncentrationsevne
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og leesefeerdigheder, at laereren er efteruddannet i anerkendende
klasserumsledelse, jf. Keilow mfl. (2015).

Trivslen i klassen har betydning for elevernes indleering, og leereren
spiller en vigtig rolle i at skabe god trivsel i klassen. Winter og Nielsen
(2013) viser pa danske data, at elever far hgjere karakterer ved folke-
skolens afgangspr@ve, hvis de géar i en klasse med gode sociale
relationer mellem elever og laerere og eleverne imellem. Et tillidsfuldt
forhold mellem elev og lzerer samt eleverne imellem er fordrende for et
godt leeringsmiljg, blandt andet fordi det gor eleverne mere tilbgjelige
til at bede om hjeelp, hvis der er noget, de ikke forstar, jf. Hattie (2008).

Det er vigtigt for elevernes udbytte af undervisningen, at leereren
kender elevernes niveau, sa undervisningen kan malrettes niveauet,
jf. Duflo mfl. (2011). Leererens opfattelse af elevernes feerdigheder har
saledes ogsa betydning, jf. Andersen mfl. (2019). Winter og Nielsen
(2013) viser ligeledes pa danske data, at eleverne klarer sig bedre
fagligt, hvis deres leerer har hgje forventninger til dem.

Leererens evne til at motivere eleverne kan have betydning for elev-
ernes indleering. Den internationale litteratur pa omradet viser, at feed-
back fra laereren giver den enkelte elev mulighed for at forholde sig til
sit faglige niveau og har stor indflydelse pa elevernes motivation og
dermed deres leering, jf. Hattie (2008). Winter og Nielsen (2013) kan
imidlertid ikke genfinde en sammenhaeng mellem individuel feedback
fra laereren og elevernes faglige praestationer pa danske data.

Alle ovenstaende studier omhandler, hvordan en enkelt faktor ved
leereren og vedkommendes undervisning pavirker elevernes resulta-
ter. Der er imidlertid ogsa en ganske omfattende international litteratur,
der s@ger at opggre et samlet mal for laererens bidrag til elevernes
leering, det sakaldte leererbidrag. Laererbidraget afspejler pa en gang
alle de overnaevnte faktorer samt eventuelle andre kanaler, som
leereren kan pavirke elevernes skoleresultater igennem. Fokus for
disse sakaldte teacher value added-analyser er sdledes pa sammen-
haengen mellem den enkelte leerer og elevernes skoleresultater frem
for pa bestemte karakteristika ved leereren. Det er denne litteratur, som
analysen i dette kapitel laegger sig i forlaengelse af.

Generelt finder den internationale litteratur om laererbidrag, at det har
stor betydning for elevernes skoleresultater, at de har en dygtig leerer,
jf. Jackson mfl. (2014). Hanushek og Rivkin (2010) sammenfatter en
reekke amerikanske studier af laereres bidrag til elevernes skoleresul-
tater og finder, at lzererens betydning eksempelvis er pa niveau med
en reduktion af klassestgrrelsen med 10 elever.
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En raekke studier har ogsa undersggt, hvor meget det betyder at have
haft en dygtig leerer, efter eleven har afsluttet grundskolen. Eksempel-
vis viser savel Chetty mfl. (2014b) som Jackson (2018), at en god laerer
i grundskolen kan gge elevernes sandsynlighed for at feerdiggere en
ungdomsuddannelse og at komme pa universitetet, og forbedrer ele-
vens kommende indtjeningsmuligheder.

Generelt finder studier af lzererbidraget ikke en klar sammenhaeng
mellem leererens bidrag til elevernes skoleresultater og observerbare
karakteristika ved leereren sasom erfaring eller uddannelse, jf. Hanushek
og Rivkin (2012) og Jacksom mfl. (2014). Det tyder pa, at det er uobser-
verede faktorer, der er afgarende for kvaliteten af leererens undervisning.

| modseetning til den store internationale litteratur om leererbidraget er
der ingen analyser pa baggrund af danske data, der opger lsererbidrag
til elevernes skoleresultater. | naeste afsnit preesenteres en ny analyse
af leererens bidrag til elevernes laering i den danske folkeskole, mens
afsnit IV.4 undersgger effekten af leererbidraget pa elevernes senere
uddannelsestilbgjelighed. | afsnit V.5 undersgges samvariationer
mellem det beregnede laererbidrag for en raekke forskellige karak-
teristika ved leereren.
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V.3

Laererbidraget til
elevernes leering
og resultater ...

... opggres som det
ekstra bidrag, den
enkelte leverer ift.
et gennemsnitligt
leererbidrag

Et tankeeksperiment
som udgangspunkt
for analysen
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LZARERBIDRAGET |
FOLKESKOLEN

| dette afsnit opgeres laerernes bidrag til elevernes laering og resultater
i dansk og matematik i folkeskolen. Laererbidraget opger den ekstra
betydning, som den enkelte laerer har for elevernes resultater
sammenlignet med en gennemsnitlig laerer, nar der tages hgjde for
elevens baggrund, klassesammensaetning mv. Leererbidraget males i
forhold til elevernes preveresultater og opsummerer alle de forskellige
veje, hvorigennem leererne kan fremme elevernes indleering, herunder
gennem deres faglige viden, deres formidlingsevner og deres motiva-
tions- og trivselsskabelse.

Leererbidraget er dermed et relativt mal for lzerere i et givet fag og ikke
det samlede bidrag, en laerer yder til elevernes leering. Det opgjorte
leererbidrag beskriver forskellen i lzerernes evne til at fremme indlee-
ringen for eleverne og dermed det ekstra bidrag, som nogle leerere
leverer i forhold til gennemsnittet for alle laerere. Et lille leererbidrag er
ikke et udtryk for, at en laerer ikke betyder noget for elevernes indlzering,
men er et udtryk for, at laererens bidrag er mindre end gennemsnittet.

Som et tankeeksperiment kan laererbidraget opfattes som forskellen i
indlaering og pre@veresultaterne for to elever, der er ens, men som har
to forskellige lzerere. | praksis er konstruktionen af leerernes bidrag og
beregningen af forskellen pa tveers af leerere ikke helt sa simpel, idet
folkeskolen bestar af mange forskellige elever. @nsket om at identi-
ficere forskelle i laerernes bidrag skal forenes med, at eleverne i folke-
skolen har forskellige muligheder og erfaringer med i rygsaekken og
mgder ind til forskellige klasser. | analysen tilstreebes det at rense for
disse forskelle og en reekke test tyder pa, at det i betydelig grad lykkes.

LARERBIDRAG

Leererbidraget i den aktuelle analyse er defineret som den betydning,
den enkelte lzerer har for elevernes pregveresultater malt i forhold til
en gennemsnitlig laerer.
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Forskelle blandt
laerere betyder
mere end f.eks.
klassestorrelse

Afsnittets indhold

Laererne som del af
vidensopbygning

| analysen opggres
forskelle i lzerer-
bidrag, ikke samlet
vidensopbygning

Analysen fokuserer pa at belyse forskelle i leerernes bidrag til elev-
ernes prgveresultater i dansk og matematik i folkeskolen. Opggrelsen
viser, at forskellene i lzerernes bidrag er betydningsfulde og eksempel-
vis er stgrre end forskelle, som andre studier har fundet for indlaering
og elevresultater fra en reduktion af klassestgrrelse med ti elever eller
en ekstra ugentlig undervisningstime fra 1. til 9. klasse.

| det foglgende formaliseres fgrst den vidensopbygning hos bgrn og
unge, som skolen og leerere bidrager til, da dette danner udgangspunkt
for opgerelsen af leererbidraget. Herefter beskrives de anvendte data,
og det illustreres, hvor stor del af forskellene i elevresultater pa et over-
ordnet plan kan tilskrives forskelle pa tveers af leerere, klasser og skoler.
Dette danner afsaet for at konstruere laererbidragene og sammenholde
dem med betydningen af f.eks. elevernes baggrund. Afsnittet afsluttes
med en test, der indikerer, at konstruktionen af forskelle i laererbidrag
kun i meget beskedent omfang drives af sortering. Sortering vil sige, at
leerere med et stort laererbidrag underviser elever fra husstande med
f.eks. et hgjt uddannelsesniveau.

VIDENSOPBYGNING HOS ELEVER

Viden og kompetencer for b@rn og unge opbygges fra fadslen og kombi-
nerer de grundleeggende evner, som barnet fades med, med senere
erfaringer og kundskaber fra hjemmet og skolen, jf. afsnit IV.2. | denne
vidensopbygning kan barnets indleering og resultater ses som en
trinvis proces, hvor kompetencer pa et givet alderstrin bygger videre
pa de medfgdte evner samt den laering, der er sket frem til pagaeldende
alderstrin, jf. boks I1V.1. Skolens betydning for vidensopbygning kan her
komme fra laereren, de andre elever og skolens institutionelle rammer
som f.eks. ledelsen eller klassestgrrelsen.

De tilgeengelige data ggr det ikke muligt at belyse den samlede videns-
opbygning eller at opgare laerernes samlede bidrag. Imidlertid er det
muligt at foretage en analyse, der viser, hvor meget starre eller mindre
den enkelte leerers leererbidrag er i forhold til det gennem-
snitlige leererbidrag.
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BOKS IV.1 VIDENSOPBYGNING OG BAGGRUNDSFAKTORER

En elevs feerdigheder kan betragtes som veerende afhaengig af barnets medfgdte evner, p;, samt
de kompetencer, der tillzeres i hjemmet, H; og i skolen, S;, jf. f.eks. Hanushek (1979). Faerdighe-
derne hos elev i ved alderen a, R;,, kan saledes skrives som en funktion af de tre typer input:

Ria = f(p H®, ).

Hjemmets input til barnets faerdigheder, Hi(“), daekker over den indflydelse, som barnets familie har
haft pa barnet gennem hele dets liv frem til alderen a. Skolens bidrag til faerdighederne frem til
alderen a, Si(“), omfatter bade indlaering i skolen pa tidligere alderstrin samt i eventuelle fgrskolefor-
lgb som vuggestue og bgrnehave.

Der er et kumulativt element i leeringen, saledes at laering pa tidligere alderstin kan pavirke leeringen
pa nuveerende alderstrin, jf. Hanushek (1979) og Cunha og Heckman (2007). En elevs faerdigheder
pa et givet alderstrin, a, kan derfor betragtes som en funktion af de medfadte evner, feerdighederne
ved det forudgaende alderstrin, a*, og henholdsvis hjemmets og skolens laeringsbidrag i perioden
mellem de to alderstrin a og a*:

Denne indsigt er vaesentlig for opgarelsen af leererbidrag, da det ggr det muligt at undersage de
tillaerte kompetencer pa et enkelt klassetrin og lade elevens medfgdte evner indga via et andet
praveresultat R; .

Skolens indflydelse pa elevernes feerdigheder kan overordnet set komme fra tre forskellige kilder:
lzereren, de andre elever og skolens institutionelle rammer som f.eks. ledelsen eller klassestarrel-
sen. Skolens bidrag til feerdighederne hos elev i ved alderen a, kan saledes skrives som en funktion

af de tre elementer:
(@) _ (@) (@) ;(@)
S —h(Ll. KL )

hvor L(i“) er bidraget fra leereren, Ki(a) er bidraget fra de andre elever og Ii(“) er skolens bidrag via
de institutionelle rammer for skolen. Elevens faerdigheder ved alder a kan séledes betragtes som
en funktion af medfgdte evner, tidligere faerdigheder samt pavirkning i den indevaerende periode fra

hjemmet, laereren, klassekammerater og skolens institutionelle rammer:

Rio=g (Pi: Rigr, H® — B, L — 1, K@ — k[, 1 — Ii(a*))
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Nye data med
forbindelser mellem
elever og larere ...

... omfatter ca. 70
pct. af alle 9.
klasses-elever i
folkeskolen

DATA

En forudsaetning for analysen af laererbidrag er viden om, hvilke laerere
som underviser hvilke elever. Opgarelse og analyse af leererbidraget i
folkeskolen muligggres af nye registerdata fra Danmarks Statistik, der
for skolearene 2013-14 til 2019-20 forbinder elever, klasser og laerere
i folkeskolen. Alle data er anonymiserede. Analyserne af leererbidraget
baserer sig pa resultater fra afgangspraverne i 9. klasse i dansk og
matematik, hvor der foreligger ca. 190.000 prgveresultater for skole-
arene 2013-14 til 2018-19, jf. tabel 1V.1. Datagrundlaget omfatter ca.
70 pct. af alle elever i 9. klasse i folkeskolen. Der ses bort fra skolearet
2019-20, da afholdelse af test og pr@ver her var pavirket af de saerlige
forhold, som blev indfart i forbindelse med covid-19-pandemien.

TABEL IV.1 DATAGRUNDLAG

Analyserne indeholder ca. 190.000 elever for hver af afgangsprgverne i dansk og matematik. For
hver af analyseopsaetningerne indgar mellem 4.709 og 6.303 |zerere.

Afgangsprove Afgangsprove Afgangsprove
dansk skriftlig dansk mundtligt matematik
Antal
Elever i alt 190.945 190.307 186.683
Heraf elever pr. skolear:
2013-14 30.834 30.681 29.786
2014-15 29.913 29.819 29.574
2015-16 31.351 31.231 30.945
2016-17 32.960 32.928 31.961
2017-18 32.005 31.877 31.313
2018-19 33.882 33.771 33.104
Antal lzerere 6.303 6.301 4.709
Heraf observerede klasser pr lzerer: Pct.
1 61 61 45
2 30 30 29
3 7 7 15
4+ 2 2 11

Anm.: Data er afgraenset til elever, hvor der foreligger praveresultater for den naevnte test samt i et pravere-

sultat for et andet fag pa samme klassetrin, jf. ogsa boks IV.2.

Kilde: Egne beregninger pa baggrund af registerdata fra Danmarks Statistik.

228 Dansk @konomi, efterar 2022

De @konomiske Réd"‘



Leererbidrag i folkeskolen - Laererbidraget i folkeskolen V.3

Mellem 4.700 og
6.300 lzrere

Indledende skon
over forskelle pa
tveers af skoler,
leerere og klasser

Forskelle blandt
lzrere star for op
imod 13 pct. af de
forklarede forskelle i
elevresultater ...

... og kan veere
undervurderet
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Datagrundlaget for analyserne af de tre typer af afgangsprever omfat-
ter hver iszer mellem 4.709 og 6.303 lzerere, som hver underviser en
eller flere klasser i Igbet af perioden. En naermere redeggrelse for da-
tagrundlaget for analysen fremgar af et baggrundspapir, som findes pa
www.dors.dk.

PROVERESULTATER PA TVARS AF SKOLER,
UNDERVISERE OG KLASSER

Inden kapitlets egentlige opgerelse af laererbidrag foretages et indle-
dende overordnet skgn over, hvordan forskelle i prgveresultater kan
tilskrives skoler, leerere og klasser. Denne farste analyse er mere enkel
end den efterfglgende, idet der ikke tages hgjde for en raekke elev-
faktorer, som kan pavirke resultaterne. Dermed er der tale om et over-
ordnet skan, som giver et idé om stgrrelsesordnerne af de forskellige
faktorer, der bidrager til forskelle i testresultater mellem eleverne.

Analysen viser, at forskelle pa tveers af skoler, klasser og laerere samt
forskelle i et andet testresultat for eleverne kan forklare i alt 29 pct. af
forskellene i elevens resultater for afgangsprgven i skriftlig dansk,
jf. tabel IV.2. Forskelle blandt leerere kan forklare 4 pct. af forskellene i
proveresultater for afgangsprave i skriftlig dansk, hvilket udger 13 pct.
af de forklarede forskelle, altsa af de 29 pct.

Undervisernes betydning kan dog veere undervurderet i denne opga-
relse. Forskellene i praveresultater, som i analysen her tilskrives for-
skelle pa tveers af skoler, deekker ikke kun over forskelle mellem selve
skolerne fra eksempelvis ledelse, men ogsa forskelle mellem elever og
leerere pa tveers af skolerne. Leerernes andel af forskellene i testresul-
tater vil derfor kun afspejle forskelle blandt leerere inden for den enkelte
skole, idet de gennemsnitlige forskelle mellem leerere pa forskellige
skolerne vil indga som en betydning af skoler. Betydningen af laererne
vil derfor vaere st@rre end opgjort her, da en del af forskellene mellem
leerere opfanges som forskelle mellem skoler.
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TABEL IV.2 FORSKELLE FOR PROVERESULTATER PA TVAERS AF SKOLER, L/&-
RERE OG KLASSER

Forskelle i elevernes praveresultater pa tveers af laerere er pa linje med betydningen af forskelle pa
tveers af skoler og pa tveers af klasser.

Afgangsprove Afgangsprove Afgangsprove

dansk skriftlig dansk mundtligt matematik?
Pct.
Forklaret variation 29 27 28
Heraf
Andet testresultat 16 18 16
Skole 3 5
Underviser 4 2
Klasse 5 4
Samvariation af faktorer 1 -1 1
a) Afgangsprgven i matematik er skriftlig uden hjaelpemidler.

Anm.: Forskelle i prgveresultater er fordelt pa forskelle pa tveers af leerere, skoler og klasser ved hjeelp af en
variansdekomponering, dvs. en regression med indikatorvariable for hver skole, laerer og klasse samt
med et andet testresultat. Variansen i preveresultater kan efterfalgende opdeles pa de forskellige dele,
jf. f.eks. Bau og Das (2020) eller Gibbons mfl. (2014). Opgerelsen her er afgreenset til elever, hvor
leereren underviser mindst to klasser og hvor der er mindst to lzerere pr. skole. | analysen indgar ogsa
forskelle i resultater pa tveers af skolear, men de udger mindre end 0,1 pct. og er ikke vist.

Kilde: Egne beregninger pa baggrund af registerdata fra Danmarks Statistik.

Elevens evner har
storst betydning for
forskelle i resultater

Betydning af laerere
er pa niveau med
studie fra USA

For at tage hgjde for betydningen af forskelle i elevernes under-
liggende evner medtages et andet proveresultat for den enkelte elev
pa samme klassetrin. En overensstemmelse mellem forskellige prgve-
resultater afspejler en kontinuitet i resultaterne, hvilket tages som et
udtryk for elevens grundleeggende kompetencer. Sammenhaengen
med et andet prgveresultat har den stgrste betydning for forskelle i
praveresultaterne blandt de viste faktorer og forklarer f.eks. over halv-
delen af den forklarede variation i prgveresultater for afgangspraven i
skriftlig dansk.

Den betydning, som forskelle pa tveers af laerere har for forskelle i
praveresultater, er pa linje med Chetty mfl. (2014a), der finder, at lee-
rere i amerikanske grundskoler star for 3 pct. af variationen i resulta-
terne i engelsk og for 7 pct. i matematik. Betydningen er mindre end i
studiet fra Bau og Das (2020), der for pakistanske grundskoler finder,
at laerere star for 8 pct. af forskellene i praveresultater i engelsk.
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Opgorelse af lzerer-
bidrag tager hgjde
for individuelle
faktorer

Laererbidrag bygger
pa faglige studier fra
iseer USA

Model tager hgjde
for en raekke
baggrundsfaktorer,

... men ikke for
skole-fixed effects
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BEREGNING AF LARERBIDRAG

| det fglgende opgeres den enkelte leerers bidrag til elevernes leering
og testresultater malt i forhold til et gennemsnit for alle lzerere, og
leererbidraget sammenholdes med betydningen af f.eks. en aendret
klassestarrelse. Sammenlignet med analysen ovenfor tages der her
blandt andet hgjde for en reekke individuelle baggrundsforskelle for
eleverne, sasom fodselsveegt, praveresultater fra andre fag samt
foraeldrenes indkomst og uddannelse. Formalet er at undga at det
opgjorte lzererbidrag afspejler forskelle i, hvor dygtige eleverne er i
udgangspunktet. Dermed tilnsermer analysen sig den idéelle situation,
hvor testresultaterne fra elever med ens fagligt udgangspunkt, men
forskellige lzerere, sammenlignes.

Opgerelsen af leererbidrag i folkeskolen tager udgangspunkt i den fag-
lige litteratur om opgerelsen af leererbidrag, benaevnt feacher value-
added, fraiseer USA over de seneste artier. Litteraturen er blandt andet
sammenfattet i Koedel mfl. (2015) og Jackson mfl. (2014) og vigtige
nyere studier er blandt andet Bau og Das (2020), Araujo mfl. (2016),
Bacher-Hicks mfl. (2019), Chetty mfl. (2014a) og Gilraine og Pope
(2021). Metoden har ikke tidligere veeret anvendt til at opggre laerer-
bidrag i Danmark, hvorimod der foreligger en beslaegtet opgerelse af
skolers betydning for elevresultater, jf. Bgrne- og Undervisnings-
ministeriet (2022).

Undervisningen i folkeskolen og lzerernes indsats bygger oven pa de
forudsaetninger og den baggrund, eleverne medbringer til undervis-
ningen. Leererbidraget til elevernes laering og kompetencer skal derfor
opgeres, efter der er taget hgjde for andre faktorer, som kan pavirke
elevernes indleering. Som ferste trin opstilles derfor en model for
elevers prgveresultater i folkeskolens 9. klasse, hvor der tages hgjde
for betydningen af en raekke forhold, sdsom elevernes karakterer i et
andet fag, deres forhold i hjiemmet og sammensaetning af klassen.

| modsaetning til analysen ovenfor kontrolleres der her ikke direkte for
skoler (ved skole-fixed effects), idet forskelle i praveresultater pa tveers
af skoler kan afspejle forskelle blandt bade selve skolerne og eleverne
og leererne pa skolerne. Malet er at forskelle mellem leerere bade in-
denfor og péa tveers af skoler danner grundlag for de opgjorte laererbi-
drag. | stedet for skole-fixed effects indgar der derfor en raekke detal-
jerede baggrundsinformationer for blandt andet eleverne, deres hus-
stande og klasserne. Dette valg understgttes af at en test for selekti-
onsbias kun finder en meget beskeden skaevvridning fra sortering af
elever eksempelvis pa tveers af skoler, jf. nedenfor.
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Informationer for
den enkelte elev

Fodsels-
informationer og
andet testresultat

Sociogkonomisk
baggrund i hjemmet

Betydning af
klassekammerater

| det fglgende gennemgas en reekke af faktorerne, som ogsa beskrives
i boks V.2 og i estimationsresultaterne i bilag I1V.1.

Modellen indeholder for det fgrste en reekke kendetegn ved den
enkelte elev, som tidligere studier har pavist en sammenhaeng med
elevresultater for, herunder ken og herkomst, jf. f.eks. Beuchert og
Nandrup (2018). Derudover medtages ogsa indikatorer for sociale
foranstaltninger for barnene i form af anbringelser mv., da dette kan
afspejle udfordringer for eleven eller i hjemmet.

I modellen indgar der en raekke mal, der har til formal at afspejle elever-
nes medfgdte evner. Tidligere studier har vist, at en lav fadselsveegt
er korreleret med senere haendelser i livet, herunder opnaet uddannel-
sesniveau, jf. f.eks. Orri mfl. (2021) og Jelenkovic mfl. (2018). Desuden
medtages et testresultat for eleven fra et andet fag, da dette kan af-
spejle elevens grundlaeggende evner og kompetencer. Beuchert og
Nandrup (2018) rapporterer om en kraftig sammenhang mellem resul-
tater fra de nationale test med tidligere prgveresultater, ligesom inter-
nationale analyser af leererbidraget typisk finder, at andre pragveresul-
tater har en hgj forklaringskraft for elevresultater, jf. Koedel mfl. (2015).

Der tages hgjde for elevens sociogkonomiske baggrund via en raekke
informationer om husstandens uddannelses- og indkomstniveau samt
arbejdsmarkedsstatus. Analysen viser, at elever fra hjem med et
hgjere uddannelsesniveau opnar bedre prgveresultater. Tilsvarende
geelder for husstande, der har en hgjere indkomst. Blandt andet Houl-
berg mfl. (2013) har tidligere vist, at elevernes sociale og familiemees-
sige baggrund har stor betydning for elevernes faglige resultater i fol-
keskolen.

For at tage hgjde for pavirkninger fra klassesammensaetningen pa den
enkelte elevs resultater medtages en raekke informationer om elevens
klassekammerater. Klassesammensaetningen kan spille en positiv
eller negativ rolle for den enkeltes praestation via samarbejde, videns-
deling og leering, eller hvis klassekammeraterne fungerer som gode
eller darlige rollemodeller, jf. f.eks. Lavy mfl. (2011). Jgrgensen mfl.
(2018) har tidligere fundet, at klassekammerater med en staerk familie-
maessig baggrund fremmer den enkelte elevs laering og resultater i den
danske grundskole.
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BOKS IV.2 KONTROL FOR ANDRE FAKTORER FOR ELEVERS KOMPETENCER

| farste trin af konstruktionen af leererbidraget tages der hgjde for en reekke baggrundsfaktorer, som
kan have betydning for elevers leering og prgveresultater. Med udgangspunkt i modellen for elevers
vidensopbygning i boks IV.1 kan der opstilles falgende model for testresultatet R;; for elev i med
leerer j:

Rij = Bo + B1R; + B2E; + BsH; + B4K_; + BsS; + 1ij, [A]

hvor funktionsformen for produktionsfunktionen for elevers kundskaber antages vaerende linezer og
additiv separabel, jf. Todd og Wolphin (2003). Modellen defineres for et givet fag og en given prave,
f.eks. afgangsprgven i dansk, skriftlig. Specifikationen fglger bl.a. Chetty mfl. (2014a), Ehlert mfl.
(2016) og Sass mfl. (2014). | modsaetning til dele af litteraturen indgar der ikke en skole-fixed effect,
da denne indebzerer, at laererbidrag kun kan tolkes inden for skoler, og begraenser variationen for
de gvrige kontrolfaktorer. Samtidig finder en test for selektionsbias kun en meget beskeden skaev-
vridning fra sortering af elever i den aktuelle analyse, jf. nedenfor. Dette valg er pa linje med en
reekke studier i litteraturen, der peger pa lav grad af selektionsbias i studier af laererbidrag og
konkluderer, at ngdvendigheden af skole-fixed effects derfor i praksis er begraenset, jf. litteratur-
gennemgangen i Koedel mfl. (2015).

Elevernes pr@veresultater er standardiserede til et gennemsnit pa 0 og en standardafvigelse pa 1
inden for hvert fag og skolear, og modellen indeholder falgende baggrundsfaktorer for elevernes
indlzering og resultater:

. R; er et testresultat for eleven i et andet fag. Samvariation mellem prgveresultater kan afspejle
elevernes medfedte evner og indlzering i tidligere ar. Litteraturen anvender typisk tidligere
praveresultater for samme fag i stedet for R;, hvorimod der her anvendes et resultat fra et
andet fag pa samme klassetrin. Dette skyldes, at der dermed kan indga flere observationer
og dannes leererbidrag for flere leerere, hvilket er nyttigt til de opfalgende analyser i afsnit IV.4
og IV.5. Ved brug af tidligere prgveresultater er det derudover ngdvendigt at fierne observa-
tioner, hvor den samme laerer underviste eleven pa det tidligere klassetrin, da det tidligere
elevresultat ellers vil afspejle bidraget fra samme lzerer.

. E; er et szt af informationer om eleven som eksempelvis kan, herkomst, fadselsveegt og
mulige sociale foranstaltninger for eleven.

. H; er et saet af informationer om elevens sociogkonomiske baggrund, der indeholder mal for
husstandens uddannelses- og indkomstniveau samt arbejdsmarkedsstatus.

. K_; er en vektor med karakteristika for elevens klassekammerater, hvor den pagaeldende elev
udelades i opgarelsen.

. S; er informationer pa skole- eller kommuneniveau.

Modellen anvendes til at fierne pavirkninger fra de inkluderede kontrolvariable pa elevernes resul-

tater. Den tilbageveerende variation i praveresultater, vil vaere afspejlet i residualen, j;; = R;; —
(Bo + BiR; + BLE; + B3H; + BuK_; + BsS;), der anvendes til at konstruere laererbidraget, jf. boks IV.3.
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Laererbidrag
opgeres ud fra
elevernes resultater
fraregnet andre
faktorer

Leerernes arbejde bygger pa de forudseetninger, som eleverne har fra
fedslen, hjemmet og lzeringsmiljget i klassen. Leererbidraget til elever-
nes resultater opggres derfor ud fra den del af prgveresultaterne, som
er tilbage, nar betydningen af elevens familiebaggrund, klassekamme-
rater og andre faktorer er fraregnet. Konkret dannes der en preedikteret
veerdi for elevens resultater, og forskellen mellem det faktiske resultat
og praediktionen anvendes til at danne et lzererbidrag, jf. boks IV.3.
Leererbidraget konstrueres som det gennemsnitlige bidrag, leereren
giver til alle sine elever.

BOKS IV.3 BEREGNING AF LAERERBIDRAGET

Til identifikation af leererbidraget tages der udgangspunkt i det beregnede residual, 7;;, efter kontrol

for diverse baggrundsfaktorer for elevernes resultater, som ikke kan tilskrives leereren, jf. boks IV.2.
Det antages derfor, at #;; for et givet fag indeholder et element, 4;, der afspejler betydningen af
leerer j, og et restled, ¢;;:

flij = 4 + &;

Ud fra dette udtryk opgeres leererbidraget til den enkelte elevs resultat som den del af 7j;;, som er

ens pa tveers af eleverne for en given lerer, jf. f.eks. Angrist mfl. (2017), Bacher-Hicks mfl. (2019),
Guarino mfl. (2015) og litteraturgennemgangen af Koedel mfl. (2015). Leererbidraget 4; for leerer j
opggres derfor som et gennemsnit over de estimerede residualer #;; for alle eleverne for leerer j:

K
1
ij
k=1

J

A= flij»

Njk
i

x| =
=

[y

hvor residualerne 7j;; veegtes med leererens andel af undervisningstiden i elevens klasse for at tage
hgjde for, at undervisningen i en klasse kan varetages af mere end én lzerer.

Det opgjorte lzererbidrag /Tl- udtrykker det relative bidrag for laerer j i forhold til gennemsnittet for alle
lzerere, da residualen 7j;; er centreret omkring nul. Leererbidraget dannes pa tveers af de klasser, en
leerer har i Igbet af perioden. Opggrelsen afgraenses til laerere, der observeres med mindst to
klasser, pa skoler med mindst to laerere.

Laererbidrag er et
relativt mal ift.
gennemsnittet ...

... og ikke et mal for
leerernes samlede
leeringsbidrag

Det opgjorte mal for leererbidraget er centreret omkring nul og udtryk-
ker det ekstra bidrag, som laereren yder til elevernes resultater, malt i
forhold til det gennemsnitlige bidrag for alle lzerere. Laererbidraget er
med andre ord et relativt mal for laerere i et givet fag og udtrykker ikke
det samlede bidrag, en leerer giver til elevernes leering og resultater.
Praesenterede forskelle og eendringer i leererbidraget i det fglgende
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skal derfor tolkes som de variationer, der kan opleves i den samlede
leering og preveresultater for eleverne i forhold til andre lzerere.

En god laerer kan Elever med en leerer, der har et laererbidrag lige akkurat blandt de 10
lofte karakteren pct. bedste, kan ved afgangsprgven i mundtligt dansk forbedre deres
med op mod 0,88 karakter med 0,88 karakterpoint i forhold til elever med en leerer, som
karakterpoint akkurat er blandt de laveste 10 pct., hvad angar leererbidrag, jf. tabel

IV.3. Tilsvarende kan prgveresultaterne for en elev falde med 0,45 ka-
rakterpoint, hvis eleven undervises af en lzerer, der lige akkurat har et
leererbidrag blandt de laveste 10 pct., i stedet for en laerer med et laerer-
bidrag midt i fordelingen.

TABEL IV.3 BETYDNING AF LARERBIDRAGET FOR PRGVERESULTATER

Karakteren i afgangspreven i mundligt dansk kan forbedres med 0,88 karakterpoint, hvis eleven
undervises af en leerer med et leererbidrag pa 90. percentil i stedet for pa 10. percentil.

Afgangsprove Afgangsprove Afgangsprove
skriftlig dansk mundtlig dansk matematik
Andring i leererbidrag = - Karakter pa 7-trinsskala -------------------—-—-
Fra 50. til 90. percentil 0,42 0,44 0,31
Fra 50. til 10. percentil -0,39 -0,45 -0,33
Fra 10. til 90. percentil 0,81 0,88 0,65
Anm.: Analyserne er foretaget pa standardiserede prgveresultater. /Endringerne i lsererbidrag og pregveresul-
tater er dernsest omregnet til 7-trinsskalaen for afgangspraver.
Kilde: Egne beregninger pa baggrund af registerdata fra Danmarks Statistik.
Larerbidrag pa linje De opgjorte lzererbidrag er pa linje med udenlandske studier af laerer-
med eller lidt lavere bidrag for faget dansk og lidt lavere for matematik, jf. blandt andet
end i amerikanske Chetty mfl. (2014a). Dette dokumenteres naermere i et baggrundspa-
studier pir, som kan fas pa www.dors.dk.
Storre larerbidrag Den internationale litteratur fra isser USA finder typisk, at leererbidraget
i dansk end i i matematik er stgrre end leererbidraget i engelsk, og begrunder det
matematik med, at engelsk i hgjere grad end matematik ogsé laeres hjemme,

jf. Jackson mfl. (2014). | den foreliggende analyse er det opgjorte
leererbidrag derimod lidt mindre for matematik end for dansk. Dette
skal blandt andet ses i lyset af, at analysen i hgj grad kontrollerer for
elevernes baggrund i hjemmet, herunder uddannelsesniveauet. Kane
og Cantrell (2010) peger ogséa pa, at preveformen kan spille en rolle
for sterrelsen af laererbidraget, idet de for engelskprgver med abne
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Laererbidrag storre
end effekt af
reduceret
klassestorrelse ...

spgrgsmal og tekstbesvarelser finder lererbidrag af samme stgorrelses-
orden som for matematik.

Betydningen af laererbidraget til elevernes laering og resultater kan illu-
streres ved en sammenligning med betydningen af andre sendringer af
folkeskoleelevernes hverdag. | et studie af antal elever i klassen finder
Krassel og Heinesen (2014), at en reduktion af klassesterrelsen med
ti elever ager skriftlige karakterer i dansk, engelsk og matematik i 10.
klasse svarende til mellem 0,24 og 0,28 karakterpoint pa 7-trins-
skalaen, jf. tabel IV.4. Tilsvarende finder Heinesen (2010), at resultatet
i fransk i 9. klasse falder med 0,03 karakterpoint pa den tidligere 10-
pointskala, nar klassesterrelsen i faget stiger med 1 elev. Dette indike-
rer, at selv en kraftig sendring i klassestgrrelsen har begreensede
effekter pa proveresultaterne sammenlignet med betydningen af for-
skellen i leererbidraget. Dette skal ogsa ses i lyset af, at et metastudie
af effektstudier af klassestarrelse kun finder begreensede effekter af
klassestarrelse for elevresultater, jf. Filges mfl. (2018).

TABEL IV.4 BETYDNING AF ANDRE FAKTORER

Danske studier finder positive effekter af reduceret klassestorrelse og @get undervisningstid for

praveresultater.

Afgangsprove  Afgangsprgve Afgangsprove
skriftlig dansk mundtlig dansk matematik

Klassestgrrelse reduceres med ti

0,24 0,28 0,26
elever @
En ekstra undervisningstime i alle ni
. . 0,18 0,21 0,19
skolear fra 1. til 9. klasse °)
a) Krassel og Heinesen (2014) opger effekt pa standardiserede gennemsnitskarakter i 10. klasse, hvilket

er omregnet til 7-trinsskalaen i karakterfordelingen i den aktuelle analyse.

b) Bingley mfl. (2018) opger effekt pa de standardiserede karakter i dansk, engelsk og matematik i 9.
klasse, hvilket er omregnet til 7-trinsskalaen i karakterfordelingen i den aktuelle analyse.

Kilde: Bingley mfl. (2018), Krassel og Heinesen (2014) og egne beregninger.

... og sterre end
effekt af aget
undervisningstid

For antal undervisningstimer finder Bingley mfl. (2018), at en ekstra
ugentlig undervisningstime i alle ni skolear fra 1. til 9. klasse forbedrer
preveresultaterne i dansk, engelsk og matematik i 9. klasse svarende
til mellem 0,18 og 0,21 karakterpoint. Huebener mfl. (2017) finder en
tilsvarende effekt fra to timers ekstra undervisning pr. uge i 5. til 9.
skolear pa resultaterne fra PISA-undersggelsen i Tyskland.
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Selektionsbias kan
vaere mulig fejlkilde

Faktorer i analysen
kan tage hgjde for
selektionsbias

Undersager
selektionsbias via
metode fra Chetty
mfl. (2014a)

De @konomiske Réd‘:.

SORTERING AF ELEVER OG LARERE

En mulig fejlkilde til opggrelsen af retvisende laererbidrag er, hvis
bestemte lzerere isaer underviser elever med gode forudsaetninger.
Gensowski mfl. (2020) finder f.eks., at bgrn af forseldre med lange
uddannelser oftere gar pa skoler, hvor leererne har de bedste forud-
saetninger. Hvis der ikke tages hajde for dette, vil nogle leerere fejlagtigt
fa tildelt et hgjere laererbidrag end andre laerere. Dette betegnes som
selektionsbias.

Selektionsbias er betinget pa de observerbare faktorer, som der tages
hgjde for. Som udgangspunkt tages der i opgerelsen af laererbidrag
hgjde for en lang reekke baggrundsfaktorer for eleverne, herunder via
inkludering af andre preveresultater for den enkelte elev og indkomst-
og uddannelsesniveauet i deres husstand.

For at teste for selektionsbias anvendes teststrategien i Chetty mfl.
(2014a). Her udelades en raekke baggrundsvariable for foraeldrene, og
det undersgges, om dette giver anledning til selektionsbias, efter der
er kontrolleret for demografiske forhold og tidligere prgveresultater,
jf. boks IV.4. En staerk sammenhaeng mellem de udeladte baggrunds-
variable og de estimerede laererbidrag vil veere et tegn pa bias i
estimaterne. Analysen tester for selektionsbias med hensyn til en
reekke husstandsvariable, herunder husstandenes placering i ind-
komstfordelingen, den hgjeste fuldferte uddannelse i husstanden og
hvorvidt alle i husstanden er i beskaeftigelse eller under uddannelse.
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BOKS IV.4 TEST FOR SELEKTIONSBIAS

For at teste for selektionsbias anvendes teststrategien fra Chetty mfl. (2014a). | testen undersages,
om der er en sammenhaeng mellem laererbidraget og en raekke husstandskarakteristika som ind-
komst og uddannelse. Hvis de elever, der har en familiebaggrund, som gar dem bogligt steerkere,
ogsa har de bedste lzerere, er det et tegn pa positiv selektion.

| testet kvantificeres selektionsbias B, defineret som:
A4 = (1-B)A;,

hvor /’T,- er det estimerede lzererbidrag for laerer j og /1]5“"‘1 er det sande, kausale leererbidrag.
Leererbidraget angiver, hvor meget praveresultaterne stiger, nar laererens bidrag gges med én en-
hed. Biasen B reducerer denne kausale effekt og indebeerer, at andelen B af det estimerede lzerer-
bidrag i virkeligheden afspejler selektion og ikke en kausal effekt af at have en bedre lserer. Med
andre ord vil betydningen af leererbidraget blive overvurderet med 1/(1 — B) — 1.

Testet udfares i fire trin:

1. Leererbidrag i}f konstrueres ved at falge metoden praesenteret tidligere i afsnittet, men med et
seet af kontrolvariable X; (i angiver elever), hvor enkelte husstandskarakteristika H;, som der
skal testes for, er udelukket.

2. Huvert af elementerne i husstandskarakteristika H; regresseres pa det samme saet af kontrol-
variable X;, som er anvendt i trin 1. Fra denne regression beregnes residualer P; for
husstandskarakterika (hvor der altsa er taget hgjde for korrelationen med X;).

3. Residualerne 7; fra ferste trin regresseres pa residualerne P; fra andet trin. Fra denne regres-
sion beregnes den preedikterede veerdi R?, som opfanger den variation i preveresultaterne, der

forudsiges af de husstandskarakteristika, der skal testes for, idet der er taget hgjde for kontrol-
variable X;.

4. R? regresseres pa leererbidragene /T]’f konstrueret i trin 1. Koefficienten fra denne regression er
et estimat af stgrrelsen af biasen B, der opstar, nar foreeldrebaggrundsvariable udelukkes.

De testede husstandskarakteristika inkluderes en ad gangen i tredje og fijerde trin for at belyse den

isolerede bias hver for sig. Det samlede bidrag til bias beregnes ved at medtage alle karakteristika
pa en gang.
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Meget svage tegn pa
selektionsbias mht.
uddannelse ...

... og faktorer indgar
i opgerelse af
laererbidrag

Der er kun meget svage tegn pa selektionsbias med hensyn til uddan-
nelsesniveauet i elevens husstand, jf. tabel 1V.5. Nar det hgjeste ud-
dannelsesniveau i husstanden udelukkes, er der en skaevvridning pa
beskedne 1 pct., sdledes at betydningen af laererbidrag for elevernes
proveresultater overvurderes med 1 pct. Placeringen af husstanden i
indkomstfordelingen indebaerer en skaevvridning, som ligger endnu
teettere pa nul. Til sammenligning finder Chetty mfl. (2014a) i deres
analyse for amerikanske grundskoler, at udelukkelsen af husstands-
indkomst indebaerer en bias pa 0,2 pct. Til forskel for Chetty mfl.
(2014a) medtager analysen ogsa de naevnte husstandsfaktorer, nar
leererbidraget konstrueres ovenfor. Der er dermed taget hgjde for den
viste skaevvridning. Testet er ingen garanti for, at der ikke eksisterer
andre baggrundsfaktorer end de nsevnte husstandsfaktorer, som kan
give anledning til selektionsbias. Men det giver en formodning om, at
skaevvridning fra udelukkede faktorer er begreenset.

TABEL IV.5 TEST FOR SELEKTIONSBIAS

En test viser, at udelukkelsen af husstandsfaktorer giver en begraenset selektionsbias, som inde-
baerer, at betydningen af lzererbidrag overvurderes med godt 1 pct.

Bias
-- Pct. --
Husstandsfaktorer i alt 1,12**
Heraf
Hgjeste fuldfgrte uddannelse i husstanden 0,98***
Indkomstplacering af husstanden 0,06
Alle i beskaeftigelse eller under uddannelse i husstanden 0,01

Anm.: Hgjeste uddannelse er den hgjeste fuldfarte uddannelse i husstanden. Indkomstplaceringen angiver den
kvartil af indkomstfordelingen i kommunen, som husstandens disponible indkomst er placeret i. Analysen
er gennemfgrt for laererbidrag til afgangspraven i skriftlig dansk. Stjerner angiver statistisk signifikansni-
veau; *** Signifikant pa 0,1 pct.-niveau, ** Signifikant pa 1 pct.-niveau, * Signifikant pa 5 pct.-niveau.

Kilde: Egne beregninger pa baggrund af registerdata fra Danmarks Statistik.
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Lav grad af
selektionsbias
flugter med
litteraturen

V.4

Pavirker lzererbidrag
elevers uddannelse
efter folkeskolen?

Laererbidrag, der
afspejler teaching to
the test eller stgj, vil
ikke pavirke elevers
videre uddannelse

Analysen finder
betydelige effekter
pa elevernes videre
uddannelse

240 Dansk @konomi, efterar 2022

En lav grad af selektionsbias i opgerelsen af leererbidrag flugter med
konklusionerne i studier fra andre lande. Der er en vis konsensus i
litteraturen om, at den bias, som opstar ved estimation af laerer-
bidraget, typisk er lille, jf. gennemgangen i Koedel mfl. (2015) og Jack-
son mfl. (2014).2 Et steerkt argument imod kritikken om, at estimater for
leererbidrag er preeget af selektionsbias, er, at flere randomiserede og
quasi-randomiserede studier konkluderer, at der ikke er tegn pa bety-
delig selektionsbias, jf. f.eks. Deming (2014), Bacher-Hicks mfl. (2019)
og Kane mfl. (2013).

EFFEKTER EFTER
FOLKESKOLEN

Analyserne i det foregaende afsnit tyder pa, at der er betydelige for-
skelle pa, hvor meget laererne Igfter elevernes prgveresultater. | dette
afsnit undersgges effekterne af leererbidrag pa, hvordan eleverne
klarer sig efter folkeskolen. Mere specifikt undersgges, om elever er
mere tilbgjelige til at pabegynde og feerdiggere en ungdomsuddan-
nelse, hvis de har haft en leerer med et stort laererbidrag i folkeskolen.

Et af formalene med folkeskolen er at forberede eleverne til videre
uddannelse og give dem lyst til at laere mere. Der er imidlertid flere
arsager til, at hajere laererbidrag ikke nedvendigvis farer til, at flere
elever tager en ungdomsuddannelse, jf. Koedel mfl. (2015). For det
farste er det muligt, at eleverne kun tilegner sig en faglig forstaelse,
som ger dem i stand til at svare godt pa en test eller klare sig godt til
en eksamen, men som ikke giver dem reelle kompetencer efter skolen
(sakaldt teaching to the test). En anden mulig arsag er, at de bereg-
nede leererbidrag er sa stgjfyldte, at de primaert afspejler tilfaeldigheder
og i mindre grad reelle effekter af laerere pa elevernes testresultater.
Af disse arsager er det vigtigt at undersgge, om leererbidragene har
reelle effekter pa elevernes videre uddannelse.

Det konkluderes, at der er betydelige effekter pa elevernes tilbgjelig-
hed til at begynde og afslutte en ungdomsuddannelse i arene umiddel-
bart efter folkeskolen. Eleverne i undersggelsen er imidlertid stadig
unge. Derfor er det uvist, om leererbidragene ogsa vil fa konsekvenser

2) En undtagelse fra denne konsensus er diskussionen mellem Rothstein (2017) og
Chetty mfl. (2014a). Rothstein (2017) pointerer, at der er selektionsproblemer i Chetty
mfl. (2014a). | et fyldigt svar pa kommentaren argumenterer Chetty mfl. (2017) dog for,
at dette ikke er tilfeeldet.
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Afsnittets indhold

Studie fra USA
finder at elever med
storre laererbidrag
tager lngere
uddannelser ...

... og far hgjere lgn

Effekterne bekrzeftes
af nyere studier, ...

... som finder
yderligere effekter
gennem elevernes
ikke-kognitive evner

De @konomiske Rz‘id""

for elevernes uddannelseslaengde og arbejdsmarkedsforhold, nar de
nar en alder, hvor de fleste har afsluttet deres uddannelse. Lignende
undersggelser fra USA finder dog, at hgjere laererbidrag indebzerer
gevinster i voksenlivet blandt andet i form af hgjere lgn og leengere
fuldfert uddannelse.

| afsnittet gennemgas ferst undersggelser fra andre lande om lang-
sigtede effekter af laererbidrag. Dernaest analyseres sammenhaengen
mellem lzererbidrag og elevernes videre faerd i uddannelsessystemet i
Danmark.

STUDIER FRA ANDRE LANDE

| et centralt bidrag til litteraturen konkluderer Chetty mfl. (2014b) pa
baggrund af data for mere end 1 mio. amerikanske elever, at et storre
leererbidrag giver anledning til en raekke forbedringer i elevernes
senere succes i uddannelsessystemet og pa arbejdsmarkedet. Nar
leererens leererbidrag er starre, er eleverne saledes mere tilbgjelige til
at have feerdiggjort college, tjene en hgjere lgn som voksne og er
mindre tilbgjelige til at blive foreeldre som teenagere. | analysen indgar
leerere i engelsk og matematik fra fijerde til ottende klasse.

De estimerede effekter pa lan er betydelige; en elevs lan som 28-arig
oges med 1,34 pct., hvis en af elevens leereres laererbidrag pa et
klassetrin gges med 1 standardafvigelse, hvilket svarer til, at lereren
gar fra at have et gennemsnitligt leererbidrag til akkurat at veere blandt
de 16 pct. med hagjest leererbidrag. Effekten pa lgnnen senere i livet
kan ikke opgeres som fglge af databegreensninger, men den ma for-
ventes at veere positiv, da der er en positiv sammenhaeng mellem Ign
som 28-arig og lgn senere i livet.

Nyere studier fra USA og England finder ligeledes positive effekter fra
leererbidraget pa elevernes efterfglgende succes pa arbejdsmarkedet
og i uddannelsessystemet, jf. Fléeche (2017), Jackson (2018) og Petek
og Pope (2021). Studierne undersgger ogsa betydningen af leerernes
bidrag til elevernes ikke-kognitive evner, sdsom tilpasningsevne, selv-
kontrol og motivation.® Den gennemgéende konklusion er, at der ogsa
er betydelige langsigtede effekter pa eleverne via laerernes pavirkning
af elevernes ikke-kognitive evner. Her er tale om yderligere effekter,

3) Der er forskellige tilgange til at opgere elevernes ikke-kognitive evner. | Fleche (2017)
anvendes et spagrgeskema, som afdaekker forhold sasom elevernes sociale adfeerd,
koncentrationsbesvaer og rastlashed. | Jackson (2018) og Petek og Pope (2021) kon-
strueres indikatorer baseret pa elevernes adfeerd sdsom fremmede, tilbgjelighed til at
ga en klasse om og antal eftersidninger.
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Pavirkningen af
laererbidrag pa
efterfelgende
uddannelse

som altsd kommer oven i pavirkningen via de kognitive evner. |
studierne findes i avrigt ikke nogen steerk sammenhaeng mellem lze-
rernes kognitive og ikke-kognitive bidrag, sa en lzerer, der er dygtig i
den ene dimension, er det ikke ngdvendigvis i den anden.

EFFEKTER EFTER FOLKESKOLEN | DANMARK

| analysen sammenholdes laererbidragene fra afsnit V.3 med tilbgje-
ligheden til at pAbegynde og feerdiggere en ungdomsuddannelse efter
grundskolen. Metoden falger i store traek Chetty mfl. (2014b). | den
anvendte tilgang forsgges det at undga, at den estimerede effekt af
leererbidraget er pavirket af, at nogle klasser er szerligt fagligt steerke
(svage), hvilket kan have positiv (negativ) pavirkning pa bade de
opgjorte leererbidrag og successen i videre uddannelse. En sadan
effekt vil indebaere en positiv opgjort sammenhaeng, som ikke skyldes

en arsagspavirkning fra leererne. Handteringen af denne udfordring og
metoden generelt beskrives i boks 1V.5.

BOKS IV.5 ANALYSE AF EFFEKTER EFTER FOLKESKOLEN

Analysen er baseret pa de leererbidrag, der blev konstrueret i afsnit V.3 pa baggrund af data for
karakter ved 9. klasses afgangsprgve i dansk og matematik. Metoden folger i store traek Chetty mfl.
(2014b). Der anvendes to outcome-variable: En dummy for om eleverne har pabegyndt en
ungdomsuddannelse godt to ar efter folkeskolens afgangspregve, og en dummy for om eleverne har
feerdiggjort en ungdomsuddannelse godt fem ar efter folkeskolens afgangspreve. | analysen af far-
ste outcome-variabel indgar elever fra argangene 2013/14 til 2018/19, i analysen af den anden
outcome variabel indgar elever fra argangene 2013/14 til 2015/16. De seneste uddannelsesoplys-
ninger til radighed ved analysens udfgrelse er fra 1. oktober 2021. Dermed kendes uddannelses-
statussen for argang 2018/19 to ar og tre maneder efter afgangspraven, mens statussen for argang
2015/16 kendes fem ar og tre maneder efter afgangspreven.

Analysen bestar af to trin. Farst renses outcome-variablen Y; for forskelle i baggrundsvariable, X;
for elev i. Heri indgar det samme saet af baggrundsvariable, som anvendes til at konstruere leerer-
bidragene, det vil sige bade informationer om eleven, klassekammeraterne, skolen og kommunen.
Rensningen foregar ved at regressere Y; pa X; og beregne residualet fra denne regression, Y.
Dette gares separat for elever med afgangsprgve i matematik og dansk og for de to outcome-vari-
able.

| andet trin regresseres Y pa de estimerede lzererbidrag /T,-:

YR =a+pl (1)
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BOKS IV.5 ANALYSE AF EFFEKTER EFTER FOLKESKOLEN, FORTSAT

Leererbidraget fra dansk beregnes som et gennemsnit af bidragene beregnet ud fra karaktererne
fra den skriftlige og mundtlige afgangspreve. Der indgar bade lzererbidrag fra matematik og dansk
i samme regression. Det betyder, at elever, som bade har veeret til afgangspreve i matematik og
dansk, indgar to gange i regressionen. B betegner dermed effekten af at have en dansk- eller ma-
tematikleerer med et hgjere leererbidrag. | analysen anvendes standardfejl, som er clustered pa
klasse og argang som i Chetty mfl. (2014b).

Et problem ved analysen i (1) er, at der kan opsta en sakaldt udeladt variabel-bias, fordi der ikke er
taget hgjde for uobserverbare forskelle i faktorer, som bestemmer tilfgjeligheden til at tage en ung-
domsuddannelse, sasom elevernes evner. Et stort (lille) opgjort leererbidrag kan til dels afspejle, at
den pageeldende leerer tilfeeldigvis har faet en fagligt steerk (svag) klasse, som grundet elevernes
iboende evner ogsa vil vaere mere (mindre) tilbgjelige til at tage en ungdomsuddannelse. For at
handtere dette instrumenteres laererbidraget 4; med et sakaldt leave-one-out estimat af leerer-
bidraget. Som beskrevet i afsnit IV.3 er 1; konstrueret som et gennemsnit af leererens elevers
resultater, idet betydningen af baggrundsfaktorer er fraregnet. | leave-one-out gennemsnittet ude-
lades den indevaerende klasses residualer i beregningen. Hvis en leerer eksempelvis har undervist
klasser i 2018, 2016 og 2014 beregnes gennemsnittet af testresultaterne fra 2016 og 2014 som
leave-one-out estimat for 2018. Dermed sikres, at variationen i evner pa klasseniveau ikke giver
bias i estimatet af 3.

Der udfares to regressioner for hver outcome-variabel: En med og en uden skole-fixed effects. For-
delen ved at inddrage skole-fixed effects er, at der dermed tages hgjde for uobserverbar variation i
skolekvalitet, som kan pavirke elevernes efterfelgende succes i uddannelsessystemet og samtidig
veere korreleret med det estimerede lzererbidrag. Ulempen er, at det fierner en del af variationen i
leererbidraget og leave-one-out-instrumentet, da der er en del skoler, der kun har fa leerere. Dermed
bliver leave-one-out-instrumentet en mere usikker praediktor for elevernes testresultater i de ude-
lukkede ar, og denne stgrre usikkerhed vil traekke i retning af lavere estimerede effekter.

Uddannelsesstatus Analysen undersgger effekterne pa elevernes uddannelsesstatus frem
i arene efter til godt fem ar efter folkeskolens afgangspreve. Ferst undersgges
afgangspreven effekten pa elevernes tilbgjelighed til at vaere pabegyndt en ungdoms-
undersgges uddannelse pr. 1. oktober to ar efter, de gik op til 9. klasses afgangs-

preve. Fordelen ved at se pa eleverne kort tid efter afgangspreven er,
at det er muligt at medtage alle argangene fra analysen af leererbidrag,
hvilket giver det stgrst mulige antal observationer og dermed starst
statistisk sikkerhed. Derefter unders@ges effekten pa elevernes uddan-
nelsesstatus godt fem ar efter 9. klasse, hvilket reducerer antallet af
observationer, da de yngste argange udgar af analysen. Eleverne i
analysen er endnu for unge til, at det er muligt at sige noget om deres
uddannelsesstatus eller Ign senere i livet.
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Positiv effekt pa
tilbgjeligheden til
at pabegynde
ungdoms-
uddannelse

Tilbgjelighed til
pabegyndelse gges
med 0,4 pct.point
eller mere, nar
laererbidrag ages fra
bund til top

Faerdiggorelse ages
med 0,8 pct.point
eller mere, nar
laererbidrag ages
fra gennemsnit til

Der findes en positiv signifikant effekt af laererbidrag pa tilbgjeligheden
til at begynde pa en ungdomsuddannelse i arene efter gymnasiet,
jf. figur IV.1. | analysen gives to estimater: Et estimat, hvor der tages
hgjde for de samme baggrundsforhold, som ogsa indgar i analysen af
leererbidragene, og et estimat, hvor der yderligere tages hgjde for for-
skelle i forhold pa skoleniveau. Formalet med det andet estimat er at
adskille de estimerede effekter af leererbidragene fra effekter fra for-
hold pa skoleniveau. Eksempelvis kan nogle skoler veere bedre til at
ruste eleverne til videre uddannelse end andre og samtidig veere bedre
til at tiltreekke dygtige laerere. Derudover kan der vaere forskel pa de
lokale uddannelsesmuligheder og arbejdsmarkeder, hvilket kan have
betydning for elevernes valg efter folkeskolen. Dermed kan det se ud
som om, effekten af dygtige laerere pa elevernes videre uddannelse er
starre, end den i virkeligheden er, hvis der ikke tages hgjde for forskelle
pa skoleniveau. Ulempen ved at tage hgjde for skoleforskelle er, at det
rent statistisk er vanskeligt at skelne laerereffekter fra skoleeffekter pa
skoler med fa lzerere. Den ggede usikkerhed, der folger af dette, kan
traekke i retning af, at den estimerede effekt af lsererbidraget mindskes.
Denne problemstilling uddybes i boks 1V.5.

Ifelge det mest konservative estimat vil en forggelse af leererbidraget,
som resulterer i, at laereren gar fra akkurat at vaere blandt de 10 pct.
ringeste til akkurat at veere blandt de 10 pct. bedste, forage elevernes
tilbgjelighed til at begynde pa en ungdomsuddannelse med 0,4 pct.-
point Ifglge det mindre konservative estimat vil effekten veere pa
1,4 pct.point. | gennemsnit er 86 pct. af eleverne i analysen i gang med
en ungdomsuddannelse godt to ar efter 9. klasses afgangspreve.

Der findes ogsé positive effekter pa elevernes tilbgjelighed til at
feerdiggere en ungdomsuddannelse fem ar efter afslutningen af
9. klasse, jf. figur 1V.2. Ifalge det mest konservative estimat lgftes
elevens tilbgjelighed til at have faerdiggjort en ungdomsuddannelse
med 0,8 pct.point, nar laererbidraget gar fra akkurat at veere blandt de

top 10 pct. 10 pct. ringeste til akkurat at vaere blandt de 10 pct. bedste. Ifglge det
mindre konservative estimat vil effekten veere pa 2,1 pct.point. |
gennemsnit har 78 pct. af eleverne i analysen fuldfert en ungdomsud-
dannelse godt fem ar efter 9. klasses afgangspreve.

244 Dansk @konomi, efterar 2022 De @konomiske Réd‘:.



Leererbidrag i folkeskolen - Effekter efter folkeskolen 1V.4

FIGUR IV.1 EFFEKT PA PABEGYN-
DELSE AF UNGDOMS-
UDDANNELSE

Elever, hvis leerer har et stgrre leererbidrag,
er mere tilbgjelige til at vaere begyndt pa en
ungdomsuddannelse to ar efter folkeskolens
afgangspreve.

Pct.point
5
1,0
0,5
0,0 -
Tager hgjde for Tager hgjde for
baggrundsforhold baggrundsforhold og

skoleforskelle

FIGURIV.2  EFFEKT PA FAERDIGG@-
RELSE AF EN UNGDOMS-
UDDANNELSE

Elever, hvis leerer har et hgjere leererbidrag, er
mere tilbgjelige til at have feerdiggjort en ung-
domsuddannelse fem ar efter folkeskolens af-
gangsprave.

Pct.point

215

2,0

T
1,0

0,0

Tager hgjde for Tager hgjde for
baggrundsforhold baggrundsforhold og

skoleforskelle

Anm.: Figurerne viser den estimerede effekt af at gge lzererbidraget fra den 10. til den 90. percentil pa tilbgje-
ligheden til at veere begyndt pa en ungdomsuddannelse godt to ar efter 9. klasses afgangsprgve hhv. at
have fuldfgrt en ungdomsuddannelse godt fem ar efter 9. klasses afgangspreve. Estimaterne er baseret
pa en instrumentvariabelanalyse med en reekke kontrolvariable. Den forklarende variabel er leererbidra-
gene for elevernes 9. klasses leerere i dansk og matematik. Estimaterne er signifikante pa et 5 pct.
niveau, idet der anvendes standardfejl, som er clustered pa skole og argang.

Kilde: Egne beregninger pa baggrund af registerdata.
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IV.5

Baggrundsfaktorer
for lzererbidrag ...

... afdakker ikke
arsager, men
kan inspirere

til yderligere
undersggelser

Peger pa relevante
vurderingskriterier

| afsnittet fokuseres
pa formelle
kompetencer

Analysens
konklusioner
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HVAD KENDETEGNER DEN
GODE LARER?

Analyserne i de foregdende afsnit viste, at et stort leererbidrag kan
have stor betydning for elevernes laering og deres tilbgjelighed til at
pabegynde og fuldfare en ungdomsuddannelse. | dette afsnit ses der
nzermere pa, hvilke baggrundsfaktorer der kendetegner laerere med et
stort leererbidrag.

Det skal tydeligt understreges, at der i dette afsnit ikke afdaekkes
arsagssammenhaenge, men alene samvariationer mellem laererbidrag
og de respektive baggrundsfaktorer. Samvariationerne kan ikke frem-
haeve, hvilke faktorer der fremstar som mere sandsynlige forklaringer
pa et stort leererbidrag, men kan give inspiration til, hvilke mulige
forklaringer der er mest relevante at undersgge naermere.

At lzererbidraget samvarierer positivt med eksempelvis erfaring betyder
ikke, at lzererbidraget kan @ges ved at opbygge mere erfaring, men
derimod, at laererbidraget sandsynligvis er sterre for en leerer med
mere erfaring. Skoleledere kan derfor bruge baggrundsfaktorerne som
en vejledning til relevante vurderingskriterier, nar der skal anseettes
nye leerere.

Baggrundsfaktorer for laererne er de karakteristika og kompetencer,
som kan have betydning for leerernes evne til at formidle, skabe et godt
leeringsmilj@ og til at motivere eleverne. Der er mange faktorer, der kan
have betydning for den enkelte laerers succes med at give eleverne
leering. Som beskrevet i afsnit 1V.2 kan ikke kun laerernes faglige
niveau, men ogsa deres evne til klasserumsledelse og deres evne til
at skabe positive relationer til og mellem eleverne have betydning. Det
er imidlertid vanskeligt at finde data, der informerer om sadanne ufor-
melle kompetencer. Derfor fokuseres der i dette afsnit alene pa lserernes
formelle kompetencer, sasom erfaring, uddannelse og karakter-
gennemsnit.

Analysen finder, at laerere med et stort leererbidrag er karakteriseret

ved meget undervisningserfaring, gode karakterer fra laereruddannel-
sen og fa fraveersperioder fra undervisningen.
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Laereruddannede
har generelt hgjere
leererbidrag, men
forskellene er ikke
altid statistisk
signifikante, ...

... og forskellene
kan ikke fortolkes
som arsagseffekter

| litteraturen findes
svag sammenhang
med uddannelse
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SAMVARIATION MELLEM LARERBIDRAG OG
BAGGRUNDSFAKTORER

Der har i de senere ar veeret en tilbagevendende debat af stigende
mangel pa uddannede leerere i folkeskolen. Analyser fra blandt andre
Kraka, Arbejderbevaegelsens Erhvervsrad og EVA viser, at andelen
med en leereruddannelse blandt leererne i folkeskolen er faldende,
jf. Sendergaard mfl. (2019), Pihl og Andersen (2021) og EVA (2021).
Neerveerende analyse viser, at leereruddannede generelt har stgrre
leererbidrag end lzerere med andre uddannelser, men stgrrelsesordenen
og statistisk signifikans, athaenger af, om der er tale om dansk- eller
matematikleerere, samt hvilken gruppe de leereruddannede sammen-
lignes med, jf. tabel IV.6. Sammenligningsgruppen er enten meritlaerer-
uddannede, dvs. personer med en erhvervsuddannelse eller viderega-
ende uddannelse, som er efteruddannet til lzerer, eller gruppen af
ovrige leerere, der hverken har en merit- eller leereruddannelse. Leerer-
uddannede har i gennemsnit et stgrre laererbidrag i dansk sammenlignet
med meritleerere, mens leereruddannede i matematik i gennemsnit
bidrager mere til elevernes lzering relativt til undervisere uden
leereruddannelse.

De viste sammenhange kan som naevnt ikke fortolkes som arsags-
effekter af, at leererne tager forskellige uddannelser. De observerede
sammenhaenge kan desuden afspejle forskelle i laererevner, som skyldes
andre ting end uddannelse — eksempelvis personlighedstraek, som evnen
til at skabe gode relationer til eleverne. Flere af sammenhangen
mellem leererbidrag og uddannelse bliver statistisk insignifikante, nar der
tages hgjde for flere baggrundsfaktorer pa en gang, jf. bilag IV.2. Dette
er muligvis, fordi der er flere faktorer end blot den formelle
uddannelse, der spiller ind i samvariationen mellem uddannelses-
baggrund og leererbidrag.

| litteraturen, der belyser betydningen af leererkarakteristika for elev-
preestationer og laererbidrag, belyses ogsa formelle kompetencer. Her
findes generelt ikke en signifikant sammenhaeng mellem uddannelse
og leererbidraget, jf. f.eks. Rivkin mfl. (2005), som finder, at laerere med
en kandidatgrad ikke har et hgjere leererbidrag.
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TABEL IV.6 KORRELATION MELLEM LARERBIDRAG OG BAGGRUNDSFAKTORER

Tabellen viser samvariation mellem laererbidragene opgjort i afsnit IV.3 og baggrundsfaktorer for
leererne. Der ses pa laerernes bidrag til elevernes praestation i afgangsprgven i skriftlig dansk,
henholdsvis afgangspraven i skriftlig matematik uden hjeelpemidler. Leererbidragene er regresseret
parvist pa de enkelte baggrundsfaktorer.

Dansk Matematik
Korrelation Korrelation, Korrelation Korrelation,
renset renset

Kvinde (base: mand)? 0,011™ 0,007™
Alder®) 0,000 0,000
Meritlaerer (base: leereruddannet) @ -0,020” -0,019” -0,010 -0,010
Ikke-leereruddannet (base: laereruddannet) 2 -0,008 -0,008 -0,025™  -0,024™
Undervisningserfaring® 0,000 0,001™ 0,001™ 0,002
Karaktergennemsnit fra gymnasiet® 0,001 0,001 0,008™ 0,007
Afsluttende karakter fra leereruddannelsen® 0,015™ 0,014™ 0,007™ 0,007"
Blandt top 10 pct. med flest fraveersperioder? -0,017" -0,019™ -0,017™ -0,018™
Timelan (kr.) 0,000 0,000 0,000 0,000
a) Indikator.
b) Ar.
c) Standardiseret.

Anm.: Leererbidragene er opgjort i standardafvigelser, og koefficienterne tolkes derfor som aendring i standard-
afvigelser ved aendring pa en enhed i baggrundsfaktoren. Der er i de rensede korrelationer kontrolleret
for ken og alder. Bade korrelationer og rensede korrelationer er regnet parvist som estimaterne fra
regressioner med leererbidrag pa venstresiden og den pageeldende baggrundsfaktor samt en konstant
og eventuelle kontrolvariable for kan og alder pa hgjresiden. Naermere beskrivelse af variablene fremgar
af boks 1V.6. Signifikansniveauer pa 1, 5 og 10 pct. er markeret med henholdsvis ***, **, *.

Kilde: Egne beregninger pa baggrund af registerdata fra Danmarks Statistik.

Positiv samvariation
mellem meget
undervisnings-
erfaring og stort
leererbidrag ...

Leererbidraget er generelt stgrre blandt laerere med meget under-
visningserfaring. Dette kan afspejle flere forskellige forhold. P& den
ene side kan leerere i takt med stigende erfaring blive bedre til eksem-
pelvis klasserumsledelse. Pa den anden side stiger leererens alder i
takt med den stigende erfaring, og analysen viser, nar der tages hgjde
for flere baggrundsfaktorer pa en gang, en negativ variation mellem
alder og leererbidrag jf. bilag 1V.2. Denne sammenhaeng kan eksem-
pelvis afspejle, at unge i mindre grad lytter, nar aldersforskellen til lee-
reren stiger, eller at laererne er blevet bedre uddannet med tiden. Det
er derfor vigtigt at tage hgjde for alder, nar sammenhaengen mellem
leererbidrag og erfaring undersgges. Nar der betinges pa alder, er
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... findes ogsa i
litteraturen

Positiv samvariation
med karakter fra
leereruddannelsen

Lavere laererbidrag
ved mange fravaers-
perioder
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sammenhaengen positiv signifikant. Igen skal man vaere varsom med
at tolke dette som en &arsagssammenhaeng. Eksempelvis kan
sammenhaengen afspejle en sortering i leerere, hvor laerere med stor
erfaring samtidig er leerere, der er blevet i laerergerningen, fordi de har
en stor interesse for faget og befinder sig godt i det.

Konklusionen om, at undervisningserfaring samvarierer positivt med
leererbidrag genfindes i litteraturen. Bau og Das (2020) estimerer pa
baggrund af pakistanske data laererbidraget pa karakteristika for
leerere og finder en positiv betydning af de fgrste to ars erfaring, saledes
at leerere med mere end to ars erfaring klarer sig bedre end andre
leerere. Staiger og Rockoff (2010) opger lzererbidraget over flere ar pa
baggrund af data fra New York City og Los Angeles og finder, at det
gennemsnitlige laererbidrag stiger i laerernes farste tre ansaettelsesar,
hvorefter det flader ud. Ligeledes finder Rivkin mfl. (2005), at lzerer-
bidraget stiger med de forste ars undervisningserfaring, om end med
aftagende styrke. | naerveerende analyse er det ikke pA samme made
tydeligt, at det netop er de farste erfaringsar, der skiller sig ud.

Leerernes gennemsnit fra gymnasiet varierer positivt med leererbidraget,
men sammenhaengen er kun signifikant for matematik. Dette kan vaere
en karaktersammenhaeng, og det kan deekke over personlige evner,
som ikke er tilleert i gymnasiet, men som kendetegner elever med
hgjere gennemsnit. Derudover har leerere med hgjere karakter fra
leereruddannelsen i gennemsnit et signifikant stgrre laererbidrag.
Sammenhaengen lader generelt til at vaere steerkere for karakterer fra
leereruddannelsen end for gymnasiet. Dette kan skyldes, at karak-
tererne fra laereruddannelsen i hgjere grad afspejler de kompetencer,
som er vigtige for at blive en god leerer.

Kontinuitet i laerernes tilstedeveerelse kan taenkes at have betydning
for elevernes laering. | opggrelsen af laererbidraget ses bort fra leerere
med en fravaersprocent pa over 25 pct. i skolearet, idet de ikke har
staet for en stor del af undervisningen og leererbidraget. Laererne kan
dog stadig have flere korte fravaersperioder, som kan afbryde og skabe
inkonsistens i elevernes leeringsforlgb. Antallet af fravaersperioder
seetter derfor fokus pa, at ogséd mange kortere fravaersperioder varierer
negativt med laererbidraget og kan pege pa, at stabilitet i undervis-
ningen kan have en positiv betydning for elevernes lzering.
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BOKS IV.6 DATAAFGRANSNING OG VARIABLE

Leererbidraget er for den enkelte laerer opgjort pa tveers af ar, jf. afsnit IV.3. Tidsvarierende bag-
grundsfaktorer, sdsom undervisningserfaring og fravaersperioder, opgeres derfor i det fgrste ar for
leererbidragets opggrelse. For at undga at koefficienterne drives af outliers, dvs. enkelte ekstreme
observationer, ses der bort fra den gverste og nederste percentil af laererbidrag.

Variabelbeskrivelse

Uddannelsesbaggrund: Ikke-laereruddannede er lzerere i folkeskolen uden en laereruddannelse.
Gruppen omfatter séledes bade leerere, som hgjest har fuldfert en ungdomsuddannelse, men ogsa
leerere, der har en videregaende uddannelse. Meritleerere er laerere, der har uddannet sig til lserer
pa en voksenuddannelse efter at have fuldfert en videregaende uddannelse eller en erhvervs-
uddannelse efterfulgt af minimum to ars erfaring.

Karakterer: Laerernes gymnasiekarakterer er den gennemsnitlige karakter pa den ferst afsluttede
gymnasiale uddannelse. Gymnasiekaraktererne er kun registeret for personer, der har afsluttet
gymnasiet i 1978 eller senere. For at tage hgjde for, at der blev aendret karakterskala i 2008, og at
det generelle karakterniveau kan variere mellem argange, er karakterne standardiseret i forhold til
fordelingen af gymnasiekarakterer i de enkelte argange. Lzerernes karakter er den afsluttende
karakter fra leereruddannelsen. Denne er ligeledes standardiseret inden for argangen.

Erfaring: Undervisningserfaring er opgjort som fuldtidsar med beskeeftigelse i en reekke brancher
indenfor undervisning, herunder blandt andet folkeskoler, gymnasier og videregaende uddannelser.

Fraveer: Fraveersperioder er talt som antal perioder, lzereren har veeret fravaerende i skolearet,
uafheengigt af periodernes laengde.

Timelon: Timelgnnen er opgjort i september maned pa baggrund af lgnindkomst inkl. arbejds-
markedsbidrag og A-indkomstpligtige personalegoder samt antal Iantimer i registeret beskaeftigelse
for lanmodtagere.

Baggrundsfaktorer | litteraturen, som belyser betydningen af leererkarakteristika for elev-
forklarer kun en lille preestationer og laererbidrag, findes kun fa signifikante sammenhenge
del af lzererbidraget mellem laererbidrag og observerbare baggrundsfaktorer. Samtidig

bemeerkes det generelt i litteraturen, at kun en lille del af variationen i
leererbidrag kan forklares af observerbare karakteristika, herunder
Rivkin mfl. (2005). Bau og Das (2020) kan med observerbare leerer-
karakteristika forklare mindre end fem pct. af variationen i laererbidrag.
| neervaerende analyse kan baggrundsfaktorerne tilsammen forklare
mellem 1,5 og 2,5 pct. af variationen i lzererbidrag, jf. bilag IV.2.
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Baggrundsfaktorenes lave forklaringsgrad skal tolkes med det forbe-
hold, at der ikke er pavist arsagspavirkninger. Resultaterne under-
stotter imidlertid ikke, at formelle, malbare kompetencer er strengt
ngdvendige for at blive en god laerer. Nar der eksempelvis ikke altid
kan opggres et signifikant sterre leererbidrag af at vaere leerer-
uddannet, kan det afspejle, at nar skolelederne anszetter laerere uden
lzereruddannelse, ansaetter de dem, som har tilegnet sig gode under-
visningskompetencer gennem praktisk erfaring, andre uddannelser
eller som fra naturens side er saerlig dygtige laerere. Det udelukker
ikke, at en leereruddannelse ville kunne lgfte deres undervisnings-
kompetencer yderligere.

LARERNES LGN

Bau og Das (2020) finder, at der ikke er nogen statistisk signifikant
sammenhang mellem lgnninger og leererbidrag for laerere ansat i
offentlige skoler i Pakistan, men en positiv sammenhaeng for laerere
ansat i private skoler. Forfatterne konkluder, at offentligt ansatte laerere
lonnes efter erfaring og uddannelse, men ikke direkte efter laerer-
bidrag. Til gengaeld Ignnes privatansatte lzerere efter leererbidrag, til
trods for at laererbidraget ikke observeres direkte af ledelsen i skolerne.
Det er ikke givet, at noget lignende ger sig geeldende for Danmark
grundet forskelle i skolesystemer, Ignstruktur og andre forhold. | det
fglgende undersgges derfor sammenhaengen mellem lgn og leerer-
bidrag blandt danske lzerere.

Der findes ikke nogen sammenhaeng mellem timelgnnen og laerer-
bidraget i dansk og matematik blandt folkeskolelzerere i Danmark,
jf. figur IV.3.4 Heraf fremgar det, at timelgnnen for de dygtigste lzerere
ligger pa niveau med timelgnnen for de darligere leerere. Laererne
aflennes med andre ord ikke synligt ud fra deres evner til at skabe
leering hos eleverne.

4) Lennen er opgjort i september maned og indeholder ikke engangstilleeg i det omfang,
at disse udbetales i andre maneder end september.
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FIGURIV.3

LARERBIDRAG OG TIMEL@N

Timelgnnen varierer ikke signifikant med leererbidraget.

Timelgn, kr. Timelan, kr.
220 220
215 215
210 210
205 205
200 200
-0,2 -0,1 0,0 0,1 0,2 0,3 -0,2 -0,1 0,0 0,1 0,2 0,3
Leererbidrag i dansk Laererbidrag i matematik

Anm.: Prikkerne viser den gennemsnitlige timelan, opgjort pa intervaller af laererbidrag pa 0,02 (et sakaldt bin-
ned scatter plot) af hensyn til laesbarhed og anonymitet. Timelgnnen er opgjort i september maned og
vist som et gennemsnit inden for lzererbidragsintervallerne. Linjen angiver en regression med timelgn
pa venstresiden og leererbidrag pa hejresiden, hvor de oprindelige datapunkter pa leererniveau er an-
vendt. Koefficienten pa leererbidrag er ikke signifikant i hverken dansk eller matematik.

Kilde: Egne beregninger pa baggrund af registerdata fra Danmarks Statistik.

Laerere aflennes i
hgj grad indenfor
lenrammer

Decentral lgn i
virksomheder har
ledt til storre
lenspredning

En sandsynlig forklaring pd den manglende sammenhzng er, at
leererne i hgj grad er aflannet efter anciennitet og beliggenheds-
kommune, og at disse faktorer ikke samvarierer steerkt med leerer-
bidragene. For de fleste leerere i folkeskolen stiger Iannen automatisk,
nar de opnar henholdsvis 4, 8 og 12 ars anszettelse, jf. Kommunernes
Landsforening og Leerernes Centralorganisation (2021). Hertil kan
leerere, der varetager bestemte funktioner, som eksempelvis bgrne-
haveklasserumsledelse, gives et funktionstilleeg. Derudover har kom-
munerne mulighed for at give f.eks. et fast tillaeg til alle leerere pa kom-
munernes folkeskoler.

Det er ikke muligt at undersgge sammenhaengen mellem lgn og leerer-
bidrag i privatskoler, da de data, der ligger til grund for leererbidraget,
kun er tilgeengelige for folkeskoler. Et dansk studie af Ignforskelle i
private virksomheder finder imidlertid, at decentralisering af lgn-
forhandlingerne leder til starre lanspredning og en steerkere sammen-
haeng mellem lgn og evner, idet evner opggres ved uddannelse og
erfaring, jf. Dahl mfl. (2013). Hvis lgnspredningen er stgrre pa privat-
skolerne end pa folkeskolerne, kan det vaere en indikation af en mere
decentral Igndannelse.
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Lenspredningen er stgrre blandt leereruddannede pa privatskoler end
pa folkeskoler, jf. figur 1V.4. | beregningen af lgnspredningen er der
taget hgjde for forskelle i ansaettelseskommune og erfaring, men der
fas samme konklusion, hvis der ikke tages hgjde for disse forskelle.
Den starre lgnspredning indikerer en mere decentral Igndannelse i det
private. Dette er foreneligt med, at laererne i det private i hgjere grad
aflennes efter dygtighed og dermed leererbidrag, men der er selvfalge-
lig ogsa andre mulige forklaringer. Fremtidige analyser kan derfor af-
gere, i hvor hgj grad de starre private lgnforskelle er drevet af aflenning
efter evne. | naeste afsnit diskuteres, hvordan lgndannelsen kan pa-
virke laererbidraget pa den enkelte skole og blandt den samlede lzerer-
stab i Danmark.

FIGURIV.4 LONFORDELINGEN BLANDT LARERUDDANNEDE

De lgnforskelle, som ikke skyldes forskelle i anciennitet og ansaettelseskommune, er stgrre blandt
leereruddannede pa privatskolerne end pa folkeskolerne.

Folkeskoler Privatskoler

Pct.
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12

N B O ®

............ unuuﬂﬂﬂﬂﬂﬂ”ﬂﬂ

-15.000 -10.000 -5.000 0
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Afvigelse fra forventet Ign i kr. Afvigelse fra forventet Ign i kr.

Anm.: Afvigelse fra forventet Ian er beregnet som residualen fra en regression, hvor lgnnen er afhaengig vari-
abel og de forklarende variable er erfaring og et seet dummyer for ansaettelseskommune. | analyserne
indgar leereruddannede med jobfunktion som lzerer, som arbejder i branchen “Folkeskoler og lignende”.
Her er tale om en anden population og udveelgelsesmetode end i analyserne ovenfor, da der ogsa skal
indga leerere i privatskoler. Lannen opggres som den standardberegnede manedsfortjeneste. En lille
andel af lzererne ligger over og under det viste Igninterval pa x-aksen; disse er ikke vist af hensyn til

leesbarhed.

Kilde: Egne beregninger pa baggrund af registerdata.
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SAMMENFATNING 0G
PERSPEKTIVERING

Dette kapitel praesenterer den fagrste danske analyse af, hvor meget en
god eller darlig leerer betyder for elevernes laering og resultater.
Analysen tager hgjde for andre mulige forklaringer af forskellene i
elevernes resultater sdsom foreeldrenes uddannelsesniveau, og den
kan derved beregne betydningen af forskelle i lzerernes bidrag. Resul-
taterne peger pa, at forskellene i laerernes bidrag er betydningsfulde.

Eksempelvis viser beregninger i kapitlet, at en leerer, der er blandt de
bedste undervisere, kan forbedre elevernes resultater ved afgangs-
praven i dansk med op til 0,88 karakterpoint sammenlignet med en
leerer, der er blandt de darligste. Til sammenligning vil det kreeve bety-
delige reduktioner i klasestarrelsen eller forggelser af timetallet at opna
tilsvarende forbedringer. Eksempelvis finder to danske evalueringer, at
én ekstra ugentlig undervisningstime i alle ni skolear fra 1. til 9. klasse
kan forbedre karakteren i afgangspr@ven med ca. 0,2 karakterpoint,
mens en reduktion af klassestgrrelsen med ti elever kan forbedre
karaktererne med omtrent 0,25 karakterpoint.

Analyser i kapitlet viser desuden, at elever, der har haft en god leerer i
folkeskolen, har sterre sandsynlighed for at pabegynde og fuldfgre en
ungdomsuddannelse end elever med en mindre god leerer. Det indi-
kerer, at det beregnede laererbidrag afspejler mere end blot, hvorvidt
en laerer er god til at forberede sine elever til test og eksaminer. Resul-
tatet flugter med udenlandske undersggelser, som finder positive
effekter af gode leerere pa elevernes uddannelsesleengde og len
senere i voksenlivet.

Det har i mange ar vaeret en stor udfordring at fa nedbragt antallet af
unge, der ikke far en uddannelse, og det er et af de omrader, Reform-
kommissionen har til opgave at finde lgsninger pa. Analysen i kapitlet
indikerer, at folkeskolen muligvis kan veere en del af Igsningen pa pro-
blemet, idet gode leerere i folkeskolen @ger deres elevers sandsynlig-
hed for at pabegynde og afslutte en ungdomsuddannelse.

Det centrale budskab fra kapitlets analyse er saledes, at forskelle i
leerernes undervisningskvalitet “leererbidrag” er mere afgerende for
elevernes laering end selv en dramatisk reduktion i klassens starrelse
eller betydelig foragelse i antallet af undervisningstimer i folkeskolen.
Det peger p4, at i forhold til elevernes leering er diskussionen om, hvor-
dan kvaliteten af leerernes undervisning kan lgftes, vigtig — og maske
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mere vigtig end diskussionen om antal undervisningstimer og klasse-
kvotient. Det er maske ikke sa overraskende, men det er alligevel nyt-
tigt at sla fast.

Analyserne fortzeller imidlertid ikke meget om, hvordan den enkelte
leerers bidrag til elevernes leering kan lgftes. Ganske vist samvarierer
leererbidraget med en raekke leererkarakteristika, men det er netop kun
samvariationer. Et eksempel er, at mere erfarne leerere i gennemsnit
har et starre leererbidrag end mindre erfarne laerere. Det kan godt
skyldes, at erfaring @ger lsererbidraget. Men det kan pa den anden side
ogsa skyldes, at aldre leerere er bedre uddannede, eller at de er
rekrutteret fra en mere talentfuld del af deres argang end de yngre
leerere. Men det kan maske ogsa afspejle, at de darligste laerere i hver
argang med tiden forlader folkeskolen, og tilbage bliver sa de dyg-
tigste, der, som tiden gar, opnar den hgjeste anciennitet.

Selvom analyserne i kapitlet ikke anviser, hvordan den enkelte lzerers
bidrag til elevernes leering kan lgftes, afdaekker de et stort potentiale
for at @ge undervisningskvaliteten gennem en forbedret sammensaeet-
ning af leererne péa skolerne, hvor flere har et starre laererbidrag. Det
er derfor en vigtig og relevant diskussion. Overordnet set kan lzerer-
kvaliteten i folkeskolen lgftes pa tre mader:

1. Andret sammenseetning af lzerere i folkeskolen
2.  Forbedret laereruddannelse
3. Left af eksisterende leereres leererbidrag.

ANDRET SAMMENSZATNING AF LAERERE

En &endring af sammensaetningen af de leerere, der arbejder i folke-
skolen, sa der kommer flere med et stort lzererbidrag og feerre med et
lille, vil have en positiv indflydelse pa elevernes resultater. Sammen-
seetningen af leererene kan grundleeggende pavirkes gennem rekrut-
tering, fastholdelse og afskedigelser.

Folkeskolens udfordringer med at tiltreekke lzerere er jeevnligt en del af
den offentlige debat. Analyser fra blandt andre Kraka, Arbejder-
bevaegelsens Erhvervsrad og EVA viser, at andelen med en leererud-
dannelse blandt lzererne i folkeskolen er faldende, jf. Sendergaard mfl.
(2019), Pihl og Andersen (2021) og EVA (2021). Afheengig af opgearel-
sesmetode har mellem 12 og 18 pct. af laererne i folkeskolen ikke en
leereruddannelse. EVA (2021) savel som Pihl og Andersen (2021)
viser, at der er store geografiske forskelle, og at det i nogle kommuner
er op mod hver tredje laerer, der ikke har en laereruddannelse. Den
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lavere andel af laereruddannede laerere kan skyldes, at det er blevet
vanskeligere at rekruttere og fastholde lezereruddannede i folkeskolen.

Blandt dem, der bliver uddannet lzerer, er det kun godt halvdelen, der
anseettes i folkeskolen. Eksempelvis viser Kraka, at kun 55 pct. af de
nyuddannede leerere i 2020 blev ansat i folkeskolen umiddelbart efter
endt uddannelse, jf. Beck mfl. (2022). Arbejderbevaegelsens Erhvervs-
rad viser desuden, at andelen af de laerere, der blev uddannet i 2015,
og som arbejder i folkeskolen, faldt jeevnt i de ferste fem ar efter
uddannelsen blev afsluttet, jf. Pihl og Lykketoft (2022). Det kan tyde
pa, at der er grundlag for at ansaette flere laereruddannede i folke-
skolen, hvis det er det, man gnsker.

Et godt arbejdsmiljg kan gere laererjobbet attraktivt, men det kan
muligvis ogsa gere leererene bedre. | kapitlet vises det, at dygtige lee-
rere har feerre fraveersperioder end darligere leerere. Det kan bade
veere fordi, at et mindre laererbidrag kan tilskrives stgrre fravaer for den
pageeldende leerer, og fordi et godt arbejdsmiljg pa skolerne ger det
nemmere at fastholde dygtige laerere. Andersen og Winter (2011)
finder desuden en positiv sammenhaeng mellem elevernes skoleresul-
tater pa den ene side, og hvorvidt lzererne har et taet samarbejde f.eks.
i teams, samt hvorvidt skolen har autonomi til at planlasegge undervis-
ningen pa den anden side. Man kan forstille sig, at disse faktorer ogsa
pavirker arbejdsmiljget for laererne.

Ligeledes kan lgnnen pavirke savel rekrutteringen og fastholdelse af
uddannede leerere til skolerne som rekrutteringen af studerende til
leereruddannelsen. Lannen kan dermed have betydning for variationen
i laererkvalitet. Erfaringer fra USA og England tyder pa, at en mere flek-
sibel Igndannelse kan give den enkelte skole bedre muligheder for at
tiltreekke laerere med et stort laererbidrag, jf. Biasi (2021) og Burgess
(2022). Willén (2019) finder dog, at effekterne af en mere fleksibel Ign-
dannelse pa de enkelte skoler i Sverige har veeret mere begraensede,
hvilket kan skyldes, at den mere fleksible Igndannelse kun farte til
begraensede Ignforskelle.

Analyserne i kapitlet finder ingen sammenhaeng mellem laerernes indi-
viduelle bidrag til elevernes skoleresultater og deres lgn. Derudover
er der betydelig mindre variation i de uddannede lzereres Ign i folke-
skolen end pa privat- og friskoler. Konsistent hermed er Ignspred-
ningen stgrre, og uddannelse og erfaring afleannes bedre under mere
fleksible lgnsystemer pa det private arbejdsmarked, jf. Dahl mfl.
(2013). Det giver anledning til at overveje om en mere fleksibel brug af
Ign, s& den i hgjere grad afspejler den enkelte leerers undervisnings-
kvalitet, kunne veere et redskab til at gge undervisningskvaliteten i
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folkeskolen. En mere fleksibel Iandannelse vil give den enkelte lerer
tilskyndelse til at gge sit leererbidrag, og i hajere grad gere det muligt
for skolerne at anvende lgnnen som et redskab til at rekruttere og fast-
holde dygtige leerere.

Udover rekruttering og fastholdelse har ogsa muligheden for at afske-
dige darlige leerere betydning for sammensaetningen af laererne i
folkeskolen og dermed deres gennemshnitlige laererbidrag og elevernes
leering. Det er derfor relevant at overveje, om mulighederne for at
afskedige darlige folkeskolelzerere er gode nok.

Som naevnt viser kapitlets analyser ikke, hvordan man kan forbedre
leererkvaliteten. Samvariationerne mellem lzererkvalitet og laerernes
baggrundskarakteristika kan imidlertid godt anvendes som pejle-
meerker for skoleledere, nar de skal ansaette nye lzerere. Eksempelvis
er det tilsyneladende mere afggrende for elevernes eksamensresulta-
ter, at de har en laereruddannet matematikleerer end en leereruddannet
dansklaerer. Tilsvarende er en laerer med undervisningserfaring gene-
relt at foretraekke frem for en lzerer med mindre erfaring, ligesom en
leerer med hgjere karakterer i sit afsluttende projekt pa lsererseminariet
er at foretraekke frem for en laerer med lavere karakterer.

FORBEDRET LAERERUDDANNELSE

Folkeskolens rekrutteringsmuligheder afhaenger i hgj grad af, hvor
gode laerere der kommer ud af leererseminarierne. En forbedring af
leereruddannelsen og rekrutteringen af studerende til uddannelsen vil
séledes kunne ggre det muligt for folkeskolen at hyre bedre leerere og
derigennem gge elevernes skoleresultater.

Optaget til laereruddannelsen var godt 10 pct. lavere i 2022, end det
var i 2019. | en spgrgeskemaundersggelse fra EVA (2022) svarer 10
pct. af de optagne pa videregaende uddannelser, at de overvejede at
spge ind pa en leereruddannelse. Blandt dem, der overvejede at sgge,
men ikke gjorde det, naevner 40 pct., at arbejdsvilkarene som leerer var
en begrundelse for ikke at s@ge laereruddannelsen, mens 26 pct.
begrundede det med lav lgn. EVA (2022) viser desuden, at de unge,
der overvejede at sgge ind pa leereruddannelsen, i gennemnit havde
hgjere karakterer fra deres studentereksamen, end dem, der blev
optaget pa leereruddannelsen. Tilsvarende har Kraka tidligere vist, at
det faglige niveau blandt feerdiguddannede lzerere, opgjort ved deres
gymnasiekarakterer, er lavere end tidligere, og at de leererstuderende
i mindre grad end tidligere 1a i toppen af karakterfordelingen for deres
studenterargang, jf. Sendergaard (2019).
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Desuden viser EVA (2022), at 17 pct. af dem, der overvejede at sgge
ind pa leereruddannelsen, ikke gjorde det, fordi de var i tvivl om, hvor-
vidt det faglige niveau var for lavt pa leereruddannelsen. En evaluering
af leereruddannelsen fra 2018 viste blandt andet, at kravene til det
afsluttende bachelorprojekt pa laereruddannelsen i Danmark er lavere
end i Sverige og Norge, jf. EVA (2018). Svenske og norske fageksper-
ter bedemte 53 ud af 92 udtrukne bachelorprojekter lavere eller mar-
kant lavere end den bedgmmelse, som projekierne opnaede ved
eksamenen i Danmark, og en del af dem ville slet ikke vaere bestaet,
hvis opgaven var blevet afleveret i Sverige eller Norge. Dertil kommer,
at de studerende ifglge professionshgjskolernes opgerelser i gennem-
snit kun modtager undervisning i ca. 13 timer om ugen, jf. Udviklings-
gruppen (2021). Ekspertgruppen for evaluering af laereruddannelsen
af 2013 (2018) finder desuden, at der er stor variation i deltagelsen og
motivationen blandt de lzererstuderende, og det ser ud til at have en
demotiverende effekt pa gruppen af fagligt ambitigse studerende.

Der er netop indgaet en aftale om en ny leereruddannelse med fokus pa
flere undervisningstimer, mere praktik og mere vejledning. Yderligere
leegges der op til mere fokus pa evelsesbaseret undervisning i f.eks.
klasserumsledelse og inklusion. Aftalen tager afseet i Ekspertgruppens
arbejde og adresserer saledes nogle af de ovennaevnte udfordringer.

Litteraturgennemgangen i kapitlet viser, at en af de ting, der kende-
tegner en god leerer, er evnen til at lede klasserummet pa en god
made. Litteraturen peger desuden pa, at gode relationer mellem lzerer
og elev samt eleverne imellem er vigtigt for, at eleverne far noget ud af
undervisningen. Det kan muligvis vaere et vigtigt fokusomrade for savel
skoleledere pa folkeskolerne som for seminarierne, og i det lys kan det
veere et skridt i den rigtige retning, at fokus pa klasserumsledelse tilsy-
neladende gges i den nye laereruddannelse.

Analyserne i kapitlet finder, at sammenhasngen mellem, hvorvidt en
leerer har en leereruddannelse, og pagaeldendes laererbidrag er svag
for matematikleerere, mens der slet ikke kan pavises en sammenhaeng
for danskleerere. Tilsvarende findes der en positiv. sammenhaeng
mellem leererbidraget og leererens gymnasiekarakterer for matematik-
leerere og ikke for dansklaerere. Resultatet understetter, at der maske
er potentiale for at forbedre rekrutteringen til, vilkarene for og organi-
seringen af laereruddannelsen, s& det faktisk ggr en malbar forskel for
elevernes indlaering, om leererne har en laereruddannelse bag sig.
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De @konomiske Réd‘:.

LOFT AF DE EKSISTERENDE LARERES LARERBIDRAG

Leerernes bidrag til elevernes laering — og dermed elevernes skole-
resultater — kan lgftes via rekruttering, fastholdelse og afskedigelse.
Men det kan ogsa lgftes ved at ggre de leerere, der allerede er ansat i
folkeskolen, bedre. Det kan eksempelvis ske via efteruddannelse eller
ved at aendre rammerne for laererens arbejde.

Den internationale litteratur indikerer, at efteruddannelse med en
dygtig mentor over et helt skoledr og lgbende evaluering og feed-
back til laereren af vedkommendes undervisning, giver de bedste
resultater i forhold til at forbedre laerens bidrag til elevernes leering,
jf. Jackson mfl. (2014).

Idet op mod hver femte leerer i folkeskolen som helhed ikke har en
leereruddannelse, er det ligeledes relevant at afklare, hvordan man kan
styrke kompetencerne hos de ikke-leereruddannede. Mulige virke-
midler kunne veere komprimerede kurser i klasserumsledelse, relati-
onsarbejde eller fagdidaktik — det er elementer, som litteraturen finder,
har betydning for elevernes laering.

Endelig er det muligt, at det vil kunne styrke elevernes resultater at
gere rammerne for laererens arbejde bedre. Litteraturen viser eksem-
pelvis, at det har betydning for elevernes resultater, om deres skole
har en dygtig rektor, jf. Bohimark mfl. (2015), og at darlig luftkvalitet og
for hgj eller lav temperatur i klasseveerelset kan forringe elevernes
preestationer, jf. Wargocki og Wyon (2006). Baggrunden for, at disse
faktorer kan pavises at pavirke elevernes resultater, kan netop veere,
at de ggr det nemmere for leereren at veere en god underviser.

Pa baggrund af en gennemgang af den internationale litteratur peger
Jackson mfl. (2014) desuden pa, at skolen med fordel kan indrettes,
sa leererne underviser i samme fag hvert ar, har mulighed for at inter-
agere med dygtige kollegaer og har mulighed for faglig udvikling.
Jackson mfl. (2014) fremheever, at en sadan indretning af skolen vil fa
nyuddannede leerere til hurtigere at age deres undervisningskvalitet,
hvilket er relevant, idet litteraturen generelt finder, at erfarne lzerere har
et stgrre bidrag til deres elevers leering end mindre erfarne laerere.
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Diskussion om
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man en god laerer?

KONKLUSION

Kapitlets analyse af laerernes bidrag til elevernes laering er den fagrste
af sin art pa danske data, og analysen viser, at forskelle i lerernes
bidrag har stor betydning for indleeringen sammenholdt med eksem-
pelvis en aendret klassestarrelse. Analyserne understreger, at diskus-
sionen om hvordan laererne kan gares bedre, nok er blandt de vigtigste
at have om folkeskolen.

Der er grundlaeggende tre mulige veje til at forbedre laererenes bidrag
til elevernes laering. For det fgrste kan man sendre sammensaetningen
af de ansatte leerere, sa der bliver flere dygtige og faerre darlige leerere.
For det andet kan man via en forbedret lzereruddannelse @ge mulig-
heden for at rekruttere dygtige laerere. Og for det tredje kan man age
leererbidraget for de allerede ansatte, eksempelvis via efteruddannelse
og bedre rammer om undervisningen. Det er vigtigt at holde sig for gje,
at det formentlig vil kraeve en indsats pa flere omrader at opna en
betydelig forbedring af laererkvaliteten.

Der er endnu mange uafklarede spgrgsmal om leerernes bidrag, og det
er vigtigt at blive klogere pa, hvordan leererne konkret bidrager til
elevernes laering og iseer, hvad der skaber den gode leerer. Fundamen-
tet for fremtidig uddannelse og muligheder pa arbejdsmarkedet laegges
i grundskolen, og det er derfor afggrende for bade den enkelte og for
samfundet, at folkeskolen fungerer sa godt som muligt. Og her er
leererne en afggrende faktor.
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BILAG 1V.1 ESTIMATIONSRESULTATER TIL
KONSTRUKTION AF LARERBIDRAG

TABEL ESTIMATIONSRESULTATER

Tabellen viser estimationsresultaterne til farste trin af konstruktionen af lsererbidraget, hvor der ta-
ges hgjde for en reekke baggrundsfaktorer, jf. boks IV.3.

Afgangsprove Afgangspreve Afgangsprove
dansk, skriftlig dansk, mundtligt matematik

Elevkarakteristika
Kgn & herkomst (base: dreng, dansk herkomst)

Pige 0,596 0,594 -0,396™
Indvandrer -0,210™ -0,049° 0,021
Efterkommer -0,024 0,021 -0,204™
Pige , Indvandrer -0,156"" -0,042 0,045
Pige , Efterkommer -0,1217 -0,017 0,025
Lav fadselsvaegt (<2,5 kg) 0,034™ 0,052 -0,071™
Fedselsveegt ikke oplyst -0,009 0,011 -0,056™"
Alder i forhold til skolestart
20+ mander eeldre 0,420 0,377 -0,100
14-19 mander eeldre 0,113 0,041 0,179”
8-13 mander zldre 0,060 0,086 0,417
5-10 méander yngre -0,241™ -0,182"™ -0,357"
11-16 mander yngre -0,157"" -0,092™ -0,283™
17+ mander yngre -0,497" -0,293™ -0,318™
Social foranstaltning -0,118™ -0,196™ -0,219™
Anbringelse uden for hjemmet 0,038 -0,049 -0,090™
Har ADHD -0,149™ -0,142"™ -0,240™
ADHD ikke oplyst -0,025° -0,030" -0,031"
Resultater fra andre fag
Afgangspreve, matematik 0,376™ 0,387
Afgangsprave, dansk, skriftlig 0,381

Husstandskarakteristika
Husstandsindkomst (base: 3.kvartil)

1.kvantil -0,073™ -0,108™ -0,128™
2.kvantil -0,031™ -0,055™ -0,059™
4 kvantil 0,010 0,061 0,059™
5.kvantil 0,051™ 0,103™ 0,099
Alle i husstand er beskzeftiget/under uddannelse. 0,021 0,023™ 0,036™
Hgjeste uddannelse i husstand (base: grundskole)
Gymnasie 0,083™ 0,166 0,218
Erhvervsuddannelse mv. 0,041™ 0,070™ 0,131™
Kort videregéende uddannelse 0,100™ 0,147 0,312
Mellemlang videregaende uddannelse & Bachelor 0,191 0,287 0,350
Lang videregaende uddannelse 0,266 0,359 0,579™
Uoplyst 0,035 0,144™ 0,193™
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TABEL ESTIMATIONSRESULTATER, FORTSAT

Afgangsprove Afgangsprove Afgangsprove
dansk, skriftlig dansk, mundtligt matematik

Klassekammerater

Andel, indvandrer eller efterkommere? 0,000 0,000 -0,001™
Andel lang videregaende uddannelse i husstand® 0,002 0,002 0,003™
Andel uden beskeaeftigede i husstand® -0,001 -0,001 -0,004™
Klassestarrelse 0,000 -0,002" 0,003™
Aldersforskel til median for fadselsmaned i klassen
>12 maneder yngre -0,099 -0,070 -0,050
6-12 maneder yngre -0,008 0,002 -0,034™
6-12 maneder aldre 0,022 0,004 0,028
>12 maneder ldre 0,114™ 0,046 0,125™
Klassegennemsnit, nationale test, dansk 6.kI.
Klassegennemsnit for afgangspreve, mat -0,017 -0,130™
Klassegennemsnit for afgangspregve, dansk, skriftlig -0,112™
Skole og kommune
Kommunale udgifter pr elev -0,001 0,001 -0,005™
Fritagelsesandel afgangsprgve, dansk -0,349” -0,331"
Fritagelsesandel afgangspreve, matematik -0,540™
Variation over tid, skolear (base: 2018-19)
2013-14 0,041 0,068 0,061
2014-15 0,046~ 0,065™ 0,076™
2015-16 0,011 0,022 0,048™
2016-17 0,013 0,023 0,044
2017-18 0,008 0,013 0,022
Konstant -0,434™ -0,552™ 0,088
Observationer 190.945 190.307 186.683
R? 0,283 0,301 0,297
a) Andel af klassekammerater.

Anm.: Stjerner angiver statistisk signifikansniveau; *** Signifikant pa 0,1 pct.-niveau, ** Signifikant pa 1 pct.-
niveau, * Signifikant pa 5 pct.-niveau.

Kilde: Danmark Statistiks registerdata og egne beregninger.
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BILAG IV.2 ESTIMATION AF LARERBIDRAG
PA BAGGRUNDSFAKTORER

TABEL ESTIMATION AF LAERERBIDRAG PA BAGGRUNDSFAKTORER

Tabellen viser estimation af leererbidragene opgjort i afsnit V.3 pa baggrundsfaktorer for laererne.
Der ses pa leerernes bidrag til elevernes praestation i afgangspreven i skriftlig dansk, hhv. afgangs-
praven i skriftlig matematik uden hjeelpemidler.

Dansk Matematik
Skole-FE Skole-FE
Kvinde 0,011™ 0,003 0,004 0,011™
Alder -0,001™ -0,001" -0,001™ -0,001"
Uddannelsesbaggrund
Leereruddannet (base)

Ikke-lzereruddannet 0,000 0,001 -0,019™ 0,000
Meritleereruddannet -0,007 -0,013 -0,002 0,008
Kumuleret undervisningserfaring 0,001 0,001 0,001 0,001™
Karaktergennemsnit fra gymnasiet @ -0,000 0,003 0,006™ 0,006
Manglende gymnasiekarakter 0,000™ 0,000 0,000 0,000
Karakter fra lzereruddannelsen ® 0,014™ 0,007 0,006 0,008"
Manglende karakter fra leererudd. 0,000 0,000 0,000 0,000
Konstant 0,028 0,029 0,018 0,020

Antal observationer 2.312 1.987 2.451 1.351
Antal skoler 630 611
Forklaringsgrad overordnet 0,016 0,014 0,019 0,014
Forklaringsgrad inden for grupper 0,009 0,027
a) Karaktergennemsnit fra gymnasiet er standardiseret inden for gymnasieargangen.

b) Karakteren fra lzereruddannelsen er den afsluttende karakter. Denne standardiseret inden for argangen.
Anm.: | estimationerne med skole-fixed effects (skole-FE) frasorteres undervisere, der i analyseperioden un-

derviser pa flere skoler. Dette er baggrunden for, at forklaringsgraden kan falde, nar der tilfgjes skole-
fixed effects. Variablene for manglende karakterer er indikatorer for laerere, hvor karakteren ikke er til-
gaengelig for. Signifikansniveauer pa 1, 5 og 10 pct. er markeret med falgende, ***, **, *.

Kilde: Egne beregninger pa baggrund af registerdata fra Danmarks Statistik.
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DANMARKS NATIONALBANK

Danmarks Nationalbank deler formandskabets vurdering af, at dansk og international gkonomi
er pa vej ind i en afmatning med afsaet i, at hgj inflation og hgjere renter fra bl.a. en strammere
global pengepolitik deemper efterspergslen. Tilbagegangen pa arbejdsmarkedet er dog vee-
sentligt kraftigere i formandskabets prognose end i Nationalbankens seneste vurdering. Natio-
nalbanken forudser en gradvis afmatning, hvor der fortsat er et vist pres pa arbejdsmarkedet,
mens formandskabet venter et decideret omslag med et betydeligt stgrre beskeeftigelsesfald,
sa den faktiske beskaeftigelse i 2024 ligger ca. 1 pct. under den strukturelle beskeeftigelse (mod
knap 4 pct. over den strukturelle beskaeftigelse pa nuvaerende tidspunkt). Pa trods af et starre
tilbageslag i beskeeftigelsen, skanner formandskabet hgjere Ianstigninger nzeste ar end Natio-
nalbanken. Nationalbanken deler formandskabets forventning om, at forbrugerprisstigningerne
vil forblive meget hgje i de kommende maneder og gradvist deempes i lgbet af 2023.

Formandskabet bemaerker, at finanspolitikken vurderes at give et positivt bidrag til vaeksten i
2022 pa knap 1 pct. i forhold til 2019, og at det ville have vaeret hensigtsmaessigt med en
strammere finanspolitik for at deempe efterspargsel og inflation i &r. Med udgangspunkt i en
forestdende afmatning og udsigt til et negativt beskaeftigelsesgab inden for de kommende 1%%-
2 ar vurderer formandskabet, at finanspolitikken det kommende ar bar veere omtrent neutral for
den gkonomiske vaekst, og at den planlagte finanspolitik for 2023 derfor er passende afstemt
med konjunktursituationen.

Nationalbanken deler opfattelsen af, at det ville have veeret hensigtsmaessigt med en stram-
mere finanspolitik i ar. Der er risiko for, at kombinationen af meget hgj inflation og et stramt
arbejdsmarked igangseetter en selvforsteerkende lgn-prisdynamik og afkobler inflationsforvent-
ningerne pa laengere sigt. Derfor vurderer Nationalbanken, at det er ngdvendigt at stramme
finanspolitikken markant og vaesentligt mere end, hvad der bliver lagt op til i regeringens finans-
lovforslag for 2023.

Risikoen for en Ign-prisspiral vejer tungere i den nuvaerende situation end sandsynligheden for
et s& stort fald i beskeeftigelsen, som formandskabet skanner, og den derigennem forbundne
risiko ved at stramme finanspolitikken under en kraftig afmatning.

Nationalbanken stgtter op om formandskabets tre overordnede principper for udformning af
hjeelpetiltag, hvis der er et politisk gnske om at kompensere udvalgte befolkningsgrupper for
hgje prisstigninger pé f.eks. energi. Det er afggrende, at sadanne tiltag samlet set ikke ager
aktiviteten og dermed presset i gkonomien. Samtidig ber tiltagene ikke vaere prisforvridende,
sa incitamenterne til at deempe energiforbruget bevares, da det er ngdvendigt for at imgdega
det faldende energiudbud. Det bgr undgas at indfare subsidier eller afgiftsreduktioner, der har
til hensigt at afbade virkninger fra de hgje energipriser, da de blot vil understatte forbruget af
energi og kan @ge priserne yderligere. Nationalbanken er saledes enig med formandskabet i,
at den midlertidige nedseettelse af elafgiften i aftalen om “vinterhjeelp” ikke er hensigtsmaessig.
Malrettede, midlertidige overfarsler er et mere hensigtsmeessigt veerktgj pa kort sigt, omend
gentagne udbetalinger ma forventes at svaekke tilskyndelsen til at skifte vaek fra dyre energikil-
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der. Nationalbanken er ogsa enig med formandskabet i, at energildneordningen fastholder pris-
signalerne, sa laange husholdninger tager hgjde for den fremtidige betaling. Dog kan ordningen
isoleret set forlaenge normaliseringen af inflationen, i det omfang den muligger et hajere forbrug
end ellers.

Formandskabet bemeerker, at “Aftale om Grgn skattereform for industri mv.” fra juni 2022 og
regeringens udspil “Grgn Iuftfart for alle” fra september 2022 péaleegger uens COz-afgifter pa
tveers af brancher. Isoleret set vil dette gge omkostningerne forbundet med at na klimalovens
malsaetninger. Nationalbanken deler denne vurdering. En ensartet beskatning, der omfatter alle
nettoudledninger af drivhusgas, er den omkostningseffektive made at mindske Danmarks ud-
ledninger. Formandskabet bemaerker ogs4, at der er uklarhed om den fremtidige stgotte til fangst
og lagring af CO2 og beskatning af udledninger i landbruget, hvilket ogsé @ger omkostningerne
forbundet med mélseaetningerne. Nationalbanken er ligeledes enig heri. Beskatningen bgr veere
annonceret over en tidshorisont, der er relevant for investeringsbeslutninger, hvilket ikke er
tilfeeldet i dag. En sddan annoncering statter op om stabiliteten i det finansielle system, da viden
om fremtidige rammevilkar bidrager til at tydeliggere risici ved forurenende virksomheder.

DANSK ARBEJDSGIVERFORENING

Kapitel | og ll: Konjunkturudsigter og Aktuel skonomisk politik
Formandskabet tegner et ret dystre billede af dansk gkonomi i de kommende &r, hvor beskaef-
tigelsen ventes at falde med over 100.000 personer ved indgangen til 2024.

Men selv om der er risiko for en kraftig nedgang i beskaeftigelsen, bar bekaempelsen af den
hgije inflation vaere hovedprioriteten for den gkonomiske politik pa kort sigt. Forbliver inflationen
hgj over leengere tid, sa kan det seette sig i hgjere inflationsforventninger, og det kan ggre varig
skade pa dansk gkonomi.

| det lys er DA ogsa enig med formandskabets vurdering af, at finanspolitikken i ar burde have
veeret strammere. | et &r med historisk hgj mangel pa arbejdskraft og kraftigt stigendende infla-
tion burde finanspolitikken bidrage til at deempe efterspgrgslen og inflationen og ikke som nu
oge presset pa dansk gkonomi. Derfor er det ogsa vigtigt, som formandskabet papeger, at der
henover efteraret ikke indgas aftaler, der gger efterspargselspresset yderligere.

| forlaengelse af det er formandskabets gennemgang af de seneste initiativer rettet mod at af-
hjeelpe konsekvenserne af prisstigningerne meget relevant. Der vil formentligt komme flere
hjaelpepakker, og her opstiller formandskabet relevante principper for, hvordan det kan undgas,
at initiativerne skubber yderligere til inflationen.

Dansk gkonomi star overfor en periode med begraenset vaekst, hvilket formandskabet ogsa
fremhaever. Det vil blandt andet betyde, at presset pa arbejdsmarkedet lettes. Men udfordringen
med mangel pa medarbejdere vil fortsat besta. Det gaelder ikke mindst pa den lidt laengere
bane. Derfor er det ogséd en mangel, at formandskabet ikke adresserer den problemstilling.
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Der kommer til at mangle medarbejdere i bade den private og offentlige sektor i fremtiden. Pa
den baggrund vil DA opfordre formandskabet til at tage udfordringen op og analysere, hvor stor
manglen pa medarbejdere i f.eks. 2030 eller 2040 risikerer at blive, da det vil vaere et godt
analytisk fundament til nye reformer efter folketingsvalget.

Kapitel lll: Finanspolitisk holdbarhed

Formandskabets arlige opggrelse af den finanspolitiske holdbarhed er sammen med den til-
svarende opggrelse fra Finansministeriet vigtige veerktgjer til at sikre, at de offentlige finanser
haenger sammen i det lange Igb.

Formandskabet opgar den finanspolitiske holdbarhed til at veere 1 pct. af BNP, hvilket far for-
mandskabet til at pege pa, at denne overholdbarhed blandt andet kan bruges til at lempe leve-
tidsindekseringen af pensionsalderen. Det anbefalede formandskabet ogsa i maj i forlaengelse
af Pensionskommissionens afrapportering.

Med den aktuelle geopolitisk usikkerhed er der stor usikkerhed omkring fremtiden og det er ikke
det rette tidspunkt at begynde at tale om lempelser i pensionsalderen fra 2045 og frem. Derfor
er det ogsa overraskende, at formandskabet igen bringer dette pa bane.

Fremskrivningerne er alt for usikre, og der er ingen sikkerhed for, at de store offentlige overskud
i fremtiden ogsa materialiseres i virkeligheden. Der er f.eks. stor usikkerhed om vores arbejds-
tid. Den nedadgaende tendens i arbejdstiden, vi har set de sidste 10 ar, svarer til et fald pa
omkring 130.000 fuldtidsbeskaeftigede. Hvis tendensen til lavere arbejdstid fortsaetter i fremti-
den, kan vi let risikere, at hele holdbarheden forsvinder.

Formandskabet neevner selv, at en svaekkelse af holdbarheden vil gge sandsynligheden for, at
det senere kan veere ngdvendigt at stramme finanspolitikken, hvis udviklingen bliver mindre
gunstig end forventet. Al erfaring viser, at det er lettere at lempe end at stramme finanspolitik-
ken. Formandskabet burde anerkende, at det er mere hensigtsmaessigt at vente med at bruge
overholdbarheden til vi har sikkerhed omkring, at der er rum til at lempe.

Hvis man efter 2045 fortsat matte kigge ind i en lang periode med store offentlige overskud,
skal man til den tid selvfglgelig have en diskussion af, hvordan overskuddene kan bruges. Det
er imidlertid for engjet kun at fokusere pa lempelser af pensionsalderen. Skattelettelser, som jo
har en gavnlig effekt pa arbejdsudbuddet, burde veere lige sa fremtreedende i den diskussion.

Afslutningsvis vil DA gerne kvittere for en ny og meget interessant analyse af, at forhgjelsen af
efterlens- og folkepensionsalderen ikke kun gger beskaeftigelsen blandt de direkte bergrte per-
soner, men ogsa beskaeftigelsen blandt deres partnere med ca. 3.500 personer. Det en vigtig
sidegevinst ved tilbagetraskningsreformerne, som er godt at fa afdeekket og frem i lyset.
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FH - FAGBEVAGELSENS HOVEDORGANISATION

Kapitel I: Aktuel skonomisk politik

Finanspolitik og offentlige finanser

FH er enig med formandskabet i, at den aktuelle situation for dansk gkonomi — med udsigt til
vaekstpause og fortsat hgj inflation — taler for en finanspolitik, hvor der fokuseres pa malrettede
tiltag for at understotte dem, der er hardt ramt af de kraftigt stigende priser, med fornuftig finan-
siering, sa der ikke pustes yderligere til inflationen.

FH mener, at der aktuelt sker en massiv stramning af finanspolitikken, alene fordi midlertidige
coronatiltag bortfalder. | modsaetning til formandskabet, mener FH, det er vaerd at holde sig for
gje.

Den enorme usikkerhed, der i gjeblikket praeger den gkonomiske udvikling, taler bestemt heller
ikke for vaesentlig strammere finanspolitik. Dertil peger formandskabet selv pa den ekstra usik-
kerhed, der i gjeblikket er om stagrrelsen pa de strukturelle niveauer, herunder den strukturelle
beskeeftigelse. Det skaber tvivl om, hvor stort det aktuelle kapacitetspres i virkeligheden er,
hvilket peger pa forsigtighed i forhold til yderligere finanspolitiske stramninger pa nuvaerende
tidspunkt.

Vi ber desuden vaere klar med en generel finanspolitisk lempelse, hvis udviklingen i gkonomien
og arbejdsmarkedet over det nzeste ar forvaerres vaesentligt mere end ventet, mens inflationen
aftager betydeligt. Danmarks sunde offentlige finanser giver plads til dette.

FH bakker op om formandskabets anbefalinger om yderligere justeringer af budgetloven. Det
geelder ikke mindst muligheden for flerarige budgetter, hvor uforbrugte midler kan overfgres til
senere ar, samt en gget fleksibilitet om underskudsgreensen.

Beskatning af ekstraordinar profit

FH er enig med formandskabet i, at en skat pa ekstraordinaer profit vil vaere forbundet med
meget lav forvridning. EU-kommissionens forslag er netop blevet vedtaget i EU-radet, saledes
at flere lande forventes at indfgre skatten i form af et sdkaldt solidaritetsbidrag. Dette bidrager
til, at eventuelle utilsigtede effekter via manglende investeringslyst nationalt mindskes, fordi
skatten implementeres i flere lande.

Det er desuden vaesentligt, at en skat pa ekstraordinaer profit skal holdes op imod ulemperne
ved andre finansieringskilder, og her forekommer denne skat som en bade rimelig og effektiv
vej til fuldt finansieret inflationshjaelp.

Udspil om nye etarige kandidatuddannelser

FH leegger vaegt pa, at der i regeringens forslag laegges op til et dybdegaende arbejde, fgr der
foretages en starre reform af kandidatuddannelserne. FH bemeerker, at det er ngdvendigt at se
uddannelsessektoren som ét hele, hvis der er et gnske om en anden uddannelsesbalance og at
lzse de store rekrutteringsudfordringer, som Danmark stér med, nar det geelder professions- og
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erhvervsuddannelserne. Derfor bgr der ogsa ses pa, hvordan man kan styrke den erhvervs- og
professionsrettede uddannelsesvej, herunder sammenhaengen til efter- og videreuddannelses-
systemet.

Kapitel Il: Konjunktur og offentlige finanser

Konjunkturer og prognose

Der er stor usikkerhed om de gkonomiske udsigter i gjeblikket. FH er enig med formandskabet
i, at vi ser ind i en vaekstpause og faldende beskaeftigelse i en tid med bl.a. hgj inflation, kraftig
udhuling af husholdningernes kabekraft, stigende renter og krig i Ukraine. Det betyder ogsa, at
timingen og graden af afmatningen er usikker, som formandskabet ligeledes konkluderer.

Dansk gkonomi og arbejdsmarkedet kommer imidlertid fra et steerkt udgangspunkt. Beskeefti-
gelsen er rekordhgj, ledigheden er lav, husholdningerne har sparet en del op, og virksomhed-
erne er generelt robuste. Dertil er Isnkonkurrenceevnen god, og de offentlige finanser er sunde.
Dermed star Danmark godt rustet til det, der synes at ramme os.

Men tingene udvikler sig hurtigt i gjeblikket, hvor den hgje inflation seder sig igennem penge-
pungen hos mange og @ger utrygheden. Det er derfor oplagt at fare en finanspolitik, som giver
en hjeelpende hand til flere af de hardt ramte uden at skubbe yderligere til aktiviteten og
derigennem inflationen herhjemme.

FH noterer sig, at formandskabet venter tiltagende Ignstigninger i ar og naeste ar, hvorefter der
skegnnes en lidt aftagende udvikling i 2024. Samtidig skennes inflationen at aftage, seerligt i
Igbet af neeste ar. Formandskabet forventer med den skgnnede udvikling i Ignstigningstakten
og inflationen ikke en selvforsteerkende Ignprisspiral, og det peger dermed pa, at der er plads
til hgjere lanstigninger samt udsigt til stigende reallgn i 2024.

FH kvitterer desuden for en fin gennemgang af den usikkerhed, der generelt praeger beregnin-
ger af den strukturelle saldo samt den ekstra usikkerhed, som fglgerne af bl.a. coronakrisen og
krigen i Ukraine medfgrer. FH er enig med formandskabet i, at usikkerheden om de strukturelle
niveauer betyder, at der ogsa er usikkerhed forbundet med sterrelsen pa det aktuelle kapaci-
tetspres. Det taler for ikke at konkludere for handfast pa det finanspolitiske behov alene ud fra
disse starrelser.

Offentlige finanser frem mod 2030

Pa baggrund af formandskabets skgn for bade den faktiske og den strukturelle saldo kan FH
konstatere, at de offentlige finanser fortsat er sunde frem mod 2030 med udsigt til overskud,
eller sma underskud inden for budgetlovens rammer, i alle ar.

Finanspolitikkens aktivitetsvirkning

Formandskabet mener ikke, at det er oplagt at betragte opstramningen i 2022 isoleret pga. de
midlertidige coronaudgifter og mener, man bgr se pa udviklingen i forhold til tiden far corona,
dvs. i 2019. Der er dog lagt op til en betydelig opstramning i gkonomien i disse ar alene pa
grund af, at en lang raekke af midlertidige tiltag traekkes tilbage. Det deemper BNP-vaeksten
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vaesentligt. FH mener, at det er en vigtig pointe i planlaegningen af finanspolitikken, som for-
mandskabet veelger at se bort fra ved udelukkende at se pa finanseffekten i 2022 i forhold fil
2019.

Kapitel lll: Finanspolitisk holdbarhed

FH heefter sig ved, at finanspolitikken fortsat er overholdbar, og at underskuddene pa den of-
fentlige saldo i haengekgjeédrene ligger peent inden for budgetlovens nedre graense for det struk-
turelle underskud pa 1 pct. af BNP.

Analyserne viser, at der er plads til en lempelse af levetidsindekseringen i trdd med anbefalin-
gerne fra Pensionskommissionen. Genberegningen af Pensionskommissionens analyser be-
kreefter de resultater, som kommissionen selv er kommet frem til.

Det er fint, at formandskabet graver videre i forklaringerne bag stigningen i aeldres erhvervsdel-
tagelsen. Partneranalysen giver dog ikke noget videre forklaringsbidrag, men det er ogsa et
resultat i sig selv.

Kapitel IV: Laererbidrag i folkeskolen

FH kvitterer for et godt kapitel om et meget vigtigt emne, nemlig hvordan en god folkeskole og
gode laerere skaber fundamentet for fremtiden. Analysen understreger vigtigheden af uddan-
nede laerere, herunder bade fagligheden og evnen til at undervise.

3F - FAGLIGT FALLES FORBUND

Vismaendenes konjunkturvurdering ligger i den mere dystre ende, nar det drejer sig om arbejds-
markedet. At vi star over for en vending i gkonomien, er de fleste enige om. Spgrgsmalet er
blot, hvor kraftig nedturen bliver. Faldet i beskaeftigelsen pa mere end 100.000 personer de
kommende 1,5-2 ar i rapporten skyldes i hgj grad forventningerne om en kraftig fremgang i
produktiviteten.

Nar konjunkturerne vender, er det typisk 3F's medlemmer, der bliver farst og hardest ramt.
Vores arbejdslgshed er steget en smule de sidste fire maneder - primaert trukket af byggeriet.
Det kan veere et forvarsel om, hvad der venter, men vi kan ikke for alvor se den store vending
endnu, nar vi ser pa tallene for hele arbejdsmarkedet.

Det er en fin gennemgang af de direkte og indirekte inflationseffekter med gode argumenter
for, at vi endnu ikke har set toppen af inflationsstigningerne - gennemslag fra energi- og fgde-
varepriser sker med forsinkelse. 3F deler vismaendenes analyse af, at den aktuelt hgje inflation
er kommet til os udefra, og at den ikke er indenlandsk skabt. Vi har saledes ikke veeret i neer-
heden af noget, der minder om en Ign- og prisspiral.

Der er stor fokus pa presset pa arbejdsmarkedet. Selvom det synes aftaget, er det overra-

skende, at det ikke belyses i sammenhaeng med den flade udvikling i Ignstigningerne. Det fo-
rekommer saledes bemaerkelsesveerdigt, at der kan beregnes sa stort et beskeaeftigelsesgab
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med sa relativ flad en Ignudvikling — ikke mindst det store reallgnsfald taget in mente. Lenud-
viklingen det seneste ar underbygger saledes vismaendenes formodning om, at de strukturelle
niveauer for arbejdsmarkedet nok ligger hgjere end vurderet i analysen. Det store negative
produktivitetsgab peger samtidig pa, at har vi en udfordring i forhold til vaeksten herhjemme, er
det med produktiviteten.

3F er enige i vurderingen af den gode sundhedstilstand for de offentlige finanser, selvom vi er
overraskede over det beskedne overskud pa den faktiske offentlige saldo i 2022. Vi er ogsa
overraskede over, at vismaendene insisterer pa at indregne midlertidige COVID-19 udgifter i
den strukturelle saldo, nar sidstnaevnte netop er et mal for den underliggende sundhedstilstand.
Endelig er vi overraskede over, at de store opjusteringer af den strukturelle saldo i rapporten
ikke i hgjere grad spiller videre i fremskrivningen til 2030. Dette star umiddelbart uforklaret hen.

| 3F er vi enige i, at finanspolitikken er passende afstemt med konjunkturerne. Den samlede
finanspolitik treekker ned i veeksten bade i ar og neeste ar. Vi mener derfor ogsa, at det var en
noget ekstrem melding, Nationalbanken kom med for nylig, da de anbefalede at stramme fi-
nanspolitikken med yderligere 25 milliarder kroner. Vel at maerke i en situation, hvor stort set
alle andre faktorer i forvejen treekker ned i gkonomien. Som prognosen viser, kan vi nemt sta i
en situation, hvor antallet af personer der mister jobbet, vokser markant. Far vi en stgrre nedtur,
risikerer vi ogsa at miste de store gevinster, der ellers er hgstet pa arbejdsmarkedet de senere
ar: Det geelder svage grupper, indvandrere og udlaendinge, der er kommet i beskaeftigelse i stor
stil.

Vi er enige i, at det lige nu ikke er tiden, hvor der skal haeldes en masse milliarder ud i samfund-
et, der risikerer at puste yderligere til inflationen. Mindre malrettede tiltag aendrer neeppe det
store pa inflationen, men kaempestore milliardpakker skal afstemmes med det, der allerede er
gennemfert, det, der kommer fra EU, med energiprisudviklingen de kommende méaneder og
selvfglgelig konjunktursituationen. Man kan godt fristes til at sparge, om ikke der er langt stgrre
risiko for, at der kommer endnu mere inflation til os udefra end indefra, hvis andre EU-lande ikke fglger
vismaendenes og IMF’s anbefalinger? Inflationen ger ondt pa vores medlemmer, ikke mindst pa
dagpengemodtagerne, der allerede er voldsomt pressede pa kebekraften.

Vi star heldigvis i en helt anden samfundsgkonomisk situation nu end op til finanskrisen. Vi har
ingen naevneveerdig negative ubalancer. Tveertimod er der gigantiske betalingsbalanceover-
skud. En utrolig steerk konkurrenceevne. Et boligmarked, der ikke generelt er ophedet. Intet
indenlandsk prispres trods hgj beskaeftigelse, lav ledighed og mange meldinger om mangel pa
arbejdskraft. Der er overskud pa de offentlige finanser — ogsa strukturelt — samt en paen offentlig
nettoformue. Det er saledes ikke generelt penge, der mangler i dansk gkonomi — ej heller fi-
nanspolitisk krudt i kaelderen. Der er plads til at Ianningerne herhjemme stiger mere, uden vi
skal frygte for en lgn- og prisspiral. Det geelder ikke mindst, hvis produktiviteten vokser sa me-
get, som vismaendene forudser i prognosen.

Vi bakker fuldt op om vismeendenes kritik af, at de gkonomiske ministerier fortsat ikke lever op

til vismaendenes principper for “god skik”. | modsaetning til forarsrapporten, hvor man grundigt
behandlede tilgangseffekten i dagpengemodellen, ses der i denne rapport mere overfladisk pa
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lovforslaget om forhgjelsen af selskabsskatten for finansielle selskaber. Vi er helt enige i, at
der er brug for at forbedre dokumentationen af regneprincipperne og tydeligggre analysernes
kvalitet og usikkerheder. Man kan imidlertid ikke pa baggrund af gennemgangen i rapporten
konkludere noget som helst om, hvorvidt det konkrete forslag et skatteprovenu der er stgrre
eller mindre end det ventede.

Det er godt at fa bekraeftet den finanspolitiske overholdbarhed, og at de offentlige finanser ogsa
i langsigtet perspektiv ser meget sunde ud. Det er bemaerkelsesveerdigt, at der er en maerkbar
offentlig nettoformue, sé& langt gjet reekker, og det bekraeftes, at der er finanspolitisk rum til at
fa reduceret den stigende pensionsalder, jf. beregningerne pa Pensionskommissionens forslag.
For 3F er der et klart anske om at fa reduceret pensionsalderen, men iszer at pensionssystemet
tager hensyn til den ulighed, der ellers er i arbejdsliv og levetid. Pensionskommissionens frem-
skrivninger viser, at langt feerre i fremtiden forventes at traekke sig pa efterlgn og tidlig pension,
mens flere og flere vil treekke sig tilbage for egne midler. Det er bare ikke 3F’'s medlemmer, der
har rad til en selvpensionering. Det er pa baggrund af disse forhold, at 3F gnsker at udvide den
tidlige pension, i takt med at pensionsaldrene stiger i fremtiden.

Kommer der sa meget pres pa sundhedsudgifterne i fremtiden, sa de ikke kan deekkes af den
normale velstandsregulering af de offentlige udgifter, ma det tages op pa det tidspunkt i forhold til
en prioritering af de offentlige udgifter, og/eller om der er brug for mere finansiering. Det kan ikke
veere noget, de nuvaerende generationer skal betale for, og vi er derfor enige med vismaendene
i, at det ikke skal indregnes i fremskrivningerne.

Vi takker for en speendende og relevant analyse af leererbidraget i folkeskolen. Det er ikke i sig
selv overraskende, at en dygtig laerer fremmer elevernes karakterer og videre skolegang, men
det er vigtigt at fa det pavist og kvantificeret. Men det er alligevel overraskende, at resultaterne
er sa staerke. Sa kan man f& hgjnet kvaliteten i leererstaben, vil man kunne f& flere unge til at
tage en ungdomsuddannelse til gavn for produktivitet og velstand. Det kan ogsa veere et middel
til at fa nedbragt antallet af unge uden uddannelse, og det er et oplagt indspil til nye andenge-
nerationsreformer.

DANSK METAL

Kapitel Il: Konjunkturvurdering
Dansk Metal er overordnet enige med formandskabets vurdering af den aktuelle konjunktur-
situation.

| lighed med formandskabet anser Dansk Metal den kommende lavkonjunktur som vaerende
moderat. Godt nok forventes beskaeftigelsen at falde med 100.000 personer, men ledigheden
stiger slet ikke i samme omfang og holder sig pa et relativt lavt niveau, omkring 100-110.000
personer.

Dertil kommer, at den strukturelle beskaeftigelse kan veere undervurderet, fordi vi efter genab-
ningen oven pa pandemien har faet flyttet mange mennesker fra kanten af arbejdsmarkedet i
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arbejde. Det gaelder f.eks. ikke-vestlige indvandrere, kontanthjeelpsmodtagere og langtidsle-
dige. Derfor er den strukturelle beskeeftigelse maske hgjere, end vi tror, og derfor skal vi maske
heller ikke igennem sa hard en nedtur, for beskaeftigelsen er “normaliseret”.

Uanset hvad, er dansk gkonomi godt rustet til krisen. Konkurrenceevnen er staerk, og danske
virksomheder er meget energieffektive, hvilket er en stor konkurrencefordel i den nuveerende
situation med dyre og knappe energiressourcer.

De danske virksomheder er overordnet set ogsa godt polstrede.

Mange virksomheder har sidste ar gget indtjeningen og egenkapitalen. Virksomhederne er der-
med godt rustet til at ride stormen af og kan til en vis grad modstéd de sted, der kommer i
gkonomien.

Husholdningerne har ogsa sparet en del op og har under opsvinget efter genabningen ikke
kastet sig ud i et geeldsfinansieret forbrugsfest. Det mindsker alt andet lige risikoen for en hard
landing som den, vi sa efter finanskrisen.

Dansk Metal noterer sig ogsd, at vismaendene forudser markant hgjere lgnstigninger, end vi
har vaeret vant til de sidste mange ar. Lanstigningerne kommer i prognosen op over 5 pct. — vel
at maerke uden at der bliver sat gang i en skadelig Ignprisspiral. | de efterfalgende ar kommer
inflationen saledes ikke ud af kontrol.

Det samme er tilfaeldet i Nationalbankens seneste prognose, hvor lgnstigningerne til neeste ar
ventes at komme op pa ca. 4 2 pct., uden at der opstar en lgnprisspiral.

Det viser, at der pa trods af de usikre tider er plads til hgjere lgnstigninger, end vi har veeret
vant til, uden at der opstar en skadelig lgnprisspiral.

Hvis inflationen skal komme under kontrol, er det dog vigtigt, at politikerne sarger for, at inflati-
onshjaelpen til danskerne ikke bare er finansieret, men at den heller ikke puster til inflationen.
Det betyder, at finansieringstiltagende skal have en lige sa stor aktivitetsdeempende effekt, som
den aktivitetsskabende effekt, inflationshjeelpen har.

Politikerne kan i deres iver for at lette konsekvenserne af prisernes himmelflugt let komme til at
haelde benzin pa inflationsbalet. Det er en sveer balancegang. Indtil videre har politikerne dog
klaret denne balancegang nogenlunde.

Dansk Metal vurderer ogsd, at det er helt afggrende, at den Europaeiske Centralbank (ECB)
holder fast i at haeve renten for at sende et klart og tydeligt signal til markedet om, at ECB ikke
vil tillade, at inflationen bider sig fast. Hvis ECB slaekker pa pengepolitikken, @ges risikoen for,
at inflationen bider sig fast, fordi forventningerne til den langsigtede inflation stiger.
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Den gkonomiske politik

Finanspolitik
Vismeaendene mener, at finanspolitikken i finanslovsforslaget for 2023 er passende afstemt med
konjunktursituationen.

Det er Dansk Metal enige i. @konomien er pa vej ind i en lavkonjunktur. Tilpasningen i gkono-
mien er i fuld gang. En yderligere stramning af finanspolitikken vil ikke bidrage til at teemme de
stigende priser pa importvarer, som er den primzere arsag til den hgje inflation herhjemme. Til
gengeeld kan en yderligere stramning af finanspolitikken sende dansk gkonomi igennem en helt
ungdvendig hard recession.

Omstillingsstotte

Vismaendene mener, at omstillingsstatteordningerne i aftalen om den granne skattereform agger
usikkerheden for virksomhederne, fordi stetteordningerne farst konkretiseres pa et senere tids-
punkt.

Dansk Metal mener, at omstillingsstatteordningerne skal konkretiseres s& hurtigt som muligt,
fordi klare rammevilkar er vigtige for den granne omstilling, som virksomhederne skal gennem-
fore.

Dansk Metal er ikke enige i, at stetten i sig selv gger usikkerheden. Omstillingsstatten er tveerti-
mod med til at bidrage til de ngdvendige investeringer, som skal sikre, at der rent faktisk sker
en omstilling, og produktionen ikke blot lukker ned. Derfor er det ogsé afgerende, at statteord-
ningerne konkretiseres sa hurtigt som muligt.

Kapitel lll: Finanspolitisk holdbarhed

Dansk Metal noterer sig, at vismeendenes fremskrivninger viser, at de offentlige finanser er
seerdeles sunde. Den offentlige saldo holder sig i alle ar frem mod 2100 inden for budgetlovens
greenser for, hvor store underskuddene pa den offentlige saldo ma vaere, og i de ar, hvor der
er udsigt til underskud (haengekgjeperioden), har Danmark fortsat en stor positiv nettoformue.

Dertil kommer, at staten har et stort tilgodehavende i form af udskudte pensionsskatter. Tages
der hgjde for disse, har Danmark en offentlig nettoformue péa 75 pct. af BNP.

De offentlige finanser er samtidig overholdbare med 1 pct. af BNP. Det betyder, at vii dag og i
alle de efterfglgende ar principielt kan gge de offentlige udgifter med 27 mia. kr. uden at haeve

skatterne.

De overholdbare offentlige finanser betyder, at der er rad til en mere lempelig indeksering af
pensionsalderen.

Pensionskommissionens forslag indebaerer, at man fra 2045 og frem halverer de fremtidige
forhgjelser af pensionsalderen og sikrer, at alle generationer far den samme andel af livet pa
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pension. Fglges forslaget fra Pensionskommissionen, vil de offentlige finanser fortsat veere
overholdbare svarende til 0,4 pct. af BNP.

Dansk Metal mener, det er ngdvendigt at lempe indekseringen. Den nuvaerende stigning i pen-
sionsalderen betyder, at den andel af livet, man har ret til at veere pa pension, falder pa tvaers
af generationerne, fordi levealderen stiger. Det er ikke retfaerdigt, og det kan pa sigt fa politi-
kerne til at ryste pa handen. Flere politikere har allerede luftet tanker om at stoppe med at haeve
pensionsalderen, nar vi rammer 70 ar. Men det har vi ikke rad til. Hvis vi stopper ved 70 ar,
bliver der et hul i statskassen. | sa fald bliver man ngdt til at spare pa velfeerden eller saette
skatten op.

Forslaget fra Pensionskommissionen er bade retfeerdigt og gkonomisk ansvarligt.

AKADEMIKERNE

Kapitel | og II: Aktuel skonomisk politik, Konjunktur og offentlige finanser
Formandskabet sk@nner omtrent nulvaekst i tre ar, og at beskeeftigelsen vil falde med mere end
100.000 personer i 2023 og 2024.

Hos Akademikerne vaekker dette selvsagt bekymring pa flere parametre.

Konjunktursituationen har betydning for forskningsinvesteringer. Med en forventet lav eller ma-
ske endda negativ vaekst de naeste ar ma det forventes, at de offentlige forskningsinvesteringer
bliver pavirket i negativ retning, idet de fastsaettes som en andel af BNP. Investeringerne har i
mange ar ligget pa ca. 1 pct. af BNP, og formandskabets vaekstprognose indebaerer ingen eller
tilsvarende ringe stigning i forskningsinvesteringerne. Akademikerne appellerer til, at investe-
ringerne af hensyn til den fremtidige produktivitet gges, f.eks. til 1,1 pct. af BNP. En anden
mulighed er at "fylde op” i forskningsreserven, som man gjorde som reaktion pa den negative
vaekst under Coronapandemien, hvorved et decideret fald i bevillingerne kan undgas.

Formandskabet opstiller en reekke principper ved udformninger af politiske tiltag — som er afledt
af prisstigningerne — herunder princip 3: “Veer varsom med hjeelpetiltag med strukturpolitisk
virkning”.

Akademikerne er enige i princippet om, at konjunkturproblemer ikke bar lases med strukturpo-
litiske veerktgjer, men pointerer, at det gar begge veje: Heller ikke en hgjkonjunktur skal bruges
som argument for strukturpolitiske eendringer. Med den politiske aftale i forleengelse af regerin-
gens reformforslag “Danmark kan mere I” vil dagpengesatsen blive markant saenket og dag-
pengeperioden halveret for dimittender. Det er et forslag, der baerer praeg af at veere formuleret
under en hgjkonjunktur med tegn p4d mangel pa arbejdskraft i visse brancher. Eftersom der nu
er udsigt til et kraftigt fald i beskeeftigelsen og generel gkonomisk usikkerhed, ma det forventes,
at et sadant indgreb vil ramme et forventet stigende antal ledige dimittender hardt.
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Akademikerne er enige i, at dimittendledigheden bgr reduceres, men pointerer samtidig, at uni-
versitetskandidater — fraset perioden lige efter endt uddannelse — traekker mindre pa bade dag-
penge og andre ydelser, og at de over livet yder et stort bidrag til de offentlige finanser — sterre
end andre grupper. Det er vaesentligt at have fokus péa disse forhold, fgr man forringer en vae-
sentlig forsikringsordning.

Formandskabet pointerer, at bidraget fra indenlandsk genereret prispres vil stige det kom-
mende ar blandt andet som folge af hgjere I@nninger, og at der er risiko for markante Ignstig-
ninger ved overenskomstforhandlingerne nzeste ar. Ydermere understreger formandskabet, at
hvis lgn- og prisstigningerne bliver selvforsteerkende kan det ende i en Ign-pris-spiral.

Akademikerne noterer denne bekymring, men vurderer ikke, at der er tegn pa en lgn-pris-spiral
for nuveerende. De seneste tal fra DA for 3. kvt. 2022 viser en arlig stigning i lsnomkostningerne
pa 3,5 pct., hvilket er pa niveau med arsstigningerne de seneste kvartaler. Det kan ikke siges
at veere en hgj stigning i lyset af beskeeftigelses- og rekrutteringssituationen de senest ar.

Formandskabet pointerer, at regeringens forslag om nye etarige kandidatuddannelser i “Dan-
mark kan mere IlI” pavirker en stor andel af en ungdomsargang, og at der er risiko for, at kon-
sekvenserne for produktiviteten og velstanden kan veere mere negative, end hvad der er forud-
sat i de beregninger, som Reformkommissionen og regeringen benytter.

Akademikerne deler formandskabets bekymring for konsekvenserne for produktivitet og vel-
stand ved at halvere en reekke kandidatuddannelser. En permanent saenkning af uddannelses-
niveauet i Danmark risikerer at fa store gkonomiske konsekvenser pa den lange bane. Konse-
kvenserne af forslaget er beheeftet med stor usikkerhed, fordi det er omfattende, og fordi — som
Formandskabet pointerer — erfaringen med lignende tiltag er begreenset. Akademikerne skal
samtidig bemaerke, at for det enkelte individ vil de negative konsekvenser derfor ogsa veere
betydelige. | stedet for at skabe lzeringstab ved at afkortere uddannelseslaeangden med 45 ECTS
for halvdelen af de fremtidige kandidatuddannelede, bar det politiske fokus vaere at sikre, at vi
ogsa i fremtiden har den dygtigst mulige arbejdsstyrke. Akademikerne vurderer samtidig, at
forslaget vil have en utilsigtet negativ konsekvens for rekrutteringen af unge til professionsba-
cheloruddannelserne, idet man med forslaget aendrer pa arbejdsdelingen mellem de viderega-
ende uddannelser ved at indfare firedrige erhvervsrettede uddannelser pa universitetet, der til
forveksling ligner de mere erhvervsrettede professionsbacheloruddannelser.

Formandskabet skal labende foretage eftersyn af de adfeerdsvirkninger, som laegges til grund
for ministeriernes konsekvensvurderinger af skonomisk-politiske tiltag. | dette diskussionsopleeg
berares forhajelsen af selskabsskatten, og det vurderes, at konsekvensvurderingerne i lovforsla-
get ikke fuldt ud lever op til de kriterier for god skik, som formandskabet har praesenteret.

Akademikerne er glade for, at formandskabet foretager Iabende eftersyn af ministeriets regne-
metoder. Det er en vigtig opgave at sikre, at gkonomisk-politiske vurderinger af forskellige tiltag
tager hejde for alle aspekter og virkninger, herunder eksempelvis dynamiske effekter, pa bedst
mulig made. Som minimum ma kraeves transparente beregningsmetoder, som kan efterpraves
af andre interessenter.
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Kapitel lll: Finanspolitisk holdbarhed
Formandskabet skonner finanspolitikken til at vaere overholdbar med en HBI pa 1 pct. af BNP.
Samtidig @ges det finanspolitiske raderum frem mod 2030.

Akademikerne er glade for, at D@RS understreger, at finanspolitikken er overholdbar. Med et
starre finanspolitisk raderum, er dansk gkonomi godt rustet mod gkonomiske udfordringer, her-
under stigende forsvarsudgifter og flere zeldre. Det er i de kommende ar relevant at diskutere,
hvordan overholdbarheden kan disponeres.

Formandskabet pointerer, at der er tegn pé en faldene lonkvote, hvilket vil resultere i en netto-
belastning af den offentlige saldo. | Formandskabets scenarie akkumuleres underskuddet, og
over tid vil det forringe holdbarhedsindikatoren med 0,15 pct. af BNP.

Akademikerne takker for formandskabets modelberegninger af lankvotens betydning for sam-
fundsgkonomien. Akademikerne vil pa baggrund af disse modelberegninger understrege vig-
tigheden af, at arbejdskraften holdes pa et hgjt niveau i Danmark. Et dalende uddannelsesni-
veau vil dels leegge et nedadgéende pres pa lgnnen, dels belaste den offentlige saldo. Det vil
have negativ betydning for bade de bergrte Ianmodtagere og den offentlige gkonomi.

Akademikerne sa gerne, at formandskabets beregninger blev sat i relation til regeringens for-
slag om at reducere kandidatuddannelserne. Nar formandskabet for det fgrste vurderer, at ef-
fekten pa produktiviteten af et sadant tiltag kan vaere mere negativ end forudsat, og for det
andet finder, at en lavere lankvote — som ma vaere en naturlig konsekvens, hvis lanmodtager-
nes produktivitet reduceres — er til skade for den offentlige gkonomi, ma det samlet set stille
ideen om reducerede kandidatuddannelser i et andet lys. Det bgr der vaere fokus pa.

Formandskabet gar ind i diskussionen om “steeping”, dvs. at sundhedsudgifterne vokser mest
for de zeldre, men ogsa for andre. Det papeges, at der har vaeret sadanne steeping-tendenser
i Danmark. | den forbindelse diskuterer Formandskabet ogsa graden af “sund aldring”. Hvor
snittet leegges i forhold til antagelserne om steeping og sund aldring, har betydning for frem-
skrivningen af den offentlige gkonomi.

Antagelserne om befolkningens evne til at forblive pa arbejdsmarkedet i en hgj alder har stor
betydning for den offentlige skonomi. Dette er ogsa afspejlet i formandskabets beregninger af
konsekvenserne af at aendre pa principperne for levetidsindeksering af folkepensionsalderen.

| en situation med en overholdbar offentlig gkonomi, som samtidig er fglsom over for sma ud-
sving i tilbagetraekningsadfaerden, er det vaesentligt at have fokus pa, om de nuvaerende indek-
seringsmekanismer er optimale.

Kapitel IV: Laererbidrag i folkeskolen

Formandskabet viser, at de dygtigste leerere kan haeve elevernes resultater ved folkeskolens
afgangsprave med op til 0,88 karakterpoint.
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Akademikerne finder analyserne szerdeles interessante og mener, at de lsegger op til en bre-
dere diskussion af vaerdien af faglig dygtighed. Der kan i disse ar spores en tendens til, at de
videregadende uddannelser er under pres, jf. regerings gnske om at forkorte kandidatuddannel-
serne. Det er derfor meget relevant at kaste yderligere lys over vaerdien af faglig dygtighed i
fremtidige analyser.

Formandskabet finder, at dygtige leerere lenmaessigt ligger pa niveau med alle andre leerere,
hvilket problematiseres.

Akademikerne er enige i formandskabets linje pa dette punkt og finder, at det ville vaere gavnligt
med en mindre centraliseret Igndannelse i iseer kommunerne, s& lgnnen i hgjere grad kunne
blive fastsat pa den enkelte institution.

Akademikerne er dog ikke helt enige i formandskabets beskrivelse af baggrunden for leerernes
Ienfordeling. Det fremgar (s. 294), at leerernes lgn automatisk reguleres efter anciennitet, og at
der derudover kan gives funktionstillaeg for konkrete arbejdsopgaver eller et fast tillaeg, som
alle kommunens laerere skal have. Det er efter vores mening ikke en helt praecis beskrivelse.
Leerere har lige som alle andre kommunalt ansatte bestemmelser om lokal lgn, som gor det
muligt at aflanne fleksibelt. Nar dette ikke sker i seerlig hgj grad, skyldes det efter vores vurde-
ring ikke s& meget overenskomsten, men neermere praeferencer i forhold til aflenningspraksis.
Dette ville veere relevant at undersgge naermere.

DI — DANSK INDUSTRI

Kapitel I: Aktuel skonomisk politik

Vismaendene skitserer principper ved udformningen af inflationskompenserende tiltag. (1) Til-
tag ber ikke gribe ind i prisdannelsen og forvride prissignalerne. (2) Tiltag ber ikke forsteerke
prispresset, dvs. aktivitetsvirkningen méa ikke vaere positiv. (3) Strukturelle tiltag ber kun anven-
des, hvis de ogsa har en gavnlig effekt pa langt sigt.

DI er enig i vismaendenes principper for udformningen af tiltag, der skal kompensere hushold-
ninger og virksomheder mod prisstigninger.

Ifelge vismaendene skyldes den hgije inflation i Danmark i hgj grad eksterne faktorer som sti-
gende priser pa energi, fadevarer og import. Vismaendene viser, at industrien har mindsket
mark-up’erne i farste halvar 2022 og dermed bidraget til at mindske gennemslaget fra stigende
omkostninger.

DI deler vismaendenes vurdering af, at den hgje inflation skyldes udefrakommende faktorer og
kvitterer for, at vismaendene tydeligt illustrerer, at virksomhederne tager noget af presset fra
stigende inputpriser ved kun at sende en del af regningen videre til kunderne og saledes mind-
ske deres overskud eller kere med underskud. Det viser DI's egne analyser ogsa.
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Vismaendene finder finanslovforslaget for 2023 passende afstemt, selvom den hgje inflation og
risikoen for en pris- Ignspiral og det, at det typisk politisk er lettere at lempe finanspolitikken end
at stramme den, taler for en strammere finanspolitik. Omvendt taler udsigten til fald i beskaefti-
gelsen og boligpriserne mv. for en lempeligere finanspolitik.

DI mener ogsa, at finanspolitikken for 2023 er nogenlunde afstemt i et svaert gkonomisk land-
skab, men heelder i retning af, at argumenterne for en lidt strammere finanspolitik vejer tungere
end argumenterne for en lempeligere finanspolitik.

Et bredt flertal i Folketinget har vedtaget en midlertidig nedsaettelse af elafgiften til EU’s mini-
mumssats i fgrste halvar 2023. Vismeendene pointere, at en saenkelse af elafgiften er et struk-
turelt tiltag, og kritiserer, at seenkelsen er midlertidig.

DI beklager ogsa, at der kun er tale om en midlertidig, og ikke permanent lempelse.

Flere EU-lande har indfert en sdkaldt engangsbeskatning af ekstraordinaer profit, hvilket ogsa
er foreslaet af EU-kommissionen med forelgbig opbakning fra den danske regering.

DI advarer mod en sadan beskatning af flere arsager, primeert fordi en sddan saerlig “windfall’-
skat varigt svaekker incitamenterne til at investere i de pagaeldende brancher og/eller lande.

Vismaendene papeger, at de forventer en leekageeffekt pa 100 pct. pa langt sigt i kvotesektoren.
Derfor er deres vurdering ogsa, at der ikke vil vaere langsigtet effekt af bl.a. tilskud til CCS i
kvotesektoren.

DI vurderer tveertimod, at der vil vaere betydelig klimagevinst ved tidlig udrulning af CCS. Med
markedsstabilitetsreserven i kvotesystemet vil laekageraten pa langt sigt ikke ngdvendigvis
vaere 100 pct. Derfor vil CCS-reduktioner i kvotesektoren ogsa have langsigtede effekter.

Vismaendene beskriver, at omstillingsstatteordningerne i aftalen om gren skattereform vil age
usikkerheden for virksomhederne. Arsagen er, at ordningerne farst konkretiseres péa et senere
tidspunkt.

DI er enige i det synspunkt, men mener dog ikke, at tilskudsordninger i sig selv @ger usikker-
heden. Tveertimod bidrager de til at sikre reduktioner og fremmer de ngdvendige investeringer.
Derfor bgr omstillingsstetten konkretiseres og udmgntes hurtigst muligt.

Vismaendene angiver, at der i den aftalte danske COz-afgift (pa 750 kr. ton COz i 2030) gives
et 50 pct. nedslag for kvoteprisen for virksomheder i kvotesektoren.

DI understreger, at det ikke er korrekt og kun gjaldt for ekspertgruppens model. Der er alene

vedtaget en bundpris, hvis kvoteprisen skulle blive lavere end forudsat. For at sikre en dynamik,
hvis kvoteprisen skulle blive hgjere end forudsat, gnsker DI en toppris.
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Vismaendene giver en grundig beskrivelse af antagelser og metode i Skatteministeriets vurde-
ring af seerskatten for den finansielle sektor. Vismandene konkluderer derfor, at det bl.a. er
vanskeligt at vurdere finansieringen af retten til tidlig pension.

DI er enig med vismaendene i, at forslaget om saerskat pa den finansielle sektor ikke lever op
til anbefalingerne om god skik for konsekvensvurderinger.

Kapitel ll: Konjunkturvurdering og offentlige finanser

Vismaendene sk@nner en betydelig afmatning af dansk gkonomi, og at inflationen topper i 2022
og aftager i 2023 og 2024. Ifglge vismaendene er der en vis forsinkelse i prisdannelsen. F.eks.
slar prisaendringer pa naturgas igennem med tre til ni maneders forsinkelse. Stigende priser pa
uforarbejdede fedevarer overveeltes gradvist i forbrugerpriserne over omtrent halvandet ar.

Vismeendene skenner, at beskaeftigelsen falder med mere end 100.000 personer frem mod
udgangen af 2023. Bade timingen og starrelsen af beskeeftigelsesfaldet er forbundet med be-
tydelig usikkerhed. Erfaringer fra finanskrisen viser, at beskaeftigelsen vender sent i konjunk-
turforlgbet, og at tilbageslag kan ske brat, nar pessimisme og usikkerhed farst far tag i forbru-
gere og virksomheder. Generelt er prognosen praeget af stor usikkerhed. Usikkerheden knytter
sig iseer til inflation, renter og energiforsyning.

DI har ligesom vismaendene noteret sig faldende priser pa en lang raekke ravarer og forventer
ogsa, at inflationen vil aftage det naeste ar. De store fald i priserne pa ravarer og fragt kan godt
treekke inflationen leengere ned end skgnnet af vismaendene.

DI er enige i vurderingen af, at der er en afmatning undervejs. Selv om usikkerheden er hgj, sa
traeekker tabet af kabekraft, hgjere renter og sveekkelser af energiforsyningen entydigt i retning
af lavere aktivitet. Vismaendene venter en markant stgrre tilbagegang i beskaeftigelsen end
bade regeringen og Nationalbanken, hvilket understreger den store usikkerhed om udviklingen.

Vismeaendene beskriver, at der grundet usikkerhed forbundet med sken for den strukturelle
saldo er argumenter for, at budgetlovens implementering af finanspagtens krav om saldogreen-
ser er for restriktiv.

DI mener ikke, der bgr laves om pa den danske implementering af saldograenser og fortolkning
af overholdelse i budgetloven. Usikkerheden i skennet for den strukturelle saldo gar bade i op-
og nedadgéaende retning, og det er sundt at have en helt klar graense for, hvor store underskud-
dene ma veere.

DI finder det uheldigt, at vismaendene ikke regner den strukturelle saldo efter samme metode
som Finansministeriet. Som finanspolitisk vagthund bgr vismaendene som minimum beregne
den strukturelle saldo pd samme made som Finansministeriet. | tillaeg hertil kan vismaendene
evt. foretage beregningen med andre forudsaetninger.
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Kapitel IV: Lzererbidrag i folkeskolen

DI vil gerne kvittere for, at vismaendene har pataget sig opgaven med at vurdere leererbidrag i
folkeskolen og dermed traekke fokus pa laerernes kompetencer og kvaliteten af undervisningen
i folkeskolen frem i lyset. Kapitlet leverer en vigtig pointe i prioriteringen af de offentlige udgifter,
nemlig at den gode lzerer har starre effekt pa elevers resultater end f.eks. klassekvotienter.

Nar den nye leereruddannelse skal realiseres, mener DI, at det er vigtigt, at den sgede meengde
af praktik og undervisningstimer giver anledning til, at de leererstuderende kan ggre sig erfarin-
ger som leerer samtidig med, at de reflekterer over kvaliteten i egen og andres praksis.

DI bemeerker desuden, at laererbidraget ikke er afspejlet i lserernes Ign i folkeskolen. DI mener,
at det vil styrke skolerne, hvis leererne aflennes efter deres kompetencer og evner til at skabe
leering hos eleverne. | trad med vismaendenes bemaerkninger mener DI, at en mere fleksibel
Igndannelse vil tilskynde de enkelte lzerere til at gge deres leererbidrag og i hgjere grad mulig-
gere, at skolerne kan anvende Ign som et redskab til at rekruttere og fastholde dygtige leerere.

SMVDANMARK

Bkonomisk politik

SMVdanmark er enig med formandskabet i, at finanspolitikken i 2022 burde veere strammere.
Dermed er der ikke plads til yderligere lempelser for at imgdega effekter af stigende priser pa
bl.a. energi uden samtidig at foretage stramninger for at reducere den gkonomiske aktivitet.

For 2023 har regeringen fremlagt et finanslovsforslag, som hverken er decideret lempelig eller
stram. SMVdanmark deler den opfattelse med formandskabet, at der er vaesentlige argumenter
for bade en strammere og mere lempelig finanspolitik, og at den planlagte finanspolitik skal
balancere de forskellige hensyn, herunder risiko for yderligere inflationspres og risiko for kraf-
tige tilbageslag i realgkonomien og dermed beskeeftigelsen.

| den forbindelse noterer vi, at tilbageslaget forventes at ramme nogle dele af gkonomien kraf-
tigt. Finanslovsforslaget indebeerer en nedjustering i anleegsbudgetterne. Det samme ggr sig
geeldende i kommuner og regioner. Formandskabets forventninger om rentestigninger og et
realt boligprisfald pa 20 pct. resulterer i en fremskrivning med et realt fald i boliginvesteringerne
pa hhv. 10,0 pct. og 10,8 pct. i 2023 og 2024. Det giver samlet et meget kraftigt tilbageslag for
specifikke brancher. Hertil kommer en forventet negativ udvikling i erhvervsinvesteringerne i
samme periode. Udsigterne til en meget kraftig ekonomisk opbremsning pa specifikt bygge- og
anleegsomradet bekymrer SMVdanmark. P& dette omrade virker den gkonomiske politik ikke
tilstraekkeligt balanceret.

For at undga skadevirkningerne af en for kraftig opbremsning inden for bygge og anleeg ser
SMVdanmark behov for at kalibrere de finanspolitiske stramninger, sa de tager hensyn til det
kommende tilbageslag i aktivitet og beskaeftigelse i bl.a. byggeriet. For at undga en samlet
lempelse vil det vaere oplagt at reducere den offentlige beskaeftigelse, hvilket vil have en direkte
aktivitetseffekt.
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SMVdanmark finder det nyttigt, at formandskabet behandler emnet inflation, sa vi kan fa en
mere kvalificeret gkonomisk debat om bl.a. sammensaetning og arsager. Derfor ville det ogsa
veere formalstjenligt, hvis formandskabet eksplicit og gennem analyser havde forholdt sig til den
hidtidige pengepolitik fra savel FED som ECB. Selvom det virker abenlyst, at “Cost Push” fra
ikke mindst energiprisstigninger kan forklare en stor del af det kortsigtede inflationspres, sa
oplever vi prisstigninger bredt pa varer og tjenesteydelser. Dette kan potentielt kobles til bade
stigninger i pengemeaengder og forventningsdannende signaler fra hhv. FED og ECB. En ek-
splicit behandling af pengepolitikken siden 2019 ville derfor vaere logisk, nar formandskabet
analyserer udviklingen i inflation.

| forbindelse med analyserne af inflationen bemeerker formandskabet, at der er tegn pa, at dan-
ske virksomheder ikke har medvirket til at @ge inflationen gennem hajere markupper. Der er
derimod tegn pa det modsatte, hvorved virksomhedernes faldende markupper har reduceret
inflationen. Samme indikationer finder SMVdanmark i vores analyser af udviklingen i deeknings-
graden i forskellige brancher. Der kan veere flere arsager til denne situation, herunder blandt
andet fastpriskontrakter og forventninger om snarligt prisfald.

Konkrete anbefalinger

SMVdanmark er enig med formandskabet i kritikken af den politiske detailregulering pa klima-
omradet, da det fordyrer den grenne omstilling og dermed reelt modvirker grundlaget for Dan-
marks pavirkning pa den samlede klimaudledning i verden. Formandskabet har tidligere be-
meerket, at rabatten for udledninger fra mineralogiske processer medfgrer en meromkostning
pa 1 mia. kr., mod at ca. 800 arbejdspladser bliver fastholdt. Det er klart over 1 mio. kr. pr.
arbejdsplads. Til sammenligning ligger den gennemsnitlige aflenning af ansatte i branchen Be-
tonindustri og teglveerker pa ca. %2 mio. kr. Samtidig bemeerkes det, at rabatten vil give et til-
svarende tab af arbejdspladser andre steder i gkonomien, hvor offentligheden i mindre grad er
pa fornavn med virksomhederne. Nar formandskabet samtidig vurderer, at afgiftsrabatten og
CCS-tilskuddet ikke reducerer den langsigtede risiko for leekage vaesentligt, sa taler det kraftig
for en politik med ensartede COz-afgifter og faerre subsidiebaserede statteordninger. SMVdan-
mark stiller sig ogsa kritisk overfor de 7 mia. kr., der er afsat til endnu ikke definerede statte-
ordninger. Det kan skabe kontraproduktive incitamenter, hvis virksomheder afventer mulige
stattemuligheder. Sidst bemaerker formandskabet behovet for klimaregnskaber for de enkelte
landbrugsbedrifter. SMVdanmark anerkender behovet for at fa realiseret reduktionerne, men
erfaringerne med lignende redskaber ger det magtpalaeggende at understrege de potentielle
udfordringer med bureaukrati, hvilket ber handteres allerede i planleegningen. Risikoen for gget
bureaukrati naevnes desvaerre ikke af formandskabet.

SMVdanmark er ligeledes enig i betragtningerne vedrarende afgiftslettelser pa energi. For at fa
en strukturforbedring giver det mening at lette afgifterne, men det er betinget af, at lettelserne
er permanente.

Formandskabet noterer det utilfredsstillende beregningsgrundlag for seerskatten pa finansielle

virksomheder. SMVdanmark er enig i kritikken, og vi noterer os, at overveeltning af skatten i
farste led rammer sma- og mellemstore virksomheder hardere end store virksomheder. Skatten
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giver derfor anledning til et konkurrenceevnetab seerligt for SMV’erne, hvilket er uhensigtsmaes-
sigt fra et konkurrenceperspektiv.

SMVdanmark kvitterer positivt for analyserne vedrgrende tilbagetraekningsreformer. De kon-
staterede partnereffekter tyder pa, at tilbagetraskningsreformer er mere potente i forhold til ar-
bejdsudbudseffekter end fgrst antaget. Denne pointe er ogsa vigtig i diskussionen om sveekket
indeksering af tilbagetraekningsalder, fordi de negative effekter pa arbejdsudbuddet af tidligere
efterlens- og pensionsalder ma forventes at vaere stgrre end Finansministeriet normalt baserer
sig pa.

Slutteligt er der en opfordring fra SMVdanmark: Der er behov for et saerskilt fokus pa bureau-
krati. Bureaukrati lzegger beslag pa arbejdskraft, som alternativt kunne vaere brugt til produktive
formal. Det er et abenlyst problem i tider med mangel pa arbejdskraft. Det er ogsa med til at
reducere produktiviteten og dermed velstanden. Det til trods er diskussionen om skadevirknin-
ger af regler, indberetninger og bureaukrati ikke noget, der fylder i den gkonomiske debat. Vi
mangler analyser af omfanget, tidsforbruget og effekterne pa produktiviteten af de stigende
regelmaengder og bureaukrati. Blandt eksempler pa kommende regulering og bureaukrati, der
kan fa veesentlige effekter, kan naevnes ESG-rapportering, klimaberegninger af nybyggeri og
godkendelsesbureaukrati i forbindelse med stgtteordninger. En supplerende pointe er dog, at
reguleringen gges bredt og kontinuerligt. Derfor denne opfordring til at formandskabet tager
emnet op i en kommende rapport eller alternativt i forbindelse med rapporten Produktivitet
2023.

LANDBRUG & FGDEVARER

Kapitel I: Aktuel gskonomisk politik

Krisetiltag

Formandskabet vurderer, at den ferte finanspolitik ikke har bidraget til at deempe efterspgrgslen
og dermed inflationen. | forleengelse af budskabet om ikke at fare lempelig finanspolitik i Dansk
@Jkonomi, Forar 2022, tilslutter L&F sig endnu engang formandskabets vurdering af, at en lem-
pelig finanspolitik er uhensigtsmaessig. L&F bakker op om formandskabets skeerpede fokus pa,
at der ikke indgéas politiske aftaler, som gger efterspgrgselspresset yderligere i ar. Landbrug &
Fadevarer ser derfor ogsa positivt pa formandskabets tre principper, som bgr fglges ved udar-
bejdelse af gkonomisk-politiske tiltag, der sigter efter at afbgde konsekvenserne af prisstignin-
gerne for husholdninger og virksomheder.

Europa ser ind i en ekstraordineer situation, hvor forsyningerne af gas og el hen over vinteren
ikke er garanteret. Det er en forudsaetning for forsyningssikkerheden, at der sker en reduktion
af forbruget set i forhold til det historiske forbrug. | det lys bar eventuelle krisetiltag vurderes,
om de fastholder et incitament til at spare pa gas og el, eller om de tvaertimod slgrer prissigna-
lerne fra markedet. Det er yderligere L&F’s holdning, at et eventuelt statsligt provenu fra krise-
tiltag ber tilfalde de husholdninger og virksomheder, der er hardest ramt af energikrisen.
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Klimapolitik

Formandskabet konstaterer, at drivhusgasafgiften ogsa bgr omfatte landbruget. Konsekvensen
af en hgj drivhusgasafgift pa de biologiske processer er utvetydig. En meget vaesentlig del af
produktionen og de tilhgrende arbejdspladser vil flytte til udlandet. Og prisen pa den tilbagevee-
rende fadevareproduktion i Danmark vil stige som fglge af de hgjere produktionsomkostninger.

Formandskabet konstaterer yderligere, at hvis landbruget friholdes, sa skal der foretages vee-
sentligt dyrere reduktioner i andre dele af erhvervslivet mv. for at na reduktionsmalet i 2030.
L&F er uenige i dette udsagn, idet landbruget netop ikke friholdes. Qua Landbrugsaftalen er
landbruget som den eneste sektor underlagt et bindende klimamal, der forpligter landbruget il
at reducere udledningen af drivhusgas med 55-65 pct. i 2030 svarende til mellem 6,1-8,0 mio.
ton COze. Den aftale gaelder uanset.

Derudover er landbruget og fedevareindustrien ogsa omfattet af aftalen om gren skattereform
for industri mv., der blev indgéet i foraret 2022. Aftalepartierne er enige om at indfgre en ny
CO:-afgift pa fossile braendsler, der anvendes til proces f.eks. naturgas, der anvendes i fede-
varevirksomhederne og diesel i landbrugsmaskinerne. Afgiften indebzerer vaesentlige gkono-
miske konsekvenser for landbruget og fedevareindustrien.

Etarig kandidatuddannelse

L&F ser positivt pa etarige kandidatuddannelser for udvalgte uddannelser. Det er dog vigtigt,
at man kombinerer med tiltag, der gger erhvervsrelevansen og kvaliteten af uddannelserne.
L&F deler bekymringen om produktivitetstab og stetter i det lys op om at samle erfaringer via
en forsggsordning.

Konsekvensvurderinger

L&F er enige i, at ministeriernes konsekvensvurderinger i hgjere grad, end det er tilfseldet i dag,
skal dokumenteres og uddybes. De relevante oplysninger ift. en konsekvensvurdering bgr
fremga af lovforslaget og ikke af svar til Folketinget mv., sd udefrakommende har et samlet
overblik ét sted.

L&F havde gerne set, at formandskabet i det konkrete tilfeelde selv havde opstillet en konse-
kvensvurdering af forhgjelsen af selskabsskatten for finansielle selskaber, som behandles i af-
snittet om ministeriernes konsekvensvurderinger, for at vise et godt eksempel. Det er generelt
en udfordring, at det er begreenset med litteratur ved skatte- og afgiftseendringer. Det sendrer
dog ikke pa, at ministerierne er ngdt til at udarbejde konsekvensvurderinger. Men mere aben-
hed og uddybning omkring de konkrete konsekvensvurderinger kan ggre det tydeligere over for
beslutningstagere, hvilke usikkerheder, der er forbundet med de enkelte vurderinger.

Kapitel Il og lll: Konjunktur, offentlige finanser og Finanspolitisk holdbarhed

L&F deler overordnet set formandskabets vurdering af den aktuelle konjunktursituation i Dan-
mark og internationalt. Formandskabet forventer en opbremsning i aktiviteten i dansk gkonomi,
séledes at der i de kommende ar vil veere omtrent stilstand i den samlede skonomiske aktivitet.
Den hgije inflation ventes at fortsaette resten af 2022 og 2023. Opbremsningen i veeksten ventes
at fore til et betydeligt beskaeftigelsesfald og en stigning i ledigheden.
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Europa star i en historisk energikrise, hvor forsyningen af gas og el til husholdninger og virk-
somheder helt ekstraordinzert ikke kan garanteres hen over den kommende og neeste vinter.
Formandskabet noterer, at hvis der opstar energimangel, kan det have vidtraekkende konse-
kvenser for EU. L&F havde gerne set, at formandskabet havde udarbejdet et dybdegaende
risikoscenarie af betydningen af energikrisen (herunder iszer el og gas) for samfundsgkonomien
i Danmark.

Formandskabet vurderer, at den neutrale finanspolitiske linje, der er lagt med Finanslovsforsla-
get for 2023, er passende og bgr falges, saledes at udsigten til en neutral konjunktursituation
ved udgangen af 2023 indfries. Denne prognose indebeerer et betydeligt fald i bade beskaefti-
gelse og boligpriser i Igbet af 2023. Landbrug & Fedevarer deler formandskabets forventning
til en forestdende gkonomisk opbremsning og at risikoen for vedholdende pessimisme er reel.
I lyset af det politiske klima med et forestdende folketingsvalg noterer Landbrug & Fedevarer
sig dog, at formandskabet naevner, at det erfaringsmaessigt er lettere at lempe end at stramme
finanspolitikken, hvis de skonomiske forhold aendrer sig. Formandskabets gennemgéaende bud-
skab om at finansiere eventuelle ekspansive tiltag ogsa med hensyn til aktivitetsvirkningen,
samt at hjeelpetiltag af strukturpolitisk karakter bgr have gavnlige eller som minimum neutrale
effekter pa leengere sigt, bakkes derfor op af Landbrug & Fadevarer.

Formandskabet finder i sin nye langsigtede fremskrivning, at den langsigtede finanspolitik er
overholdbar, svarende til, at man, permanent, kan saenke skatterne eller haeve de offentlige
udgifter med 27 mia. kr. Landbrug & F@devarer heefter sig dog ved, at formandskabets frem-
skrivning viser, at der i perioden 2030 til 2040 forventes arlige underskud pa den strukturelle
saldo. Det er séledes forst efter 2040, at overholdbarheden viser sig. Landbrug & Fedevarer
finder det positivt, at finanspolitikken er holdbar pa lang sigt, men maner til forsigtighed. Frem-
skrivningen bar ikke i sig selv danne grundlag for andringer i finans- eller strukturpolitikken
frem mod 2040, nar de vaesentlige positive bidrag til holdbarheden ligger 20 ar ude i fremtiden.

Kapitel IV: Laererbidrag i folkeskolen
L&F har med interesse noteret sig analysen af lererens evne til at dygtiggere eleverne.

DANSK ERHVERV

Inflation og energipriser

Dansk Erhverv kvitterer for den detaljerede gennemgang af inflationen. Det star klart, at det i
hgj grad er forhold udenfor Danmark, der har sendt inflationen i vejret herhjemme. Det er sam-
tidig centralt, at virksomhederne herhjemme ikke misteenkeliggeres for at have haevet priserne
ekstraordinaert meget. Det understreges ogsa af analyser, som Dansk Erhverv har udarbejdet.

Dansk Erhverv deler til fulde Vismaendenes principper for politiske tiltag, saledes at de bgr vaere

fuldt finansierede ift. aktivitetsvirkningen, tidsbegraenset og malrettet udsatte grupper som f.eks.
de besluttede likviditetsordninger.
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Dansk Erhverv mener, at elafgiften skal nedseettes permanent. Det er et strukturforberedende
tiltag, der styrker den grenne omstilling. Den aktuelle geopolitiske situation ggr det endnu vig-
tigere, at sikre den grgnne omstilling.

Finanspolitikken bgr strammes

Vismeendene vurderer, at den planlagte og aktuelt aftalte finanspolitik er “passende afstemt
med konjunktursituationen. For at holde den finanspolitiske linje, bar nye tiltag finansieres, sa
den samlede aktivitetsvirkning er neutral.” Det er markant anderledes end Nationalbankens
vurdering fra 21. september, hvor de skriver “Regeringens forslag til finanslov for 2023 inde-
beerer en stramning af finanspolitikken i forhold til i &r. Men der er fortsat betydelige eftervirk-
ninger fra de finanspolitiske tiltag, som de seneste ar har skubbet kraftigt til efterspargslen her-
hjemme. Nationalbanken anbefaler, at finanspolitikken bidrager til at deempe kapacitetspresset
med knap 1 pct. af BNP i 2023, udover hvad der ligger i finanslovforslaget.”

Dansk Erhverv er helt enig i vurderingen af, at nye tiltag skal finansieres, sa den samlede akti-
vitetsvirkning som minimum er neutral. Det er vigtigt at holde fast i den skonomiske ansvarlig-
hed.

Dansk Erhverv bakker desuden op om Nationalbankens anbefaling om en yderligere stramning
af finanspolitikken for 2023. Det er tvingende ngdvendigt at inflationen kommer under kontrol
hurtigst muligt. Alternativt risikerer vi, at der opstar en lgn- og prisspiral i dansk gkonomi. Det
har vi heldigvis endnu ikke set tegn pa, men risikoen er stor og omkostningen for samfundet vil
veere stor.

Finanspolitikken kan strammes ved at nedbringe den offentlige beskaeftigelse, der er steget
med 29.000 personer siden december 2019. En analyse fra Dansk Erhverv' viser, at der er
potentialer i at skeere i den offentlige administration. | 1. kvartal i ar var mindst 93.000 arsvaerk
beskaeftiget med offentlig administration. Siden 2016 er andelen, der arbejder med administra-
tion i den offentlige sektor vokset med 2 pct. point fra godt 10 pct. til godt 12 pct. Safremt
andelen af administrative ansatte i det offentlige kan feres tilbage til de godt 10 pct. af den
offentlige beskeeftigelse, kan det friggre naesten 14.000 fuldtidsbeskeeftigede i den offentlige
sektor fremadrettet.

Dansk Erhverv er desuden bekymret for, at mange europzeiske lande ikke ser ud til at fglge
samme principper, som Vismaendene skitserer. Det vil pavirke inflation i Danmark, hvor inflatio-
nen i hgj grad er pavirket af internationale forhold jf. Vismaendenes detaljerede analyser herom.
Det er centralt for Dansk Erhverv, at der politisk arbejdes for en linje i EU-landene, der ikke
forvrider markedet med hjaelpepakker og gennemfarer tiltag, men at der i stedet gennemferes
tiltag, der er forenelig med den faelles malsaetning om stabil prisinflation pa 2 pct.

Dansk gkonomi har udsigt til stilstand over en trearig periode
Dansk Erhverv deler Vismeendenes marke gkonomiske udsigter. De voldsomt hgje prisstignin-
ger reducerer forbrugernes kgbekraft kraftigt, mens ogsa de hgje renter lsegger en markant

1) Dansk Erhvervs analyse om administrativt personale i den offentlige sektor kan findes pa Dansk Erhvervs hjemmeside.
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daemper pa investeringerne. Dertil er Dansk Erhverv bekymret for de gkonomiske udsigter pa
vores store eksportmarkeder som f.eks. Tyskland.

| Dansk Erhverv har vi lige spurgt vores medlemmer om deres fremtidsudsigter. Selv om mange
virksomheder fortsat mangler arbejdskraft, sa star en del ogsa over for at skulle reducere i
antallet af ansatte de naeste tre maneder. | Detailhandler er det f.eks. hver tredje virksomhed,
der forventer at veere feerre ansatte om tre maneder.

Selvom der i de kommende ar er udsigt til nedgang i beskaeftigelsen pga. omslaget i konjunk-
turerne, vil der dog fortsat vaere en strukturel mangel pa arbejdskraft i Danmark frem mod 2030.
Fremadrettet bliver det kun vaerre — bade fordi der er demografisk modvind og fordi bidraget til
oget arbejdsudbud fra fortidens reformer Igber tor. Vi forventer fortsat at komme til at mangle
90.000 nye kolleger i 2030.

Derfor er der fortsat behov for reformer, der sikrer flere haender og hjerner til de danske virk-
somheder. Dansk Erhverv har fremlagt en 2030-plan?, der er fuldt finansieret og @ger beskaef-
tigelsen med 54.000 fuldtidspersoner i 2030. Samtidig anviser vi potentialer for 26.000 fuldtids-
personer. En plan, der samtidig vil kunne gge BNP med 57 mia.kr. i 2030.

FORBRUGERRADET TANK

Formandskabet behandler i neervaerende rapport de forskellige hjeelpepakker til at afbede virk-
ningerne af de stigende priser, herunder relevante overordnede principper, som bar vaere sty-
rende for, hvordan sadanne tiltag ber indrettes.

Forbrugerradet Taenk kan gennem vores kontakt med forbrugerne se, at rigtig mange forbru-
gere i gjeblikket er ekstraordinaert hardt ramt privatgkonomisk, og at situationen er uholdbar for
en del danskere, der derfor har stort behov for en midlertidig hjeelpende hand til at klare de
store privatgkonomiske udfordringer.

Nogle forbrugere havde en stram gkonomi allerede inden prisstigningerne begyndte at eska-
lere. Det geelder seerligt forbrugere med sma indkomster, sméa radighedsbelgb og en snaever
gkonomi som f.eks. pensionister, studerende, lavtlannede og folk pa overferselsindkomst. Her
er forbruget typisk allerede skaret ned til et minimum og vaner allerede eendret. Sa nar priserne
pa de basale forngdenheder, som fadevarer og energi, stiger i det sete omfang, risikerer vi
ogsa at privatgkonomien kollapser.

FBRT meader i stigende grad disse forbrugere i vores geeldsradgivninger rundt om i Danmark.
Forbrugere der s@ger radgivning og hjaelp, fordi gkonomien ikke haenger sammen. Det er vig-
tigt at vaere opmaerksom pa den risiko, der ligger i, at endnu flere borgere ender i en
negativ geeldsspiral. Det kan fa livslange konsekvenser — ikke kun for den enkelte — men ogsa
for familien omkring — og dermed samfundet som helhed.

2) Dansk Erhvervs 2030-plan kan findes pa Dansk Erhvervs hjemmeside.
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Samtidig far vi ogsa fra andre grupper af forbrugere henvendelser til vores radgivning og har
massiv deltagelse i afholdte webinarer, der omhandler sparerad og budgetplanlaegning; m.a.o.
rammer de nuveerende privatekonomiske udfordringer bredt.

Forbrugerradet Taenk finder det saerdeles relevant at formandskabet i naerveerende opleeg op-
stiller nogle overordnede principper for, hvordan afbedningen af de stigende priser bor
indrettes. Det kan sikre, at tiltagene ikke forveerrer situationen yderligere pa den lange bane
eller at de stimulerer yderligere til inflationen med risiko for at skabe en darlig spiral med afbg-
dende tiltag, @get inflation, behov for stigende rente osv. altsammen med yderligere privatako-
nomiske problemer til fglge. De stigende renter er, eller kan f.eks. blive, et stort problem for
mange forbrugere, herunder boligejere med variabelt forrentede boliglan og overgaeldsatte for-
brugere. FBRT finder derfor at et fjerde overordnet princip kan vaere, at tiltag ikke ber age
forbrugernes gzeld ungdigt.

Den foreslaede laneordning for de hgje energiregninger kan i dette lys, derfor ogsa ses som en
tiltreengt hjaelp for en del forbrugere, og den giver fortsat incitament til at spare pa energiforbru-
get. Men det er vigtigt, at ordningen ikke bidrager til ungdig overgeeldsaetning. Det kunne der-
for overvejes, om ordningen bor suppleres med, at de allermest traengte forbrugere far
mulighed for at fa slettet/reduceret deres energigzeld, hvis den ender med et vare for
stor ift. deres muligheder for tilbagebetaling.

FBRT finder, det er vigtigt at kunne hjaelpe forbrugerne her og nu med en szenkning af elafgif-
ten. Dog ber ordningen veere midlertidig, sa det samtidig sikres, at der er fremdrift i den grgnne
omstilling, herunder gget elektrificering.

Formandskabet henviser til den nylige rapport fra Konkurrence- og Forbrugerstyrelsen.
Rapporten peger pa forskellige indikationer af konkurrencemaessige problemer i bank-
sektoren, herunder overnormalt afkast, hgje lenpraemier, hgj markedskoncentration samt be-
greenset indtraeden af nye aktgrer. Der henvises endvidere til, at konkurrencemyndighederne
ogsa tidligere har fundet indikationer af konkurrencemeaessige udfordringer pa andre finansielle
delmarkeder f.eks. markedet for realkredit.

Formandskabet peger endvidere pa, at resultaterne i rapporterne om den finansielle sektor er
parallelle med, hvad der geelder for gkonomien mere generelt. Formandskabets finder sale-
des tegn pa svaekkede konkurrenceforhold generelt i dansk gkonomi.

Forbrugerradet Teenk er helt enig med formandskabet i, at undersggelserne om konkurrence-
forholdene i dansk gkonomi understreger, at det er et vigtigt politikomrade, som fortjener starre
opmaerksomhed i fremtiden. Dette haber vi, at mange parter i samfundet nu vil bidrage til.

Forbrugerradet Taenk har udarbejdet 10 anbefalinger til, hvordan konkurrencen (og radgiv-
ningen) i den finansielle sektor kan forbedres. Bl.a. forslag som imgdekommer nogle af de
problematikker Konkurrence- og Forbrugerstyrelsens analyse afdaekker, nemlig at 4 ud af 10
ikke kan finde daekkende oplysninger om prisen for at veere kunde og prisen for forskellige
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ydelser. Denne mangel pa gennemsigtighed svaekker konkurrencen, idet bankerne mister inci-
tament til at konkurrere om priserne. Endvidere viser KFSTs undersggelse, at 4 ud af 10 for-
brugere, der overvejer at skifte bank opgiver, fordi de finder det for komplekst. Disse barrierer
bgr der gares noget ved, s konkurrencen kan forbedres til gavn for produktiviteten og velstan-
den pa laengere sigt, som formandskabet skriver.

Et ngdvendigt krav er derfor langt bedre muligheder for at sammenligne priser og vilkar pa
ydelser og produkter mellem finansielle supermarkeder.

Formandskabet behandler ogsa boligmarkedet og at de seneste omlaegninger af realkreditlan
har medvirket til, at den samlede lanesammenseetning er blevet mere rentefalsom.

Forbrugerradet Teenk finder det bekymrende og tankevakkende, at sa mange forbruger i
den nuvarende situation med presset gkonomi og stor usikkerhed i sa stort et omfang
far bevilget boliglan, der gor dem mere rentefelsomme. Derfor er det saerdeles vigtigt, at
radgivningen tager udgangspunkt i de enkelte forbrugeres gkonomiske situation og risikovillig-
hed, og at der i forbindelse med radgivningen er fuld transparens om de gebyrer, bankerne
tager i forbindelse med lankonvertering.

CEPOS

Af chefekonom og vicedirekter Mads Lundby Hansen, CEPOS

Kapitel | og II: Aktuel skonomisk politik og Konjunktur og offentlige finanser

Jeg er enig i at regeringens finanspolitiske lempelse i 2022 vurderes at veere uhensigtsmeaessig
i lyset af konjunktursituationen. Vismaendene henviser til at den flerarige finanseffekt (malt i
forhold til 2019) burde have bidraget til at deempe efterspgrgslen og dermed inflationen. Dansk
finanspolitik kan ikke alene bringe den aktuelt hgje inflation tilbage pa et mere normalt niveau,
men det er veesentligt, at finanspolitikken ikke bidrager til at @ge prispresset yderligere.

Jeg er enig i, at inflationen i Danmark i hgj grad er importeret. Inflationen begyndte at stige
allerede i 2021 som felge af hajere energipriser, pressede forsyningskseder og hgj eftersparg-
sel (bl.a. som fglge af for lempelig penge- og finanspolitik), og inflationen er steget yderligere
efter Ruslands invasion af Ukraine.

For at nedbringe inflationen bgr ECB stramme pengepolitikken. Og finanspolitikken ber vaere
stram. Nedbringelse af inflationen er vigtig for at undga en lgn- prisspiral. Hvis inflationen bider
sig fast, kan det medfere krav om hgje lgnstigninger og at virksomhederne af den grund saetter
priserne yderligere op. Jeg er derfor uenig i vismaendenes forslag om, at finanspolitikken skal
veere neutral i 2023.

Vismaendenes anbefaling om en neutral finanspolitik hviler pa et sken om, at beskaeftigelsen i
2023 falder med 63.000 personer efter en stigning i ar pa knap 100.000. Det er notorisk svaert
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at skgnne over konjunkturvendinger som vismaendene ger det. | det perspektiv burde anbefa-
lingen veere en finanspolitisk stramning med udgangspunkt i det store positive beskeeftigelses-
gab i 2022 pa ca. 100.000 personer. Ogsa neaeste ar forventer vismaendene et positivt beskaef-
tigelsesgab.

Den finanspolitiske stramning bgr ske ved en nedbringelse af den offentlige beskzeftigelse. Un-
der Corona voksede den offentlige beskaeftigelse med 28.000 personer. Det kunne begrundes
med behov for podere og sundhedspersonale mv. Men der er ikke sundhedsmaessig Corona-
krise laengere og derfor bgr den offentlige beskeeftigelse nedbringes igen. Det er imidlertid ikke
planen fra regeringen. Den laegger op til, at Corona-stigningen i den offentlige beskaeftigelse
skal veere varig. Dette er kritisabelt. Man har under paskud af Corona-krisen varigt udvidet den
offentlige beskeeftigelse. Jeg kunne godt taenke mig at vismaendene kom med en vurdering
heraf.

Jeg er overordnet enig i vurderingen af aftalen om en laneordning for energiregninger, som
indebaerer, at husholdninger og virksomheder kan veaelge at fordele betalingen af energiudgifter
over flere ar. Aftalen fastholder prissignalerne, sa leenge husholdningerne tager hgjde for, at
energiregningen skal betales senere.

Hvis politikerne signalerer at lantagerne far godtgjort deres afdrag og renter kan forslaget
komme til at virke ekspansivt, hvilket ikke er tilradeligt. Derudover er det kritisabelt, at staten
med den nye laneordninger begynder at fare bankdrift.

| aftalen om vinterhjaelp nedsaettes elafgiften midlertidigt. Jeg er enig i vismaendenes vurdering.
Nedseaettelsen burde ikke veere midlertidig, men permanent. En ulempe ved en midlertidig ned-
seettelse er, at de gavnlige effekter i form af gget tilskyndelse til investeringer i elektrificering
f.eks. varmepumper ikke opnas. Det vil ske ved en permanent nedszettelse af elafgiften. En
sadan nedsaettelse bar veere fuldt finansieret.

Jeg er enig i med vismaendene i, at den granne skattereform for industrien mv. skaber sikkerhed
om fremtidige afgifter frem mod 2030. Dermed er reformen et skridt i den rigtige retning. De
uensartede afgifter pa tveers af brancher og tilskudsordninger ger dog omstillingen dyrere end
hvis der var indfgrt en ensartet CO2-afgift.

Jeg er ikke enig i formandskabets kritik af regeringens forslag om afkortning af kandidatuddan-
nelsen med 1 ar. Fremadrettet vil 30 pct. af en argang fa en universitetsuddannelse. | det per-
spektiv er det relevant at afkorte kandidatuddannelsen for mange studerende og uddannelser.
Der er ikke behov for s& meget akademisk specialistviden i dansk gkonomi.

Jeg er enig i vismaendenes vurdering af regeringens huslejeloft. Det forringer udlejers incita-
ment til at vedligeholde boligerne og det bliver ogsa mindre attraktivt at opfere nye udlejnings-
boliger. Desuden skader aftalen danske Ignmodtageres pensionsopsparing. Mange pensions-
kasser har investeret i udlejningsbyggeri. Og de investeringer giver nu et mindre afkast til dan-
ske lsnmodtagere.
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Det er positivt, at vismaendene papeger at EU-kommissionen forslag om beskatning af ekstra-
ordinaer profit kan pavirke investeringer negativt. Nobel-modtagerne Kydland & Prescott (1977)
har haft tilsvarende overvejelser om beskatning af “overnormal profit”. Investorer vil forvente at
en tilsvarende “ekspropriation” kan ske igen i fremtiden. Og derfor vil det reducere investerin-
gerne i ny energiudvinding.

Kapitel IV: Lzererbidrag i folkeskolen

Vismeendene viser, at den enkelte lzerer har stor betydning for elevernes praestationer. Bereg-
ningerne viser, at en leerer, der er blandt de bedste undervisere, kan gge elevernes resultater
ved afgangsprgven med op mod 0,88 karakterpoint sammenlignet med en leerer, der er blandt
de darligste. Det indebeerer, at lzererforskelle er vigtigere for elevernes indleering og resultater
end de effekter, som danske evalueringer har fundet for en mindre klassestarrelse eller en gget
undervisningstid for eleverne.

Analysen peger i retning af Produktivitetskommissionens anbefaling om sterre Ignspredning i
den offentlige sektor, herunder folkeskolen. Det kan ske ved at lzereres lgn afhaenger af deres
evne til at Iafte elevernes karakterer.

FINANS DANMARK

Den aktuelle konjunktursituation: Energikrise og den gkonomiske politik

Finans Danmark deler i hovedtraek formandskabets vurdering af den aktuelle konjunktursitua-
tion og den fgrte finanspolitik. Inflationen er hgj, og steerk fremgang i beskaeftigelsen har aget
kapacitetspresset pa arbejdsmarkedet. Det @ger risikoen for hgje Ignstigninger, der vil bidrage
til en fortsat hgj inflation med potentielt store og langvarige skadevirkninger pa dansk gkonomi.

Finans Danmark fastholder derfor sin vurdering, at finanspolitikken i ar har vaeret for lempelig;
den burde i hgjere grad have bidraget til at deempe efterspargslen og dermed inflationen og
presset pa arbejdsmarkedet. Samtidig peger indikatorerne bade herhjemme og i det gvrige
Europa p4, at vi nu star midt i et konjunkturomslag med udsigt til faldende gkonomisk aktivitet
i de kommende kvartaler — og risikoen for en stgrre recession er gget.

Der er ingen tvivl om, at den aktuelle energikrise forarsaget af de negative udbudssted i forbin-
delse med coronaepidemien, krigen i Ukraine og sommerens tarke i Europa medferer ussed-
vanligt store udfordringer for tilrettelaeggelsen af den gkonomiske politik. | Danmark komplice-
res forholdene yderligere af det staerke pres pa arbejdsmarkedet. Med afseet i den forventede
stramning af pengepolitikken i den kommende tid deler vi derfor formandskabets vurdering, at
en omtrent neutral finanspolitik er passende for 2023.

Situationen kraever seerlig stor arvagenhed. Risikoen for hgjere Ignstigninger naeste ar kan
medfgre behov for en brat stramning af finanspolitikken. Omvendt begr et starre gkonomisk
tilbageslag end forudsagt modsvares af hurtige og malrettede lempelser. Indtil da ber nye tiltag,
der skal afbgde de store negative konsekvenser for familier og virksomheder, som i seerlig grad
er ramt de hgje energipriser, tilrettelaegges, sa de ikke forstyrrer prismekanismen eller i gvrigt
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bidrager til at @ge presset i gkonomien. Det er samtidig vigtigt at falge udviklingen i landene
omkring os teet — det er heller ikke hensigtsmaessigt, at danske virksomheder mgder vaesentligt
andre vilkar end konkurrerende udenlandske virksomheder.

Finans Danmark har i den forbindelse det grundlseggende synspunkt, at politiske tiltag, der skal
styrke likviditeten blandt danskerne — som f.eks. indefrysningsordningen i vinterhjaelpepakken
— s& vidt muligt skal méalrettes dem, som ikke kan finde Igsninger pa almindelige markedsvilkar.
Mange familier og virksomheder med en sund gkonomi vil kunne fa lan og likviditet i deres
bank, og bankerne star klar til at tage deres ansvar i den kommende tid.

Likviditetsstotte til elselskaber

Finans Danmark er enig med formandskabet i, at elselskabernes steerkt ggede likviditetsbehov
som fglge de store stigninger i energipriserne kaldte pa et statsligt indgreb malrettet virksom-
heder med produktionsbalanceansvar. Der er her tale om at sikre en samfundskritisk infrastruk-
tur, og derfor gik banksektoren straks i dialog med Erhvervsministeriet om at udforme en Igs-
ning, hvor bankerne fortsaetter med at levere den ngdvendige likviditet til elselskaberne pa en
made, sa vi bevarer et velfungerende marked og finder en fornuftig risikodeling mellem elsel-
skaber, banker og staten i en ganske ekstraordinzer situation. Finans Danmark er samtidig enig
i, at ordningen er og skal veere tidsbegreenset, sa den bortfalder, nar de ekstraordinaere om-
steendigheder ophgrer.

Loft over huslejestigninger

Finans Danmark deler formandskabets vurdering af, at huslejeloftet kan indebaere risici som
f.eks. reduceret incitament til at investere i lejeboligmarkedet, samt at midlertidig huslejeregu-
lering historisk har vist sig vanskelig at ophaeve, og at en forleengelse af loftet kan skabe mis-
match mellem udbud og efterspargsel og haemme mobiliteten pa boligmarkedet og arbejds-
markedet. Vi er ogsa enige i, at der er andre mere malrettede tiltag med fordelingspolitisk effekt
som f.eks. ekstraordinzere kontante ydelser til modtagere af boligstatte som boligsikring og bo-
ligydelse.

Herudover er det Finans Danmarks vurdering, at et sadant indgreb i et markedsbaseret system
skaber usikkerhed og rejser en raekke principielle spgrgsmal, herunder at et tidsbegraenset loft
over huslejestigninger vil kunne pavirke penge- og realkreditinstitutternes vaerdiansaettelse af
de bergrte ejendomme, da institutterne skal anlsegge en rentabilitetsvurdering af den konkrete
ejendom.

Boligmarked og husholdningernes lanesammensatning

Formandskabet bemeerker, at rentestigninger og de tilharende kursfald pa fastforrentede lan
med lav rente har gjort, at mange danske boligejere har omlagt deres realkreditlan i lgbet af
foraret og sommeren, hvormed det samlede lan er blevet mere rentefalsomt. Finans Danmark
er enig i, at der er en renterisiko forbundet med en sakaldt skra konvertering. Udviklingen skal
dog ses i sammenhaeng med, at den finansielle regulering er strammet maerkbart op i de senere
ar — ogsa nar det geelder krav til boligkabernes gkonomi.
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Klimapolitik: Landbruget

Landbruget skal omstilles til en klimamaessig mere beeredygtig produktion. Det er af afgegrende
betydning, at landbruget nar i mal med indsatsen med at udtage lavbundsjorder, ligesom det er
vigtigt at have fokus pa de teknologiske udviklingsmuligheder for mere baeredygtige biologiske
processer. Finans Danmark deler i den forbindelse formandskabets opfattelse af, at etablering
af retvisende klimaregnskaber for de enkelte bedrifter er afgarende for reguleringens effektivi-
tet.

Vi laegger samtidig afggrende veegt pa, at omstillingen sker pa en méade, der ogsa er gkonomisk
bzeredygtig. Derfor er det ikke en Igsning at paleegge landbruget en hgj ensartet COze-afgift.
En ensidig national COze-afgift pa landbrugets biologiske processer vil have store gkonomiske
konsekvenser for erhvervet og sla negativt igennem pa veerdien af erhvervets aktiver samme
dag, som en sadan afgift vedtages. Der er saledes stor risiko for, at en raekke landbrugsbedrifter
vil ga konkurs, og store dele af dansk landbrug ikke laengere vil vaere konkurrencedygtigt. Det
er skadeligt for dansk gkonomi og danske arbejdspladser, seerligt i landdistrikterne. En anden
vaesentlig risiko ved indfgrelsen af en COze-afgift er, at udledningen vil finde sted uden for
Danmark, hvor produktionen vil fa en konkurrencemaessig fordel.

Konkurrenceforhold i banksektoren

Formandskabet bemaerker, at den nylige rapport fra Konkurrence- og Forbrugerstyrelsen
(KFST) giver “indikationer af konkurrencemaessige problemer i banksektoren, herunder over-
normalt afkast, hgje lanpreemier, hgj markedskoncentration samt begraenset indtraeden af nye
aktgrer” og konkluderer pa det grundlag, at rapporten tegner et billede af “svag konkurrence i
den finansielle sektor”.

Finans Danmark stiller sig helt uforstdende over for formandskabets laesning af Konkurrence-
styrelsens rapport, som i gvrigt synes at vaere en hardere konklusion, end KFST selv kommer
frem til. Pastanden om overnormalt afkast er baseret pa en enkelt metode vurderet isoleret til
hgjkonjunkturen i 2016-19 — metoden er af Finanstilsynets tidligere bestyrelsesformand, pro-
fessor David Lando blevet kaldt uegnet til formalet og er i gvrigt velkendt for at undervurdere
det sakaldte normalafkast for netop banker. Fastholdes metoden alligevel, holder konklusionen
om overnormal profit hverken, hvis man udvider perioden til en hel konjunkturcyklus, eller hvis
man tager hgjde for metodens egen usikkerhed. Hertil kommer, at hvis metoden anvendes pa
starre bagrsnoterede virksomheder i andre brancher, viser den, at langt de fleste brancher leve-
rer veesentligt starre overnormale afkast end banksektoren; det gaelder f.eks. laegemidler, tgj-
varer og drikkevarer.

Det virker ogsa tendentigst at konkludere, at de forholdsvis f& succesfulde nye aktgrer pa det
danske bankmarked skulle veere et tegn pa svag konkurrence. Nar flere nye aktgrer har prgvet,
men trukket sig igen, skal det netop ses som udtryk for et marked med hard konkurrence praeget
af hgj effektivitet og lave priser, som ger det svaert at tjene penge. De samme vilkar har med-
virket til de senere ars eksempler pa udenlandske banker, der har trukket sig fra det danske
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marked. Hgj effektivitet, haj kundemobilitet og lave priser relativt til de gvrige europaeiske bank-
markeder er saledes et veldokumenteret fakium, som desvaerre naermest forbigas i KFST’s
rapport.®

Finans Danmark kan konstatere, at formandskabet synes at sta ret alene med sin leesning af
KFST'’s rapport. En tidligere direktgr for Konkurrencestyrelsen, Finn Lauritzen, konkluderede,
at den naermest matte laeses som en frikendelse af sektoren, hvad angar konkurrenceproble-
mer, hvilket synes repraesentativt for andre uafthaengige eksperters leesning af rapporten.

Eftersyn af konsekvensvurderinger — sarskatten pa finanssektoren

Finans Danmark deler formandskabets generelle betragtninger om god skik for konsekvens-
vurderinger af gkonomisk-politiske tiltag og er enig i, at der konkret mangler dokumentation for
regeringens regneprincipper i forbindelse med saerskatten pa den finansielle sektor.

Saerskatten er den starste sektorspecifikke selskabskattestigning i nyere tid, som isoleret set
understreger behovet for opdaterede sektorspecifikke regneprincipper. Regeringen anvender
derimod, som formandskabet ogsa papeger, generelle regneprincipper for hele gkonomien
med undtagelse af adfeerdseffekterne for overskudsflytning. Her anvender regeringen en ad-
feerdseffekt, som er halvt sa stor som normalt, og begrunder det med, at sektoren er underlagt
seerlig kapitalregulering, der gar det vanskeligt at flytte overskud til andre lande. Halveringen er
ikke yderligere dokumenteret eller begrundet.

| den forbindelse har Finans Danmark i samarbejde med Forsikring og Pension tilvejebragt
dokumentation for strukturen af den danske finansielle sektor savel som de seneste empiriske
forskningsresultater. Disse omfatter bl.a. nye estimater i Beer, de Mooij og Lui (2020)*, der
viser, at semi-elasticiteten, som anvendes til at beregne selvfinansieringsgraden af overskuds-
flytning, er reduceret siden Finansministeriets referencestudie af Mooij og Ederveen (2008)°.
Faldet kan skyldes flere nyere regulatoriske veernsregler, der ggr det vanskeligt at flytte over-
skud, herunder bl.a. CFC, DACB6 og transfer pricing-regler.

Samtidig er den finansielle sektor i Danmark i modsaetning til mange andre sektorer i Danmark
rent national eller begreenset til Norden. Det medferer en naturlig barriere for at flytte overskud
til udlandet. Hertil kommer den af formandskabet nsevnte kapitalregulering, som ggr det van-
skeligt at flytte overskud i den finansielle sektor.

Pa det grundlag er det vores vurdering, at en halvering af adfeerdseffekterne af overskudsflyt-
ning i forhold til det generelle estimat ikke er tilstraekkelig til at afspejle de strukturelle og regu-

3) Se Copenhagen Economics’ sammenfatningsrapport om Konkurrencen i den danske banksektor, 2022, samt tilhg-
rende delrapporter.

4) S. Beer, R.A. de Mooij og L. Lui (2020): International Corporate Tax Avoidance: A Review of the Channels, Magnitudes
and Blind Spots, Journal of Economic Surveys, vol. 34, 2020

5) R.A. de Mooij og S. Ederveen (2008): Corporate tax elasticities: a reader’s guide to findings. Oxford Review of Eco-
nomic Policy, vol. 24, 2008.
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latoriske forhold samt den seneste empiri. Faktisk viser vores specifikke beregninger, at ad-
feerdseffekterne af overskudsflytning bgr reduceres til ca. 25 pct. af de geeldende generelle
regneprincipper. ©

ARBEJDERBEVAGELSENS ERHVERVSRAD

Kapitel | og lI: Konjunkturvurdering og skonomisk politik
Formandskabet forventer, at BNP-vaeksten bliver 2,3 pct. i ar og -0,2 pct. neeste ar.

Den gkonomiske situation er preeget af stor usikkerhed. Det er derfor svaerere end normalt at
forudsige, hvor gkonomien bevaeger sig hen. Dette skal ogsa ses i lyset af usikkerheden om
de strukturelle niveauer. AE mener derfor, at det ikke er urealistisk, at formandskabet forudsi-
gelser om veeksten er korrekt.

Formandskabet forventer, at beskaeftigelsen falder med mere end 100.000 henover 2023 og
2024.

Det forventede fald skyldes globale konjunkturer og den hgje udefrakommende inflation. Den
forte finanspolitik vurderes at veere omtrent neutral og er dermed ikke skyld i, at konjunkturerne
vender.

AE bemaerker, at beskeeftigelsesfaldet er markant stgrre end vaekstfaldet. Formandskabet for-
venter, at en stor del, der mister deres beskaeftigelse, vil ryge helt ud af arbejdsstyrken. AE
mener, at vi bgr tage hdnd om dem via arbejdsmarkedspolitikken og uddannelsespolitikken.

Formandskabet diskuterer beregningen af de strukturelle niveauer for beskaeftigelse, BNP osv.
og kommer frem til, at konjunktursituationen kan vaere overvurderet.

AE kvitterer for diskussionen af usikkerheden i de strukturelle beregninger og finanseffekterne.
Det burde spille en starre rolle i debatten, hvor tallene ofte fremstar som endelige facitter. AE
er enig i vurderingen af, at de gode konjunkturforhold kan have forbedret strukturerne pa ar-
bejdsmarkedet. Det har ogsa veeret tilfeeldet historisk”. De mulige langsigtede konjunktureffek-
ter taler for ikke at stramme finanspolitikken for hardt i disse ar.

AE kvitterer for en grundig behandling af inflation i rapporten. Det gaelder seerligt beskrivelsen
af indenlandsk markedsbaseret inflation. AE undres over, at formandskabet ikke behandler
voldsomheden af stagdet i relation til gennemslaget pa forbrugerpriserne. Man mé formode, at
jo kraftigere et stad gkonomien udsaettes for, des hurtigere vil virksomheder have behov for at
sende regningen videre. Det er slet ikke naevnt i rapporten.

6) Se Finans Danmarks heringssvar til forslag til lov om sendring af selskabsskatteloven, skatteforvaltningsloven, skatte-
kontrolloven og ligningsloven.

7) Jf. f.eks. AE (2021): 'Fra krisear til velfeerdssamfund’, AE (2020): ‘Coronakrisen kan saenke beskaeftigelsen i mange
ar’, AE (2018): 'Krisens skygger traekker stadig spor’ og AE (2012): 'Den hgje arbejdslashed risikerer at bide sig fast'.
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Budgetloven

Formandskabet giver en raekke anbefalinger til revision af budgetloven og brugen af den. De
fremhaever, at Danmarks budgetlov er strammere end EU’s krav. Formandskabet anbefaler, at
Finansministeriet indfgrer EU-Kommissionens praksis.

AE er enig i, at budgetloven i hgjere grad bar afspejle den betydelige stgj, der er i opgerelsen
af den strukturelle saldo. Formandskabet viser, at saldokravet har haft stor betydning, idet po-
litikerne ofte har lagt sig helt op ad saldokravet figur 11.39 — men at praecisionen i skennene for
den strukturelle saldo ikke kan beere skgnnenes store betydning.

Derudover fremhaeves det, at de etarige udgiftsrammer kan ga ud over tilskyndelsen til at sikre
en effektiv drift i den offentlige sektor. Det taler for at forbedre mulighederne for at overfare
midler fra det ene &r til det naeste. | staten begr det overvejes, om tilskud til udlandet og taxame-
terstyrede omrader er velegnede til loftsstyring.

AE er enige. Den forbedrede budgetoverholdelse er kommet med en pris i form af et mindre
fokus pa langsigtede prioriteringer i den offentlige sektor og en stgrre omveeltning af budgetrisici
pa borgerne. AE har derfor foreslaet, at kommunerne far lov at overfere halvdelen af arets
mindre forbrug til aret efter.

Formandskabet fremhaever, at den offentlige investeringsramme har en uklar status.

Investeringsrammen fungerer de facto som et skyggeraderum, som ingen andre end Finans-
ministeriet kan gennemskue. Det er et problem.

Kapitel lll: Finanspolitisk holdbarhed
Formandskabets fremskrivning af de offentlige finanser viser, at de grundlzeggende er sunde.
Derudover diskuterer de pensionskommissionens forslag til at lempe tilbagetraskningsalderen.

AE kvitterer for en god fremstilling og er enig i, at det ikke er optimalt med sa overholdbare
offentlige finanser, som vi har nu. Formandskabet viser, at der er stor opadgaende usikkerhed
i opgerelsen af holdbarhedsindikatoren, og at uvisheden om fremtidige pensionsregler giver en
nedadgaende usikkerhed, som dog er til at handtere. Det taler for, at vi skal passe pa med at
leegge for meget til side — forsigtighedshensynet gar begge veje.

Den nuveerende levetidsindeksering af pensionsalderen er risikabel, fordi den ikke er fair. Al-
ternativet til en mere lempelig indfasning af pensionsalderen er ikke ngdvendigvis, at den nu-
vaerende levetidsindeksering bliver fastholdt i al fremtid, men at fremtidige politikere helt opgiver
indekseringen. Det vil give uholdbare offentlige finanser, hvilket formandskabet viser.

Pensionskommissionens forslag sikrer en fair fordeling af pensionsar og forbrugsmuligheder

mellem generationer. Derfor er forslaget et godt bud pa en levetidsindeksering, der bade er
finanspolitisk holdbar og politisk langtidsholdbar.
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Kapitel IV: Laererbidrag i folkeskolen
Kapitlet gennemgar, hvordan bgrns feerdigheder dannes ud fra medfedte evner og tillserte kom-
petencer gennem livet.

AE kvitterer for gennemgangen, der understreger vigtigheden af at samfundet sikrer barn mere
lige muligheder for at klare sig godt. Der er stadig store forskelle pa, hvor mange unge, der far
en uddannelse alt efter forseldrenes uddannelsesniveau.? | AE er vi saerligt bekymrede over, at
udviklingen de sidste ti ar har vist, at vi har faet en stgrre opdeling blandt danske skolebgrn.
Det gar ud over mulighederne for at sikre skoleelever lige muligheder, og svaekker sammen-
haengskraften®. AE hilser iseer velkomment, at formandskabet fremhaever, at der er fundet be-
tydelige klassekammerateffekter i grundskolen i Danmark.

Den centrale analyse i kapitlet viser, at laerere, der er blandt de bedst kan gge elevernes resul-
tater med op til 0,88 karakterpoint sammenlignet med en laerer, der er blandt de darligste.

AE kvitterer, men savner grundlaeggende diskussion af, hvad der kontrolleres for og betydnin-
gen af det valgte modeldesign. Det er uklart, om den effekt, der males, er af at have en given
leerer i et ar eller flere ar. Modellen kontrollerer for mange baggrundsforhold pa samme tid, og
konsekvenserne af strategien er svaer at gennemskue. For at tage hgjde for medfedte evner
og tidligere indlaering bruges resultater fra afgangsprgven samme ér i et andet fag. Her er der
risiko for simultanitetsbias. AE mener, at man kunne have anvendt f.eks. nationale tests til at
kontrollere for medfedte evner og tidligere laering. Grundet tilgangen treekker det i retning af at
undervurdere effekten af leererbidraget. Resultatet slar fast, at kvalitet i folkeskolen er afge-
rende for at sikre elevernes resultater.

AE deler synet pé vigtigheden i gget undervisningskvalitet, men savner en mere dybdegaende
diskussion af, hvad der ger, at man skaber kvalitet i undervisningen, da der findes en del litte-
ratur pa omradet.

Det er veesentligt at se pad sammensaetningen af leererne pa skolerne, da AE-analyser har vist,
at en del uddannede lzerere gar uden om folkeskolen og at flere ikke har en leereruddannelse.
AE mener, at man med fordel fra politisk side bar overveje at indarbejde incitamenter, der kan
vaere med til at allokere flere gode lzerere i de omrader, der har sterst behov for et kvalitetslaft
af undervisningen.

SARLIGT SAGKYNDIG TORBEN M. ANDERSEN

Verdensgkonomien er inden for kort tid blevet ramt af to store kriser: Corona-pandemien og
krigen i Ukraine. Den seneste udvikling ggr, at mange lande — ogsé Danmark — star over for et

8) https://www.ae.dk/analyse/2021-04-mange-moensterbrydere-bruger-kurser-og-voksenuddannelse-som-springbraet

9) https://www.ae.dk/analyse/2022-02-folkeskoler-blander-elever-bedre-end-de-private
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stagflationsscenarie med stigende inflation og faldende aktivitet. Rapporten indeholder en ud-
meerket diskussion af drivkraefterne bag den stigende inflation og ogsé nogle udmeerkede prin-
cipper for inflationskorrigerende tiltag. Det er vigtigt ikke i den nuvaerende situation at forsteerke
de inflationeere processer. Det taler ogsa for en neutral eller svagt kontraktiv finanspolitik. Usik-
kerheden om den aktuelle situation og situationen i dansk gkonomi (herunder de strukturelle
niveauer) gor det sveert at fine-tune finanspolitikken.

Inflationen er steget betydeligt og er udlgst af stigende energi- og fedevarepriser, hvilket grund-
leeggende afspejler en stgrre knaphed. Priseendringerne har saledes en realgkonomisk begrun-
delse, men far makrogkonomisk betydning, da der er tale om priseendringer pa produkter, der
indgar med stor vaegt i det samlede prisindeks. | diskussionen er det vigtigt at sondre mellem
om inflationen er uventet eller forventet, og om den er midlertidig eller permanent. | udgangssi-
tuationen er der tale om uventede prisstigninger, der umiddelbart ma karakteriseres som mid-
lertidige. Hvorvidt inflationen bliver mere permanent, og derfor i starre udstraekning afhaenger
iseer af de skonomisk-politiske beslutninger og om der bliver udlgst len-pris spiraler, er et abent
spgrgsmal.

Den uventede inflation skaber et fald i reallenninger og realindkomster. Selvom inflationen vil
aftage og felge et omvendt U-forlgb som angivet i prognosen, er der tale om en permanent
stigning i prisniveauet (varige prisstigninger giver en midlertidig stigning i inflationsraten). Ge-
nerelt er uventet inflation ensbetydende med omfordeling mellem debitorer og kreditorer. En
vaesentlig effekt her er en reduktion af realvaerdien af de opsparingsbaserede pensioner (de
offentlige pensioner er med en vis forsinkelse indekserede). De finansielle markeder kan ind-
prise forventet inflation, men ikke uventet inflation da de reagerer fremadrettet pa den forven-
tede inflation og ikke bagudrettet pa den faktiske inflation. Faldet i realvaerdien af den store
pensionsformue er derfor betydeligt, og vil pavirke mange pensionister direkte og ogsa umid-
delbart som fglge af det starre omfang af markedsrenteprodukter. Der savnes en diskussion af
dette forhold og betydningen heraf.

| prognosen — se tabel 11.2 side 93 — antages det, at lanstigningerne kun reagerer pa inflationen
(og med en vis forsinkelse), sa reallgnnen i niveau i 2024 er tilbage pa 2020 niveauet (og der-
efter vokser den stort set som produktiviteten). Det er ikke helt klart, hvad der er antaget om
Iendannelsen. Hvis lgndannelsen alene er fremadskuende og afhaengig af inflationsforventnin-
gerne, kan et sadant forlgb taenkes. | det omfang Iendannelsen afhaenger af den reale lgn, er
det forlgb ikke helt klart. For den fremadrettede udvikling er Ianudviklingen afggrende; moderat
Ignudvikling kan forstaerke faldet i det private forbrug og dermed aktiviteten, mens en accele-
reret Ignudvikling vil udlgse lan-pris spiraler og dermed en @get og mere varig inflation.

Rapporten har en udmeerket diskussion af de pengepolitiske reaktioner, herunder ogséa spaen-
dingerne blandt eurolandene og samspillet mellem finans- og pengepolitik. | modsaetning til
1970erne, hvor den gkonomiske politik bade via finanspolitikken og pengepolitikken (valuta-
kurspolitikken) forstaerkede de inflationaere impulser, sa er pengepolitikken nu uafthaengig af og
forankret i en malsaetning om at sikre lav og stabil inflation. Dette taler imod en gentagelse af
70ernes inflationsforlgb. Til gengeeld ser vi et problematisk policy-mix med ekspansiv finans-
politik og kontraktiv pengepolitik. Dette har to dimensioner, nemlig dels store forskelle mellem
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de finanspolitiske reaktioner pa tveers af lande, og dels en generel ekspansiv finanspolitik og
kontraktiv pengepolitik. Dette er uhensigtsmaessigt og medvirker til en lsengere genopretnings-
periode. En yderligere problematik — szerligt for eurolandene — er, at mange har en hgj og sti-
gende statsgeeld, og ECB har hidtil via opkabsprogrammer forhindret stigende rentespaend og
dermed accelererende renteudgifter for lande med stor geeld, som under finanskrisen. Imidlertid
er denne politik reelt et brud med de oprindelige principper for valutakurssamarbejdet, og det
er sveert at se en exit fra denne politik. Dette kan medvirke til at sge spaendingerne mellem
eurolandene.

Rapporten indeholder en opdatering af den finanspolitiske holdbarhed. Det konkluderes, at
holdbarheden er opfyldt med en holdbarhedsindikator pa 1% af BNP, og samtidig papeges det,
at den konkrete kvantificering skal tolkes med varsomhed grundet usikkerhed og de mange
forudsaetninger i analysen. | denne sammenhaeng er det vigtigt at fremhaeve, at resultatet for-
udseetter, at indekseringsreglen for pensionsalderen fastholdes. Denne forsigtighed i tolkningen
fremgar dog ikke senere i kapitlet (side 205), hvor der tales om “ den nuvaerende malte bety-
delige overholdbarhed”. Kapitlet indeholder en reekke interessante analyser, blandt andet af
tilbagetraekningsmenstre for par. Et centralt aspekt i kapitlet er fremskrivningen af sundheds-
udgifter, herunder szerligt spgrgsmalet om sund aldring og sékaldt “steepening” af sundheds-
udgifterne. Dette spgrgsmal er ogséa analyseret i radets rapport fra efteraret 2020. Holdbar-
hedsanalysen udarbejdes med grundlag i en “uaendret gkonomisk politik”, selvom dette selv-
folgelig kan skabe visse fortolkningsproblemer. Dermed har det vaeret standard for analyser af
finanspolitisk holdbarhed ikke at medtage fremtidige foregelser af f.eks. sundhedsudgifter dre-
vet af gget velstand eller behandlingsmuligheder (og tilsvarende for andre policy-omrader). Sa-
fremt fremtidige generationer gnsker at prioritere sgede sundhedsudgifter, sa er det ogsa deres
opgave at finde finansieringen. Dette kan begrunde fremgangsmaden i kapitlet, selvom der
selvfglgelig — som ogséa diskuteret i kapitlet — er usikkerhed om udviklingen i sundhedsudgif-
terne. Imidlertid indfgres som begrundelse for fremgangsmaéden et nyt sakaldt “neutralitetsprin-
cip” (side 173), “... et princip, der medfarer et uaendret stgrrelsesforhold mellem den offentlige
og den private sektor i en langsigtsligevaegt, hvor der ikke sker andringer i befolkningssam-
mensaetningen”. Det er et uklart princip, og der kan teenkes mange policy-forslag, der udfordrer
den finanspolitiske holdbarhed, og som kan medfgre en sendring i sterrelsesforholdet mellem
den private og den offentlige sektor. | teksten henvises der til, at analyserne fra efteraret 2020
viser, at den historiske udvikling i henholdsvis det offentlige forbrug har vaeret i overensstem-
melse med fremskrivningsprincipperne. Det er interessant og vigtigt, men begrunder ikke i sig
selv dette neutralitetsprincip. Det grundlaeggende i holdbarhedsberegninger er vurderingen af
at fastholde den aktuelle politik — denne politik kan tilsigtet eller utilsigtet (blandt andet fordi den
kan veere uholdbar) eendre den offentlige sektors starrelse enten malt ved udgifter eller indtaeg-
ter.

Rapportens kapitel 3 indeholder analyser af det sakaldte leererbidrag i folkeskolen, hvilket er
interessant i forhold til undervisningspolitiske spgrgsmal, men ogsa i forhold til en efficient allo-
kering af arbejdskraft inden for den offentlige sektor. Kapitlet har en raekke interessante resul-
tater og rejser mange interessante spgrgsmal. | forhold til analysen er det ikke helt klart, hvor-
ledes den enkelte lzerers bidrag kan udskilles, givet at der ofte arbejdes i teams, ligesom det

De @konomiske Réd':' Dansk @konomi, efterar 2022 309



Skriftlige indleeg fra Det @konomiske Rads medlemmer

kan have betydning, om der er mange leererskift eller en kontinuitet mellem leerer og den pa-
geeldende klasse og dermed eleverne. Et interessant spargsmal i videre analyser er, i hvilket
omfang laererbidraget er ens for alle elever, eller om gode leerere i starre omfang er i stand til
at lafte mere svage elever. Dette vil vaere af afggrende betydning for at lzse nogle af de helt
store udfordringer i folkeskolen knyttet til betydningen af sociale baggrundsfaktorer for indlae-
ring om motivation for uddannelse efter folkeskolen. Kapitlets diskussion af rekruttering er ikke
helt klar. Selvom der er forskel pa laererbidrag pa tvaers af leerere, kan det ikke udelukkes, at
der er en efficient allokering af lzererkraefter. Det afhaenger af den samlede beholdning af talent,
og om den er effektivt anvendt, og af de pagaeldendes produktivitet i andre jobfunktioner. End-
videre kan den enkelte skole potentielt forbedre resultaterne ved at ansastte mere erfarne lae-
rere, men det vil reducere antallet af erfarne lzerere pa andre skoler, ligesom det kan give uhel-
dige incitamenter for at ansaette unge laerere og spolere deres mulighed for at samle erfaring.

SARLIGT SAGKYNDIG METTE EJRNAES

Efterarets rapport er et vigtigt bidrag til diskussionerne om den aktuelle gkonomiske politik.
Rapporten indeholder en reekke grundige analyser og litteraturgennemgange af forskellige for-
hold, som vil have betydning for dansk gkonomi bade pé kort og leengere sigt.

Kapitel Il: Konjunktur og offentlige finanser

Kapitlet indeholder en diskussion af aktuelle udsigter for dansk gkonomi. | kapitlet laves en
reekke fremskrivninger og vurdering af udviklingen for dansk gkonomi herunder udviklingen i
beskaeftigelsen og ledigheden. Kapitlet giver en fin beskrivelse af usikkerheden om de struktu-
relle niveauer, som ligger til grund for disse fremskrivninger. | kapitlet naevnes, at pandemien
kan have betydning for udviklingen, idet pandemien kan have pavirket den strukturelle arbejds-
styrke gennem eendret arbejdsudbud, matching problemer og @ndrede arbejdsmgnstrer. |
denne gennemgang kunne man have naevnt, at der kan ogsa vaere mere langsigtede helbreds-
effekter af pandemien, f.eks. i form af mentale problemer eller udskudte behandlinger. Dette
ville ogsa kunne pavirke arbejdsstyrken.

Afsnittet om budgetloven beskriver loven og giver en gennemgang af mulige konsekvenser af
loven. | kapitlet redegares for, at budgetloven og udgiftsloftet har medfgrt budgetoverholdelse.
Kapitlet rejser ogsa spargsmalet, om udgiftsloftet tilskynder til en effektiv drift i det offentlige.
Det er interessant, at kapitlet peger pa eventuelle bivirkninger af loven f.eks. i form af mang-
lende muligheder for at overfare ubrugte midler til neeste ar. Den manglende mulighed for op-
sparing kan i stedet give anledning til et “overforbrug” sidst pa aret. En anden bivirkning af
loven, som ikke er naevnt, er, at det kan betyde, at kommunerne kan komme i situationer, hvor
de ma afveje, om de skal overholde deres budgetter eller yde essentielle velfaerdsydelser. Dette
kan ske, hvis kommunerne delegerer budgetansvaret ned pa sma enheder og kraever, at hver
enhed skal holde sig inden for et arligt budget. Det kunne have vaeret interessant, hvis rappor-
ten ogsa havde beskaeftiget sig med dette aspekt.
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Kapitel lll: Finanspolitisk holdbarhed

Dette er et spaendende kapitel, der indeholder en god beskrivelse af problemstillingerne vedr.
fremskrivning af finanspolitisk holdbarhed. Kapitlet redeggr for forudsaetningerne for den lang-
sigtede fremskrivning. Et af de centrale elementer i fremskrivningen er, hvordan sundhedsud-
gifterne vil udvikle sig. Her er det afggrende, om udviklingen vil falge megnstret for sund aldring,
eller om vi vil se “steeping” i sundhedsudgifterne. Det kunne have vaeret interessant at udfolde
dette aspekt noget mere, f.eks. i form af felsomhedsanalyser af betydningen af veegtningen
mellem sund aldring og “steeping”.

Kapitlet illustrerer ogsa betydningen af beskaeftigelseseffekten af tilbagetraekningsaftalen. | rap-
porten fra foraret 2021 viste analyser, at beskaeftigelsen blandt aldre er steget markant, men
at tilbagetreekningsaftalen kun kan forklare ca. 2/3 af effekten. Dette kapitel forsgger at finde
forklaringer pa den sidste 1/3 af effekten. Kapitlet viser, at en mindre del af effekten kan skyldes,
at reformen ogsa kan pavirke partneren gennem fzelles tilbagetraekning. Forbedret sundhed
blandt aeldre forklarer en lille del, og at der stadig er en stor del af stigningen i beskaeftigelsen,
som er uforklaret. En mulig forklaring kunne vaere eendrede normer for aeldre pa arbejdsmar-
kedet. Dette aspekt kunne vaere diskuteret noget mere.

Kapitel IV: Lzererbidrag i folkeskolen

Dette kapitel er et godt bidrag til diskussionen om betydningen af leerere i folkeskolen. Analysen
viser, at 4 pct. af variationen i prgveresultaterne kan forklares af variation mellem underviserne.
En yderligere analyse af lzererbidraget finder en stor forskel mellem laerere, saledes at forskel-
len mellem de 10 pct. bedste og 10 pct. darligste leerere er ca. 0,8 karakterpoint. Et interessant
resultat i analyserne er, at der er relativ svage korrelationer mellem lzerernes uddannelse, er-
faring og karakterer. Disse analyser inspirerer saledes til nogle mere dybtgaende analyser af
dette omrade. Diskussionen om rekruttering og fastholdelse af lzerere til folkeskolen er interes-
sant og peger pa vigtige aspekter, som bgr lede til nye analyser pa omradet.

SARLIGT SAGKYNDIG MARIA KNOTH HUMLUM

Kapitel I: Aktuel gskonomisk politik

| forhold til regeringens udspil om nye etarige kandidatuddannelser naevnes, at de forventede
effekter pa produktiviteten er usikre. | rapportens kapitel | foreslas, at man kan starte med en
reform i mindre skala, der bergrer et mindre antal studerende. Det er i denne forbindelse veerd
at bemaerke, at ét af Reformkommissionens pejlemeerker for omlaegningen af kandidatuddan-
nelser netop er, at en reform skal vaere af et vist omfang for at sikre, at reformen har de gnskede
effekter. Det bar saledes vurderes, hvorvidt en eventuelt mindre reform er tilpas omfattende til
at generere de gnskede effekter.

Kapitel IV: Lzererbidrag i folkeskolen

Rapportens kapitel IV indeholder en analyse af laererbidraget til elevernes prgveresultater i fol-
keskolens afgangsprgver i dansk og matematik i 9. klasse. | dansk kontekst er der tale om en
ny form for analyse, der estimerer disse sakaldte laererbidrag — ogsa kendt som teacher value-
added i den internationale litteratur — hvilket er muliggjort af et nyt administrativt register, der
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kobler lzerere og elever. Resultaterne understreger lzerernes centrale rolle for elevernes laering
og dermed behovet for at sikre en leererbestand af hgj kvalitet.

| forhold til stgrrelsesordenen af de estimerede lzererbidrag, sa vurderes de i rapporten at vaere
betydelige og effektstgrrelserne sammenlignes blandt andet med effektstarrelser fra studier af
klassestarrelse og undervisningstid. At have en af de dygtigste lserere sammenlignet med en
af de mindst dygtige leerere vil ifglge analysen @gge en elevs karakter med 0,88 karakterpoint.
Til sammenligning vil en reduktion i klassest@arrelse pa 10 elever eller en ekstra undervisnings-
time fra 1. til 9. klasse @ge en elevs karakter med betydeligt mindre. Der ligger dog en udfordring
i disse sammenligninger, da det — pr. konstruktion — er uklart, hvad der ligger i at vaere en af de
dygtigste laerere i forhold til én af de mindst dygtige laerere. Sammenligningen kunne for sa vidt
lige sa godt have vaere med effekten af at gge det ugentlige antal undervisningstimer med 10.
Leererbidraget kan ikke observeres, og det er saledes heller ikke et handtag man kan dreje pa
i samme forstand som klassestgrrelse og undervisningstid. Der findes ingen “malestok” for lee-
rerbidrag, og det vides derfor reelt ikke, om en given aendring i laererbidraget er lille eller stor.

En anden méade at teenke pa starrelsesordenen af leererbidraget er at betragte de beskrevne
tre méader, hvorpa leererbidraget kan gges: sendret lserersammensaetning, forbedring af laerer-
uddannelsen og lgft af eksisterende laereres leererbidrag. Alle disse tre forslag vil sandsynligvis
kunne gge leererbidraget, men hvor meget vil lererbidraget kunne gges ved for eksempel en
forbedring af lzereruddannelsen? Og hvor store omkostninger vil der veere forbundet med en
sadan forbedring af lzereruddannelsen?

Det ville vaere interessant at se pa heterogene effekter af laererbidraget: Hvordan pavirkes for-
skellige typer af elever af at have en dygtig (relativt til en mindre dygtig) laerer? For eksempel
vil det veere relevant at unders@ge, hvordan elever med forskellig sociogkonomisk baggrund
og elever med seerlige behov pavirkes af et @get leererbidrag.

Der savnes en mere fyldestgerende diskussion af betydningen af, at der i analysen ikke inklu-
deres et tidligere testresultat, hvilket ellers er standard i litteraturen. Der anvendes i denne ana-
lyse i stedet et samtidigt testresultat i et andet fag. Derudover savnes en diskussion af betyd-
ningen af, at leererbidraget er estimeret og derfor malt med usikkerhed.

Analysen rejser indirekte en reekke meget relevante spgrgsmal, som det vil vaere vigtigt at un-
dersgge naermere med henblik pa at lave mere konkrete anbefalinger. Det vil dels veere rele-
vant at undersgge betydningen af at have en dygtig lserer neermere, herunder hvad der kende-
tegner en dygtig leerer. Derudover er det vigtigt at unders@ge, i hvilket omfang de tre mader,
hvorpa leererbidraget kan gges, kan anvendes til at gge kvaliteten af lsererbestanden.
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SUMMARY AND RECOMMENDATIONS

Chapter | contains comments on a range of current
measures aimed at mitigating the consequences of high in-
flation, including lower electricity tax, a rent ceiling and a
loan scheme for high energy bills. The chapter also com-
ments on the green tax reform and on government depart-
ments’ assessment criteria for changes to corporate tax.

Chapter Il presents a projection of the Danish economy.
The projection indicates that there is not only the prospect
of high inflation in 2022, but also in 2023, and that there is a
prospect of a significant fall in employment. The planned
fiscal policy for 2023 is assessed to be appropriate.

Chapter IIl presents an estimate of the long-term fiscal sus-
tainability. The sustainability indicator is estimated to be 1.0
percent of GDP; therefore, fiscal policy is assessed to be
sustainable.

Finally, Chapter IV contains an analysis of the teacher
value-added in middle school. The analysis shows that a
teacher who is among the best can significantly improve
student results. The analysis indicates that a focus on
teacher quality is well-founded.
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English Summary and recommendations

Focus on measures
to mitigate the
consequences of
price increases

Loan scheme
maintains price
signals, but could
contribute to
inflationary pressure

Reduction of
electricity tax
should be done for
structural reasons
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SUMMARY AND
RECOMMENDATIONS

This report by the Chairmanship of the Danish Economic Councils con-
tains four chapters

e  Current economic policy

e  Economic outlook and public finances
e  Fiscal sustainability

e  Teacher value-added in middle school

CHAPTER I, CURRENT ECONOMIC POLICY

The chapter focuses on policy measures that aim to assist households
and businesses with the consequences of rapidly rising prices, includ-
ing energy prices. Such measures should follow some general princi-
ples that need to be taken into account when designing policies. For
example, measures should help without distorting the price signals, as
distortions can hinder economic adjustments and prolong the crisis.
Measures should not increase the pressure on prices or raise expec-
tations of future price increases. Finally, a distinction should be made
between cyclical and structural policy measures; structural policy
measures (such as tax policy changes) should not be used unless they
can be proven to have a beneficial long-term effect or at least do no
harm.

In September 2022, the majority of the Danish Parliament agreed on a
winter aid package that includes a loan scheme which allows house-
holds and businesses to choose to spread the payment of energy costs
over several years. The loan scheme maintains the price signals as
long as households take into account that the energy bills must be paid
later. If the loan scheme mitigates an acute decline in consumption (of
goods other than energy), it can, in principle, prolong the adjustment
to more normal inflation levels.

A reduction in the electricity tax is also part of the winter aid package,
and it is a measure that makes sense for structural reasons. However,
a temporary reduction is not appropriate, as beneficial effects in the
form of increased incentives to convert to electricity-based energy
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sources are weakened. Since the tax reduction could increase electric-
ity consumption and thus the price of electricity in the short term, there
is a risk that the tax reduction will have less than a full effect on elec-
tricity bills.

In the early summer, broad political agreement was reached on a green
tax reform for industry that creates certainty about future taxes up to
2030. However, the non-uniform taxes across the branches of industry
as well as the subsidy schemes make the green transition more ex-
pensive.

A green tax reform of agriculture is still lacking. Greenhouse gas emis-
sions in agriculture are difficult to measure, but if agricultural emissions
are exempt from regulation, significantly more-expensive reductions
must be made in other parts of the business and household sectors in
order to reach the 70 percent reduction target by 2030. Regardless of
which emission regulations are set for agriculture, the establishment of
fair greenhouse gas accounts for individual holdings is crucial for the
effectiveness of the regulations.

The chapter also comments on the government's proposal to introduce
new one-year Master's degrees. The government's proposal affects a
large proportion of a youth cohort; hence, there is a risk that the con-
sequences for productivity and prosperity could be significant. The
overall effect of the proposal on productivity is uncertain as experience
with similar measures is limited. This may speak in favour of a more
cautious approach in which a less extensive reform is introduced on a
trial basis. If the reform has the desired effects, it can subsequently be
adapted and extended to bigger range of master’s degrees.

A review of the decision-making basis used by the government depart-
ments for ex-ante evaluations of changes to the corporate tax rate, with
a focus on the increase in the corporate tax rate for financial institu-
tions, shows that there is a need for improved documentation of the
assessment criteria and more clarity about the quality of and uncertain-
ties in the analyses to ensure that the process is transparent for the
decision-makers and the public.

CHAPTER II, ECONOMIC OUTLOOK AND PUBLIC FINANCES

Chapter Il contains an assessment of the current economic conditions,
the state of the public finances and an evaluation of the Budget Act.
The chapter also contains an assessment of whether fiscal policy is
aligned with the economic conditions.
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Denmark, like many other countries, is experiencing high and increas-
ing inflation. The high inflation can largely be attributed to external fac-
tors, and there is no clear sign yet that domestic price pressures are
causing high inflation in Denmark. However, there is a risk that such
pressures may arise as a result of higher wages and a re-establish-
ment of corporate profit margins.

The high inflation in both Denmark and abroad reduces the purchasing
power of households considerably and has led to significant monetary
policy tightening in recent months. Falling real wages, higher interest
rates and significant uncertainty about the energy supply, especially in
Europe, have contributed to the beginning of a slowdown in economic
activity in Danish export markets.

Economic activity in Denmark has begun to slow down, but the slow-
down is taking place from a very positive starting point, with employ-
ment estimated to be just under 4 percent above the structural level.
The weaker outlook abroad, households’ declining real wages, higher
costs of finance and the significant uncertainty linked to the economic
outlook are expected to reduce demand over the autumn and through
next year. The forecast implies approximately zero growth for three
years, such that GDP at the end of 2024 will be at roughly the same
level as at the end of 2021. At the same time, employment is expected
to have fallen by more than 100,000 by the end of 2023, see figure A.
The forecast thus implies that the currently large positive employment
gap will gradually be closed and become negative at approximately 1
percent below the estimated structural level in 2024, cf. table A.

There is considerable uncertainty about both the timing and the size of
the decline in employment. We have yet to see a large turnaround in
the labour market, and it may materialise later than expected. If so,
pressure on the labour market will persist for a longer period, and there
is a risk that, in combination with the large fall in real wages this year,
it will result in more significant wage increases during the collective
bargaining negotiations next year. Another risk factor is that the geo-
political and energy supply situation may further deteriorate, resulting
in even weaker growth and even greater uncertainty. Experience from
the financial crisis shows that downturns can occur very suddenly,
when pessimism and uncertainty first take hold of households and
businesses.
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FIGURE A EMPLOYMENT

Employment is currently estimated to be just under 4 percent above
the structural level. The forecast implies a large fall in employment of
more than 100,000 towards the end of 2023, and in 2024 employ-
ment is expected to be approximately 1 percent below the estimated
structural level.
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== Employment «+« Implicit forecast == Structural

Note.: The figure shows monthly employment of wage earners adjusted to
national account levels. The latest observation is July 2022. After
that, an implicit monthly trajectory, which is in line with the employ-
ment estimates on an annual basis, is shown

Source: Statistics Denmark, StatBank Denmark and ADAM'’s data bank, and
own calculations.
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TABLE A KEY FIGURES OF THE OUTLOOK FOR THE DANISH ECONOMY

2021 2021 2022 2023 2024 2030 2

DKK bn. ------ Real grow th rate, per cent. -------

Private consumption 1,142 4.2 -1.1 -0.3 2.5 3.0
Public sector consumption 608 4.2 0.7 -0.7 1.6 1.1
Gross fixed capital formation 566 6.2 1.9 -5.0 -5.6 2.5
consisting of:

Public sector investment 85 04 -26 22 3.4 2.0

Residential investment 151 9.9 45 -10.0 -10.8 2.0

Business fixed investment 330 6.3 1.9 -4.3 -5.6 2.8
Stockbuilding® 9 0.0 08 -04 0.0 0.0
Total domestic demand 2,325 4.6 0.9 -2.0 0.3 2.3
Exports of goods and services 1,494 8.0 3.4 1.4 4.7 2.7
Imports of goods and services 1,315 8.0 1.2 -11 4.7 3.9
GDP 2,504 4.9 23 -02 0.6 1.6
Key indicators
Consumer prices, percentage change® 2.1 8.1 5.1 0.8 1.5
Unemployment, per cent? 3.1 2.2 3.0 3.6 3.1
General gov. budget balance, DKK bn. 91 10 -3 -6 -6
General gov. budget balance, per cent of GDP 3.6 0.4 -0.1 -0.2 -0.2
Hourly w age costs, percentage change 2.6 3.8 5.2 4.5 3.4
Terms of trade, change in percentage points 04 -25 -32 1.8 0.2
10-year Danish government bond rate, per cent 0.0 1.5 2.5 2.0 1.1
Employment gap, per cent® 0.8 3.3 0.6 -1.0 0.0
a) The column shows projected average annual growth from 2024 til 2030 for all variables except unem-

ployment, the current account, the general government balance, the 10-year Danish government bond
rate and the output gap. For these variables, the columns show the projected value in 2030.

b) Contribution to GDP growth in percentage points.

c) Implicit private consumption deflator.

d) Percentage of total labour force. National definition.

e) Percentage of structural employment. National definition.

Source: Statistics Denmark, StatBank Denmark and ADAM’s data bank, and own calculations.
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Fiscal policy in the light of economic conditions

Employment is currently significantly above the estimated structural
level, and it is estimated that fiscal policy will make a positive contribu-
tion to growth of almost 1 percent compared to 2019. The fiscal easing
in 2022 has been inappropriate, as the fiscal policy should have con-
tributed to dampening demand and thus inflation, cf. also the assess-
ment in Danish Economy, autumn 2021. Danish fiscal policy alone can-
not reduce the current high inflation to a more normal level, but it is
essential that fiscal policy does not contribute to a further increase in
the pressure on prices. Therefore, it is also essential that no policy
measures are put into place over the autumn that further increase de-
mand pressures. Any expansionary policies should, therefore, be fi-
nanced such that the overall effect on activity is approximately neutral.

Employment is forecasted to fall significantly over the coming year. It
is estimated that employment will be approximately at the structural
level by the end of next year, and in 2024 the employment gap is ex-
pected to be negative at approximately 1 percent. All else being equal,
this suggests that fiscal policy in 2023 should be approximately neutral
for growth. However, there are a number of considerations that can
speak for both tighter and looser fiscal policy. In the direction of a
tighter fiscal policy, there is a significant risk of higher wage increases
and thus a risk of a worsening of the inflationary challenges. In addition,
experience shows that it is easier to relax than to tighten fiscal policy if
economic conditions change. Conversely, the expected significant de-
cline in employment, risks becoming even steeper if households and
businesses become even more pessimistic. In that situation, a moder-
ate easing of fiscal policy can help limit a negative expectations spiral.

Overall, it is assessed that an approximately neutral fiscal policy next
year is appropriate. The proposed 2023 Finance Act is estimated to be
approximately neutral for growth; therefore, it is considered to be ap-
propriately aligned with the economic conditions and the uncertainty
associated with the economic prospects. In order to maintain the neu-
tral fiscal policy line in the proposed Finance Act, any additional initia-
tives should, therefore, be financed, so that the overall effect on activity
is approximately neutral.

Public finances and the Budget Act

The projection shows that, in both 2023 and in the years leading up to
2030, the structural balance will remain well above the deficit limit,
which is currently 1 percent of GDP. At the same time, the estimates
in Chapter Il show that fiscal policy is more than sustainable. The
Chairmanship’s assessment, therefore, is that the public finances are
fundamentally sound.
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The evolution of the public finances is partly due to measures put in
place by the Budget Act of 2012. In the spring of 2022, in accordance
with the Chairmanship's previous recommendations, a decision was
made to lower the deficit limit from %2 to 1 percent of GDP. However,
the other rules in the Budget Act have not changed since 2012.

The general government structural balance plays a central role in fiscal
management and planning. Calculation of the structural balance is
based on a method set down by the Ministry of Finance, and builds
upon a large number of assumptions and on the estimated evolution of
the actual balance. It is natural to review the advantages and disad-
vantages of the current method and practice. The current method
should be fully documented and the documentation should be kept up-
to-date, and the assumptions made should be justified. Furthermore,
there should be an opportunity for a thorough discussion of changes
prior to them being incorporated into the basic method.

Another area where there is a need to discuss the rules in the Budget
Act is the possibility of transferring unused funds from one year to the
next. A review of the trends in government expenditure suggests that
consumption patterns have shifted in a direction that may indicate that
there are unintended consequences of the limited possibility of the
state to smooth consumption. If state institutions were able to use
saved funds from 2022-23 at a later date, this could contribute to keep-
ing fiscal policy suitably tight.

CHAPTER I, FISCAL SUSTAINABILITY

The long-term projection presented in Chapter Il shows a deficit in the
(structural) government budget balance over the period 2025-40 of be-
tween 0 and %z percent of GDP, see figure B. After that, there will be a
permanent improvement in the balance, such that the balance shows an
increasing surplus in the years that follow. With a sustainability indicator
of 1 percent of GDP, the economy is assessed to be over sustainable.
Under the assumptions in the projection, this means that taxes could be
permanently lowered by approximately 27 billion DKK without cutting
government expenditure, or expenditure could be increased by a corre-
sponding amount without raising taxes. The sustainability indicator re-
mains the same as in the corresponding projection presented in Dansk
@konomi, efterar 2021. However, it is important to be aware that there is
a great deal of uncertainty about many of the assumptions, not least the
assumptions about future retirement behaviour.
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FIGURE B GOVERNMENT BUDGET BALANCE AND
WEALTH.

The figure shows the long-term paths of the government budget bal-
ance and net wealth given unchanged policy and a number of other
assumptions.
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Source: DREAM and own calculations.

The chapter presents an analysis of how changes in the age limits for
early-retirement and state pension eligibility affect employment of part-
ners of the directly affected persons. Retirement is often a joint deci-
sion between partners in a relationship, and the analysis indicates that
there are spillover effects of higher age limits on the labour market be-
haviour of the partners of the directly affected persons. If this spillover
effect is taken into account, it will increase the estimated effect of the
welfare and retirement reforms on employment by approximately 6%
percent. In 2021, this corresponds to an additional effect of the reforms
of 3,500 employees. In total, it is estimated that such partner effects
are able to explain 3 percent of the total increase in employment for
older workers since 2013.

In May 2022, the Pensions Commission recommended relaxation of
the current age indexing of the state pension etc. after 2040. According
to the calculations in the chapter, this would reduce the sustainability
indicator from 1 to 0.4 percent of GDP. Fiscal policy would thus con-
tinue to be sustainable even under this more relaxed indexation. The
proposal can be viewed as forming part of a discussion about prioriti-
sation of the evolution of public finances in the longer term. A situation
that sees the government permanently collecting more taxes than is
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necessary to finance government expenditure is not optimal, but,
viewed in isolation, the great uncertainty in the estimates is an argu-
ment for pursuing a prudent long-term fiscal policy. On the other hand,
there are also costs associated with being too cautious, as this can
result in otherwise sensible measures not being carried out. Thus,
there is a real trade-off regarding how (over) sustainable the public fi-
nances should be. The Pension Commission's proposal is one of sev-
eral possible proposals in this discussion.

CHAPTER IV, TEACHER VALUE-ADDED IN MIDDLE SCHOOL

Chapter IV examines the importance that individual school teachers
have for their students' test results measured relative to the average
teacher. With their direct contact with the students, their professional
knowledge and their social skills, school teachers have direct influence
on the individual student.

The chapter is based on an estimated feacher value-added, which is
an indicator of how much the individual teacher contributes to their stu-
dents' learning and results, measured relative to the average teacher.
The teacher value-added is calculated using students' learning and re-
sults, and captures the overall importance of the teacher's professional
knowledge, classroom management, etc, while taking into account the
students' other results at school and their family backgrounds, among
other things. This approach has a long tradition in, for example, the
USA, where in some places it is even included in evaluations of indi-
vidual teachers. It is, however, the first analysis of its kind to study
Danish conditions.

The analysis shows that having a good teacher is of great importance
for students' results. A teacher who is among the best educators can
significantly improve students’ final exam results. In comparison, it
would require significant reductions in the teacher/student ratio or in-
creases in the number of teaching hours to achieve corresponding im-
provements in students' results.

The analysis in the chapter also documents that students who have
had a good teacher in middle school are more likely to start and com-
plete an upper secondary education than pupils who have had a less
good teacher. This indicates that the estimated teacher value-added
reflects more than just whether a teacher is good at preparing students
for tests and exams. This result aligns with foreign studies, which find
positive effects of good teachers on students' length of education and
salary later in adulthood.
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The chapter also examines what characterises teachers with a higher
teacher value-added. On average, the good teachers achieved higher
marks in their teacher training, have relatively fewer periods of absence
during the school year, and they have gained a certain amount of teach-
ing experience. However, the analysis does not establish that back-
ground characteristics cause a higher teacher value-added: Only a cor-
relation between the teacher value-added and the characteristics men-
tioned is found.

The analyses emphasise the importance of having good teachers in
middle school. There are three fundamental ways to raise the level of
teaching in middle schools. First, the composition of the teachers can
be changed so that there are more of the good ones and fewer of the
less good ones. Such a change can take place via recruitment, reten-
tion and dismissals. Second, the recruitment base for primary and mid-
dle schools can be improved by improving teacher training and making
the training more attractive to talented students. Third, the quality of
teaching among the teachers already employed can be improved
through, for example, continuing education and by providing better
conditions for the teachers' work. A significant improvement in student
results will require efforts in all three areas.
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