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Kapitel | og II: Konjunkturvurdering og ekonomisk politik

Strukturel beskaftigelse kan fortsat vaere undervurderet

Vismaendenes vurderer, at dansk gkonomi de kommende ar vil vaere i en mild afmatning, nar man fra-
regner medicinalindustrien. De har opjusteret deres vaekstsken siden foraret, men det skyldes udeluk-
kende medicinalindustrien. De forventer, at BNP-vaksten bliver 1,7 pct. i ar og 1,3 pct. til naeste ar.

AE forventer ogsd en afmatning i skonomien ekskl. medicinalindustrien den kommende tid. Dansk eskonomi star
dog med et utrolig godt udgangspunkt med hgj beskaeftigelse, sunde offentlige finanser, betalingsbalanceover-
skud og god konkurrenceevne.

Vismandene forventer, at beskaftigelsen falder med 20.000 personer i 2024 og 27.000 personer i
2025. Vismandene har dog samtidig opjusteret den strukturelle beskzeftigelse en smule, hvormed be-
skaeftigelsesgabet er lidt mindre end vurderet i foraret. Vismaendene pointerer ogsa, at forskellige mal
for kapacitetspresset kan betyde, at den strukturelle arbejdsstyrke fortsat er undervurderet.

AE forventer ikke, at beskaeftigelsesfaldet bliver helt sa kraftigt. Der vil sandsynligvis ske en tilpasning af be-
skaeftigelsen i og med, at skonomien ekskl. medicinalindustrien har veret i tilbagegang i et ar. Men den positive
konjunktursituation har medvirket til positiv hysterese, hvilket har faet flere varigt i beskaeftigelse. Det er en af
grundene til, at AE mener, at beskaeftigelsesgabet aktuelt ikke er sa hajt, som hverken vismaendene eller Finans-
ministeriet vurderer.

Den faldende arbejdstid er ikke et faktumi alle statistikker

Vismaendene viser, at den gennemsnitlige arbejdstid malt ved arbejdstidsregnskabet har vaeret omtrent
konstant siden 2008. | nationalregnskabet findes et fald over perioden, som tilskrives faerre ubetalte
overarbejdstimer og sort arbejde. Vismaendene mener, at det uundgaeligt medfarer en hgjere grad af
usikkerhed, da der i sagens natur er tale om et sken for uregistreret arbejdstid.

AE kvitterer for blikket pa den gennemsnitlige arbejdstid, der netop afviger alt efter, hvilken kilde man bruger.
Senest har Rockwool Fonden ogsa vist i en analyse, at arbejdstiden ikke er faldet for lenmodtagere, men at de
selvstaendiges arbejdstid falder over perioden. Det pavirker igen usikkerheden, da selvstaendiges arbejdstid, naj-
agtigt som ubetalte overarbejdstimer og sort arbejde, ikke observeres.

Vi bor ikke stramme finanspolitikken yderligere i 2024

Vismaendene opger en finanseffekt pa 0,2 pct. af BNP i 2024 set ift. 2023. Det er ifglge vismandene for
lempeligt.

Vismaendene udviklede i 2007 en simpel tommelfingerregel om, at finanseffekten skal udgare Y4 af arets
outputgab. Da outputgabet er skannet til 1,7 pct., tilsiger tommelfingerreglen en markant opstramning
pa knap 0,5 pct. af BNP. Vismandene skriver, at de anbefaler en opstramning, om end ikke af hvilken
starrelsesorden.

De kommende dr med stigende demografisk modvind betyder, at den offentlige saldo svaekkes dr for ar. Det
giver sig udslag i en periode med positive finanseffekter, fordi finanseffekten bliver positiv, bdde ndr saldoen
svaekkes af konjunkturmaessige og af strukturelle hensyn. Finanspolitikken anses traditionelt for at veere neutral,
ndr finanseffekten er nul, men i perioder med et ekstraordinaert strukturelt udgiftspres er finanseffektens neu-
trale niveau det niveau, som strukturelle hensyn tilsiger. Aktuelt er det niveau omkring 0,2 pct. af BNP. Vis-
maendenes skan tyder derfor pd, at regeringen farer en neutral finanspolitik i 2024.

En neutral finanspolitik er efter AE's vurdering hensigtsmaessigt i lyset af udsigterne for Danmarks gkonomi.
Som vismaendene viser, er Danmarks skonomi gdet i std, ndr man ser bort fra medicinalindustrien. Nar man ser
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bort fra medicinalindustrien, vil vismaendenes grove tommelfingerregel formentlig vise, at regeringen ber fare
en ca. neutral finanspolitik og muligvis endda lempe en smule.

Vismaendene opgar ikke outputgabet ekskl. medicinalindustrien og har derfor heller ikke brugt tommelfinger-
reglen pd den del af skonomien alene. Men ifalge vismaendene var outputgabet -0,2 pct. i 2019. Siden da er
BNP ekskl. medicinalindustri steget med omkring 5 pct., mens produktionspotentialet er vokset med omkring 6
pct. (jf. figur 11.24 og 11.25). Det indebaerer umiddelbart, at outputgabet ekskl. medicinalindustri er faldet til
omkring -1 pct., samt at medicinalindustrien star for hele vismaendenes outputgab. Er den strukturelle beskaef-
tigelse undervurderet, er outputgabet bade med og uden medicinalindustrien endog endnu mindre.

Det giver ikke mening at anvende vismandenes grove tommelfingerregel fra 2007 pd medicinalindustriens
outputgab, da finanspolitikken ikke skal bruges til at regulere efterspargslen efter Wegowy eller som instrument
til at frigive den hajtspecialiserede arbejdskraft, som medicinalindustrien eftersparger.

Derfor giver det ikke mening at anbefale en markant finanspolitisk stramning pba. af vismaendenes tommelfin-
gerregel. Hvis man skal bruge tommelfingerreglen meningsfuldt, tilsiger den, at den nuvaerende finanspolitik
snarere er for stram end for lempelig.

Raderumsopgorelser er meget folsomme over for metodevalg

Vismaendene opger det skonomiske raderum 2024-2030 til 64 mia. kr., hvilket er 9 mia. kr. hgjere end
Finansministeriets skan. Vismandene anser de to skan for at vaere "naer sammenfaldende”. Af de 9 mia.
kr. er 7 mia. kr. ikke permanente og bar derfor ikke finansiere prioriteringer med permanent virkning.

AE kvitterer for, at vismaendene har opgjort raderummet. AE har tidligere peget pd, at raderummet var under-
vurderet med op imod 10 mia. kr., fordi den strukturelle beskzeftigelse undervurderes.z Det vurderer AE, stadig
er tilfaeldet. At vismaendene anser skennene for at vaere naert sammenfaldende, understreger, at det finanspo-
litiske raderum er yderst falsomt over for metodevalg. Pa trods af usikkerheden har de to opgerelser helt for-
skellige politiske implikationer.

Ejendomsbeskatningen bor oges

Vismandene anfaerer, at ejendoms- og ejendomsvaerdibeskatning er to meget vigtige dele af skattesy-
stemet, da forvridningerne i den gkonomiske aktivitet og beslutninger er meget beskedne. Vismandene
mener derfor, at det er positivt, at beskatningen snart igen kommer til at fglge ejendommens veerdi.
Vismandene naevner, at ejendomsvaerdiskatten fortsat vil vaere lavere end i et neutralt skattesystem.

AE erenige i, at det er meget positivt, at ejendomsbeskatningen igen vil folge vaerdierne. AE mener dog, at man
burde have indfart en hajere sats, sd grunde og ejendomme ikke underbeskattes i forhold til det neutrale. Det
ville give feerre forvridninger i det samlede skattesystem. | 2001, da nominalprincippet blev indfert under Anders
Fogh Rasmussen, var ejendomsveerdiskattesatsen 1 pct. | det nye system bliver satsen de facto inkl. forsigtig-
hedsprincippet 0,4 pct.

Lagerbeskatning er fornuftig trods ulemper

Vismaendene behandler spargsmalet om lagerbeskatning af portefaljeaktier i holdingselskaber, herun-
der iveerkseetteres investeringer i barsnoterede virksomheder. Da kursgevinster lagerbeskattes, men
kurstab ikke direkte udlgser en negativ skattebetaling, er der en vis asymmetri i den nuvaerende beskat-
ning, der kan vaere uhensigtsmaessig. Aktionaererne kan dog undga denne skattemaessige risiko ved at
eje aktierne direkte i et personligt depot frem for via et holdingselskab.

Vismaendene papeger, at lagerbeskatning af kursgevinster grundlaeggende er et fornuftigt princip, da
det umiddelbare alternativ, realisationsbeskatning, som falge af udskydelsen af skattebetalingen inde-
baerer udhuling af skattens reelle vaerdi pga. rentegevinsten og af samme arsag heller ikke kan lede til
indlasningseffekter.

AE er enige i vismandenes betragtninger om, at lagerbeskatningen af portefaljeaktier i holdingselskaber er for-
nuftig, da skatten ellers kunne udskydes i meget lang tid. Nar aktionarer veelger at eje aktier gennem et hol-
dingselskab, sker det ofte af skattemaessige hensyn - typisk fordi man kan opna en skattemaessig fordel
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sammenlignet med personligt ejerskab. Det indebaerer pa den anden side nogle risici, som ikke geelder ved per-
sonligt ejerskab, hvis aktiekursen er meget svingende. Det star den enkelte frit for at eje aktierne personligt for
at undga disse risici.

Nyt studie konkluderer, at lavere marginalskat eger indkomsten - ikke arbejdstiden

Vismaendene fremhaever, at et nyere studie for Danmark (Kleven mfl., 2023) peger pa, at andringer i
marginalskatten har veesentlig starre adfeerdseffekter end de regneprincipper, som de skonomiske mi-
nisterier laegger til grund ved omlaegning af topskatten. Studiets resultater indikerer, at en lavere margi-
nalskat leder til @get arbejdsindsats med forfremmelse eller jobskifte med bedre aflgnning til falge.
Denne velstandseffekt synes undervurderet i ministeriernes regneprincipper.

AE bemeerker, at der er tale om et helt nyt studie af en enkelt skattereform, som skriver sig ind i en ret omfat-
tende litteratur vedrarende dynamiske effekter af skatteaendringer. Studiet fokuserer pd indkomstaendringen
blandt personer, der skifter job eller stilling fer og efter reformen, og konkluderer pa den baggrund, at endringer
i marginalskatten leder til @ndringer i indkomsten svarende til en elasticitet pG mellem 0,3-0,5. Det er et ret
haijt sken i forhold til den eksisterende litteratur. For at drage en generel konklusion pa baggrund heraf, ma der
forudszettes en tilsvarende, underliggende adfaerdsaendring blandt de svrige beskzeftigede, som ikke skifter job
eller stilling i perioden.

Det er derfor vaerd at bemaerke, at studiet ikke konkluderer, at en lavere marginalskat sger arbejdstiden, men
derimod indkomsten. Der er altsd, som vismaendene skriver, tale om en "velstandseffekt”. Studiet konkluderer
saledes ikke, at lavere skat eger arbejdsudbuddet mere end hidtil antaget, eller at topskattelempelser far en
hajere selvfinansieringsgrad. Virkningen pa de offentlige finanser af sget produktivitet er sdledes ikke entydig.
Det har vismaendene behandlet i deres seneste produktivitetsrapport.s

Regneregler fra dagpengeaendringer bor ikke bruges én-til-én til skatteandringer

Vismaendene behandler nogle af regneprincipperne for effekter af skatteaendringer pa arbejdsmarkeds-
deltagelsen. Vismandene kritiserer den manglende dokumentation og anfagrer ydermere, at effekterne
kommer fra relativt gamle studier med en arbitrzer tilpasning til niveauet efter 2002. Studierne, der ligger
til grund for regnereglen, handler desuden om aendringer i dagpengesystemet og altsa ikke om aendrin-
ger i skattesystemet.

AE kvitterer for vismaendenes behandling af ogsd denne regneregel. AE mener, at det er vigtigt, at de regnereg-
ler, der bruges, er godt dokumenterede, og at det er en uskik at bruge arbitrzere justeringer. AE mener ikke, at
man en til en kan overfore effekter fra dagpengezndringer til effekter af skatteaendringer, da der ma formodes
at veere forskellige adfaerdsvirkninger.

Finansministeriet har en vis forkzerlighed for at give et overkantssken for "basen” i effektberegninger og derefter
gange effekten med 0,5. Parametre pd ca. 0,5 har f.eks. indgdet i Finansministeriets sken for tilgangseffekten
til dagpenge samt effekterne af at ansaette flere skattekontrollgrer, afskaffe Store Bededag, uddanne ufagleerte,
uddanne ufagleerte vha. 110%-ordningen (hvor der i princippet indgdr hele tre forskellige parametre pa ca. 0,5),
seaenke dimittendsatsen (hvor tilgangseffekten halveres), og saenke indkomstskatten (hvor ministeriets arbejds-
udbudselasticitet pd 0,11 1989 blev fundet ved at nedjustere et udenlandsk estimat, om end med %:).

Kapitel llI: Finanspolitisk holdbarhed
Vismaendene nedjusterer deres skon for holdbarheden

Vismaendene har nedjusteret deres skan for HBI fra 1 pct. af BNP til 0,3 pct. af BNP. Det meste af nedju-
steringen (0,6 procentpoint) skyldes, at det offentlige forbrug i det fremsatte udgiftsloft for 2027 er
hagjere, end vismandene tidligere forventede.

Vismaendenes skgn er markant lavere end Finansministeriets skan (1,5 pct.) og er en outlier ift. det ge-
nerelle mgnster i de senere ars holdbarhedssken fra vismaendene og Finansministeriet. Der kan vare en
ret stor forskel i skannene fra ar til ar, og isaer vismandenes skan har hoppet en del.
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Vismandene forklarer, at holdbarhedsberegninger ikke skal opfattes som en prognose, men som et tid-
ligt varslingssystem, der lgbende bliver opdateret med ny information, og som giver en meget tidlig pej-
ling af, om det bliver gnskeligt engang i fremtiden at a2endre gkonomisk kurs.

Selvom vismaendenes sken er markant nedjusteret, sa er det stadig positivt og peger derfor stadig pd, at vi har
overholdbare offentlige finanser.

Det er forste gang siden 2015, at vi ser sd lavt et holdbarhedsskan, og skennet markerer klart en outlier. Men
det bliver interessant fremover at falge vismaendenes skan og se, om den aktuelle vurdering holder ved.

Hvis skennet falder yderligere, er det ikke hensigtsmaessigt at give yderligere skattelempelser i en kommende
2030-plan.

Der er nogle metodevalg i vismaendenes skan, som AE undrer sig over. For det farste plejer vismaendene at falge
OECD'’s langsigtede renteskan, men har her valgt at nedjustere renteskennet med mindre, end OECD gar. Hvis
vismaendene havde fulgt deres almindelige praksis, ville holdbarheden nemlig veere blevet uendelig stor. | stedet
har man valgt en mindre nedjustering, som reducerer holdbarheden med 0,2 procentpoint. Det virker paradok-
salt, at man for at undgd en uendelig stor opjustering, har valgt et rentesken, som indebaerer en nedjustering.

For det andet peger det pa en uhensigtsmaessighed i beregningen, at et aendret loft for 2027 kan rykke sd meget
- ikke mindst i lyset af, at Finansministeriet opjusterede deres holdbarhedssken i august, hvor ministeriet ind-
arbejdede udgiftsloftet for 2027. Ndr kortsigtsforhold saésom udgiftsloftet om fire ar kan rykke sd meget, skyldes
det, at det hgjere offentlige forbrug i 2027 antages at gaelde frem til 2128, hvorefter saldoen antages at vaere
konstant. Typisk har drene efter 2128 stor betydning for holdbarhedsskennet. Dermed er holdbarhedsindikato-
ren kraftigt pavirket af antagelserne for to ar - 2027 og 2128. Det er begraenset, hvor meget information om de
mellemfristede og langsigtede udsigter for de offentlige finanser, man kan fa af en indikator, der er sa kraftigt
pavirket af to ar.

Vismandene har beregnet holdbarhedsindikatoren for fire alternative scenarier for de offentlige finan-
ser. Tre af scenarierne giver en negativ holdbarhedsindikator, mens det sidste giver en forggelse af hold-
barheden.

AE kvitterer for gennemgangen. Det er dog veerd at bemeerke, at de tre forlab, der giver en negativ holdbar-
hedsindikator alle markerer et brud med den historiske trend - i hhv. arbejdstid (jf. kapitel II), samlet offentligt
forbrug (jf. 'Dansk @konomi, efterdr 2020") og middellevetiden.

Vismandene fremfarer det klassiske argument, at det ikke er de nuveerende generationers ansvar at
finansiere, at fremtidige generationer kan ga ned i arbejdstid. Hvis fremtidige generationer gnsker mere
fritid, ma de selv finansiere det. Ifalge vismaendene er det imidlertid en overvejelse af rent politisk ka-
rakter.

AE mener, at spargsmalet om fair fordeling mellem generationer er et problem, som skonomer, herunder vis-
meaendene, har en szrlig indsigt i og kan give en vaegtig ekspertvurdering af. Den slags overvejelser kan vismaen-
dene godt handtere, og det har vismandene og andre skonomer ogsa tidligere gjort.+

Mangel pa arbejdskraft er ikke et argument for reformer, der oger det generelle arbejdsudbud

Vismaendene pointerer, at mangel pa arbejdskraft som falge af demografiske @&ndringer i de kommende
ar ikke er et selvstandigt nationalakonomisk problem, men farst og fremmest kan blive et problem for
holdbarheden af de offentlige finanser. Arbejdsudbudsreformer har historisk vaeret et middel til at opna
en bedre offentlig saldo, men ikke et mal i sig selv. Det kan dog veere ngdvendigt med politisk indgriben
pa det offentlige omrade, hvis man ansker, at det offentlige fortsat skal levere velfardsydelser.

AE kvitterer for afsnittet og er enige i synspunktet. Det er samtidig vigtigt at huske pd, at skattelempelser, som
oger arbejdsudbuddet, ikke ager men derimod svaekker den offentlige saldo, da de ikke er fuldt selvfinansierende.
Det er saledes tiltag, der isoleret set sger haengekajeudfordringen i de kommende dr.
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AE erenige i, at politisk indblanding pd det offentlige omrdde kan veere nadvendig, idet efterspargslen er politisk
defineret og ikke bestemt af markedskraefterne. AE mener ogsd, at dette argument ger sig gaeldende i forhold
til gren omstilling, hvor arbejdskraftefterspargslen i et vist omfang er politisk defineret. Her kan det vaere nad-
vendigt med malrettede tiltag, der sikrer, at der f.eks. er tilstraekkeligt fagleerte til at realisere klimainfrastruk-
turprojekter.

Kapitel 1V: Regulering af private lejeboliger
Huslejeregulering mindsker uligheden

Vismandene har undersggt huslejereguleringen af lejeboliger og diskuterer en raekke argumenter for og
imod. At have et sted at bo er helt centralt for menneskers velfeerd, og derfor kan boligen opfattes som
et meritgode, hvor samfundet gnsker at understgtte et vist niveau for alle borgere. Regulering af huslejen
kan indebzaere negative effekter som forvridningstab og misallokering af boliger, men pa den anden side
ogsa positive effekter som imgdegaelse af markedsmagt og forbrugerbeskyttelse.

AE kvitterer for den grundige gennemgang, hvor der ikke kun fokuseres pd de negative effekter, men ogsa ind-
drages en raekke relevante positive effekter ved huslejeregulering. Regulering af huslejer i private lejeboliger er
hverken entydigt godt eller skidt og handler i haj grad om at finde den rette balance. Det er komplekst at sikre
boliger, der er til at betale for et bredt udsnit af befolkningen, og at store akterer pad lejemarkedet ikke udnytter
deres markedsmagt.

Vismandene har beregnet reguleringsgevinsten ved at bo i en huslejereguleret lejebolig. De finder store
reguleringsgevinster ved at bo i aeldre private lejeboliger og i almene boliger, mens nyere lejeboliger,
som kun er omfattet af begraenset regulering, har tilsvarende lavere reguleringsgevinster. De starste
reguleringsgevinster i kroner og gre findes blandt husstande i zldre private lejeboliger i 10. indkomstde-
cil, mens de starste reguleringsgevinster i procent af indkomsten findes i 1. indkomstdecil.

AE bemeerker, at selvom den starste reguleringsgevinst i kroner og ere findes i 10. indkomstdecil, sd er der tale
om relativt fa personer sammenlignet med f.eks. 1. decil, jf. figur IV.8. Der er altsd tale om en stor gevinst blandt
meget fa. Samtidig er reguleringsgevinsten opgjort i procent af indkomsten lavest i 10. indkomstdecil. Det skyl-
des, at boligforbruget (huslejen) i haj grad er en funktion af indkomsten for mellem- og hajindkomstgrupper.

Vismaendene har beregnet virkningen pa indkomstuligheden malt ved gini-koefficienten af huslejeregu-
lering i zeldre private lejeboliger og sammenholder resultatet med fordelingsvirkningen af boligstatte.

AE bemeaerker, at vismaendene finder, at huslejeregulering mindsker indkomstforskellene malt ved gini-koeffici-
enten, selvom dette ikke alene er sigtet med reguleringen. Det er naturligt, at et instrument som boligstatte,
hvor indkomst er et centralt element i beregningen af, hvor meget statte man kan fa, har en starre omforde-
lingseffekt malt pa indkomst.

Samtidig ma det bemaerkes, at boligstatte heller ikke entydigt er godt eller skidt, da den er indkomstafhaengig
og i teorien kan pavirke tilskyndelsen til at arbejde. Boligstatte sikrer bedre muligheder for, at lavindkomstgrup-
per kan betale huslejen. Men indretningen af boligstattesystemet kan have afledte virkninger pa typen af boli-
ger, der bygges, f.eks. at sma ungdomsboliger indrettes med enkle kakkenfaciliteter og badevaerelse for at vaere
boligstatteberettigede, hvor en mere hensigtsmaessig udnyttelse af arealet ville indebzere falles bad- og kek-
kenfaciliteter. Da boligstatte er et huslejetilskud, kan det ligeledes age huslejerne pa det uregulerede lejemar-
ked, da efterspargslen efter boliger ages.

Vismandene finder, at stigningen i nettoprisindekset, som bruges til regulering af lejen over tid, har
vaeret lavere end stigningen i husleje for nye lejemal pa det uregulerede marked frem til 2021. Det med-
forer en reguleringsgevinst for lejere i bestaende lejemal. Uden regulering af stigningstakten i huslejen
ville magtbalancen mellem udlejer og lejer forskubbe sig over tid, da lejeren har faste flytteomkostninger
og ma forventes at fa gget tilknytning til lokalomradet over tid.

AE er enige i, at regulering af stigningstakten i huslejen kan medfare en forskydning mellem markedslejen og
huslejen i bestaende lejemal. Men pd trods af dette er der staerke argumenter for en vis regulering af stignings-
takten, bl.a. som felge af den skaeve magtbalance mellem udlejer og lejer og et generelt anske om at forsikre sig
mod uforudsigelige udsving i huslejen (som med fastforrentede realkreditlan).



AE bemeaerker, at udviklingen i nettoprisindekset ogsd kan overstige udviklingen i markedslejen, hvilket sand-
synligvis er tilfeldet i 2022,/2023 som falge af den pludselige og kraftige stigning i inflationen. Denne udvikling
har vismaendene dog ikke forholdt sig til. Derfor har regulering af huslejerne med nettoprisindekset vist sig ikke
at vaere en garant mod store huslejestigninger, hvilket har afledt ny lovgivning pa omrddet, der umiddelbart
begreaenser stigningstakten til maksimalt 4 pct., medmindre udlejeren konkret kan dokumentere, at ejendom-
mens driftsudgifter er steget mere. Regulering med lenudviklingen, som vismandene foresldr, ville sandsynligvis
indebeere en hagjere huslejeregulering over tid end nettoprisindekset, hvilket ville indebzere et mindre effektivi-
tetstab, men stadig fungere som et rimeligt vaern mod udlejerens markedsmagt og fortsat opfylde et enske om
at forsikre lejeren mod udsving i huslejen. Overfarselsindkomster reguleres dog typisk ikke helt i takt med lon-
udviklingen. Som et alternativ til den foreslaede model, kan requlering i stedet ske med udviklingen i overfor-
selsindkomsterne.



