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RAPPORTENS HOVEDKONKLUSIONER

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

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

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

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

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

Lavere rentefradrag
vil give mere neutralt
skattesystem
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RAPPORTENS
HOVEDKONKLUSIONER

Rapporten indeholder fire kapitler:

e Aktuel gkonomisk politik

e  Konjunktur og offentlige finanser

e  Laneregulering pa boligmarkedet

o Tilgangseffekter ved sendrede dagpengeregler

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

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

KAPITEL I, AKTUEL GKONOMISK POLITIK

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

Et vigtigt princip i skattesystemet er hensynet til neutralitet, dvs. en
ensartet effektiv beskatning af realindkomsten. Princippet om neutrali-
tet geelder bade i forhold til beskatningen af arbejdsindkomst og ind-
byrdes mellem de enkelte former for kapitalindkomstskatter. | kapitlet
peges pa flere kapitalindkomstskatter, hvor beskatningen kan aendres
for at opna sterre skattemaessig neutralitet og mindske skattebegun-
stigelser, som forvrider investeringsbeslutninger. Konkret skgnnes en
reduktion af rentefradraget at kunne gge den skattemaessige neutrali-
tet og vil samtidig tilvejebringe et provenu og mindske uligheden. | ka-
pitlet er ogsa en vurdering af tonnageskatteordningen og beskatningen
af den finansielle sektor.

Dansk @konomi, forar 2022 3



Rapportens hovedkonklusioner

Uensartet CO2-afgift
gor klimapolitikken
dyrere ...

... og tilskud og
andre regulerings-
krav skaber
usikkerhed

Eftersyn af
regneprincipper
giver basis for
forbedringer

Hgijt aktivitetsniveau
ved indgangen til
2022

Regeringens udspil til en gren skattereform indeholder et forslag om
en COz-afgift palagt industri og andre erhverv. Regeringen foreslar et
nedslag i afgiften for brancher med mineralogiske processer, herunder
cementindustrien, ligesom visse energiafgifter og tilskud fastholdes.
Den effektive CO2-beskatning er derfor ikke ensartet pa tveers af bran-
cher og anvendelse, hvilket fordyrer klimapolitikken betydeligt. Nedsla-
get for udvalgte industrier er blandt andet motiveret i ansket om at be-
greense laekagen af dansk klimapolitik. Formandskabets vurdering er
imidlertid, at nedslagets globale klimaeffekt er begraenset, blandt andet
som fglge af hgje transportomkostninger og haje markupper i cement-
industrien, samtidig med at den danske cementindustri er mere CO2-
intensiv end anden cementindustri i EU.

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

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

KAPITEL Il, KONJUNKTUR OG OFFENTLIGE FINANSER

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

Dansk gkonomi har oplevet en markant fremgang igennem 2021. | be-
gyndelsen af 2022 var aktivitetsniveauet hgijt, og beskaeftigelsen la ca.
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Rapportens hovedkonklusioner

En raekke negative
impulser deemper
vaekstudsigterne

Udsigt til stilstand i
BNP resten af aret
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3% pct. over det skgnnede strukturelle niveau. Der har ogsa veeret be-
tydelig fremgang igennem 2021 i vores samhandelslande, men be-
skeeftigelsesfremgangen i Danmark skiller sig ud ved at veere seerligt
stor.

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

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

Dansk @konomi, forar 2022 5



Rapportens hovedkonklusioner

Hgje lonstigninger
i 2023, men ingen
accelererende
lenprisspiral

Betydelige,
nedadrettede risici

FIGUR A IMPLICIT KVARTALSPROGNOSE FOR BNP

Prognosen indebeerer stort set usendret BNP igennem 2022, men
stigningen igennem 2021 betyder, at arsniveauet for 2022 ventes at
blive ca. 3% pct. hgjere end arsniveauet for 2021.

Mia. 2010-kr.
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2.100 N r—/

2.000 //
1.900 ~-
1.800 : : . : : :
2015 2017 2019 2021 2023
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Anm.: Seneste observation er 1. kvartal 2022, som bygger pa Danmarks
Statistiks BNP-indikator. Den prikkede r@de kurve viser en implicit
kvartalsprofil, som er i overensstemmelse med arsvaekstraterne.

Kilde: Danmarks Statistik, Statistikbanken og egne beregninger.

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

Den gkonomiske udvikling er forbundet med betydelig usikkerhed. Ri-
siciene er fortrinsvist i nedadgaende retning og er eget siden vurderin-
gen i Dansk @konomi, efterdr 2021. For europaeisk gkonomi er der en
betydelig risiko knyttet til krigen i Ukraine, herunder risikoen for en af-
brydelse af gassen fra Rusland til Europa. For international gkonomi i
mere bred forstand er der fortsat betydelig risiko knyttet til coronapan-
demien, herunder nedlukninger i Kina, der gger forsyningskeedefor-
styrrelserne. Hertil kommer de forventede rentestigninger fra savel den
europziske som den amerikanske centralbank, der risikerer at svaekke
efterspgrgslen s& meget, at gkonomierne havner i en recession. Den
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Rapportens hovedkonklusioner

Finanspolitikken
burde, trods svag
vaekst, vaere
strammere

Overskridelse af
granse for strukturel
saldo i ar tilladt, da
den kan tilskrives
covid-19

Varmecheck
vurderes derimod
ikke at vaere
begrundet i
exceptionelle
omstaendigheder

Gode argumenter
for at seenke
underskudsgranse
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hgije inflation risikerer at @ge leanmodtagernes lgnkrav pa mellemlang
sigt, og der er dermed en risiko for, at der igangsaettes en accelere-
rende lgnprisspiral, som kan fgre til en periode med stagflationslig-
nende tilstande, hvor inflationen er hgj og veeksten lav.

Finanspolitik og offentlige finanser

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

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

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

Et flertal i Folketinget har indgaet en aftale om et national kompromis
om dansk sikkerhedspolitik. Det fremgar af aftalen, at forsvarsudgif-
terne skal gges, og at budgetlovens underskudsgraense skal seenkes
til 1 pct. af BNP. Endelig er det aftalt, at der skal udarbejdes en 2030-
plan, hvor der sigtes efter et underskud pa den strukturelle saldo pa %2
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Rapportens hovedkonklusioner

Finansiel regulering
har lang historie

Studier bekraefter, at
makroprudentielle
tiltag har effekt

Begraenser
markedsfejl, men
indebarer ogsa
omkostninger

pct. af BNP. Formandskabet har tidligere vurderet, at der er gode ar-
gumenter for at seenke budgetlovens underskudsgreense, jf. Dansk
@konomi, efterar 2021. En lavere underskudsgraense vil blandt andet
mindske risikoen for, at en demografisk betinget stigning i de offentlige
underskud ferer til stramninger af finanspolitikken alene ud fra hensy-
net om at overholde underskudsgraensen.

KAPITEL Ill, LANEREGULERING PA BOLIGMARKEDET

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

| kapitlet rapporteres formandskabets vurderinger og anbe-
falinger til den gkonomiske politik.

Formandskabet vurderer, at der er gode argumenter for be-
slutningen om at seenke underskudsgraensen i budgetloven
fra ¥z pct. af BNP til 1 pct. af BNP. Den aktuelle finanspolitik
bar dog ikke lempes, da finanspolitikken ud fra konjunktur-
hensyn allerede er for lempelig.

| kapitlet peges endvidere pa, at en reduktion i rentefradra-
get vil give et mere neutralt skattesystem.

Regeringens udspil til en gren skattereform indeholder en
CO2-afgift, som vil bringe udledningerne teettere pa 70 pct.
pa malsaetningen, men afgiften er uensartet pa tveers af
brancher mv., og det gar klimapolitikken dyrere.

Et eftersyn af ministeriernes konsekvensvurderinger farer til
en opfordring om, at ministerierne falger formandskabets
tidligere anbefalinger om god skik og genteenker regneprin-
cipperne pa dagpengeomradet.
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AKTUEL OGKONOMISK POLITIK

| dette kapitel afrapporteres formandskabets vurderinger og anbefalin-
ger relateret til den gkonomiske politik. VVurderingerne er inddelt i fgl-
gende overordnede emner:

e  Finanspolitik og offentlige finanser

e  Arbejdsmarked

e  Anbefalinger fra kommissioner

e  Kapitalindkomstbeskatning

e  Laneregulering pa boligmarkedet

¢  Klima- og energipolitik

. Hjaelpepakker ved fremtidige epidemier
. Ministeriernes konsekvensvurderinger

| kapitlet fokuseres farst pa formandskabets vurdering af, hvordan kri-
gen i Ukraine har pavirket konjunkturudsigterne og de offentlige finan-
ser, og om finanspolitikken er afstemt til den nye situation. Efterfgl-
gende diskuteres den indgaede aftale om aendring af underskuds-
graensen i budgetloven. Denne del treekker isaer pa kapitel II.

| de neeste fem afsnit afrapporteres vurderinger og anbefalinger rela-
teret til en raekke strukturelle emner vedrgrende arbejdsmarkedet, be-
skatning af kapitalindkomst og laneregulering af boligmarkedet, og der
foretages en vurdering af udvalgte anbefalinger fra Reformkommissio-
nen og Pensionskommissionen. | afsnittet om klima- og energipolitik er
fokus pa de seneste politiske udspil fra regeringen om en gran skatte-
reform og uafhaengighed af russisk gas.

Hjaelpepakker til virksomheder og Ilenmodtagere har under covid-19-
epidemien udgjort et vigtigt tiltag til at afb@de epidemiens gkonomiske
omkostninger. | afsnittet afrapporteres formandskabets anbefalinger til
brugen af sadanne ordninger i lyset af en arbejdsgruppe har fremlagt
anbefalinger og principper for hjeelpepakker ved fremtidige epidemier.

Sidst i kapitlet vurderer formandskabet elementer i konsekvensvurde-
ringerne af En ny reformpakke for dansk ekonomi, som blev indgaet i
januar 2022. Afsnittet skal ses i sammenhaeng med, at formandskabet
har faet til opgave at vurdere ministeriernes konsekvensvurderinger og
adfaerdsforudsaetninger, som laegges til grund for gkonomisk-politiske
tiltag. | afsnittet er der fokus pa, om ministeriernes konsekvensvurde-
ringer lever op til formandskabets anbefalinger til god skik for konse-
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kvensvurderinger, jf. Dansk @konomi, efterar 2021, og der er en stil-
lingtagen til de anvendte beregningsforudsaetninger i vurderingen af
beskeeftigelseseffekter af aendringer i dagpengeregler, som er baseret
pa konklusioner fra kapitel IV.

FINANSPOLITIK OG OFFENTLIGE FINANSER

Finanslovsforslaget for 2022 indebar en lempelse af finanspolitikken i
forhold til 2019, hvor kapacitetspresset var mindre udtalt, og siden har
der veeret flere finanspolitiske tiltag. | begyndelsen af aret blev udgif-
terne til test, vaccine mv. @get pa grund af en kraftig stigning i antallet
covid-19-smittede. Efter Ruslands invasion af Ukraine er det besluttet
at udbetale varmecheck til hardt ramte familier, og der er bevilget et
loft i forsvarsudgifterne. Endelig indebeerer tilstramningen af flygtninge
et endnu ukendt Igft i de offentlige udgifter. De vedtagne merudgifter
er hovedsageligt ufinansierede og har dermed lempet den i forvejen
lempelige finanspolitik. Samlet skannes finanspolitikken at gge aktivi-
tetsniveauet i 2022 med ca. 1% pct. i forhold til 2019. Selvom krigen i
Ukraine og den stigende inflation udggr en negativ impuls til vaeksten,
er der udsigt til en fortsat hgj beskeeftigelse. Det er derfor vurderingen,
at finanspolitikken burde veere strammere, end den aktuelt ser ud til at
blive, jf. ogsa diskussionen i kapitel II.

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

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

Et flertal i folketinget har i marts 2022 indgaet en aftale om et national
kompromis om dansk sikkerhedspolitik. Udover et Igft af forsvarsudgif-
terne laegger aftalen op til, at der skal udarbejdes en 2030-plan, der
skal fremlaegges til efteraret. Partierne er enige om at revidere budget-
loven med henblik pa at ege underskudsgreensen for den strukturelle
saldo til 1 pct. af BNP, hvor den hidtidige graense i budgetloven er %2
pct. af BNP. Endelig er partierne enige om, at det vil veere hensigts-
meaessigt at sigte efter et offentligt underskud pa omkring %z pct. af BNP
i 2030.

Formandskabet har tidligere vurderet, at der er gode argumenter for at
saenke budgetlovens underskudsgraense til 1 pct. af BNP, jf. blandt an-
det Dansk @konomi, efterar 2021. Vurderingen bygger pa, at finanspo-
litkken med de nuvaerende beregningsforudsaetninger vurderes at
veere mere end holdbar. Dertii kommer, at en lavere underskuds-
greense i en situation med udsigt til en demografisk betinget stigning i
det offentlige underskud mindsker risikoen for, at der opstar behov for
at gennemfgre stramninger af finanspolitikken alene ud fra hensynet
om at overholde underskudsmalet.

Aftalen om dansk sikkerhedspolitik indebzerer et Iaft af forsvarsudgif-
terne til 2 pct. af BNP i 2033. Af aftalen fremgar det imidlertid ikke ty-
deligt, hvordan de @gede forsvarsudgifter skal finansieres. Givet en
malsaetning om et underskud i 2030 pa %z pct. af BNP kan de samlede
offentlige forbrugsudgifter vokse svarende til det demografiske og vel-
standskorrigerede traek, som ligger bag de langsigtede fremskrivninger
fra regeringen og formandskabet, men hvis forsvarsudgifterne skal
stige som andel af BNP, vil det for en given samlet forbrugsvaekst for-
treenge andre typer af offentlige forbrugsudgifter frem mod 2030. Hvis
denne fortraengning ikke er politisk acceptabel, vil der vaere behov for
at gennemfgre reformer eller haeve skatterne. Det er positivt, at rege-
ringen nu er pa vej med en 2030-plan, hvilket vil skabe stgrre klarhed
om konsekvensen af de aendrede forsvarsudgifter.
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Reformpakke for dansk skonomi

Regeringen har i januar 2022 sammen med Dansk Folkeparti, Sociali-
stisk Folkeparti, Radikale Venstre og Kristendemokraterne indgaet af-
tale om En ny reformpakke for dansk skonomi. Aftalen tager udgangs-
punkt i regeringsudspillet Danmark kan mere | fra september 2021.
Med aftalen afsaettes midler til uddannelse, grgn omstilling og forsk-
ning, og derudover er et centralt mal med reformpakken at @ge den
strukturelle beskeeftigelse blandt andet ved aendringer i dagpenge- og
pensionsbeskatningsregler.

Ministerierne skgnner, at reformpakken samlet set vil gge beskeeftigel-
sen med godt 12.000 personer. Heraf kommer et bidrag pa ca. 8.000
personer fra sendringer i dagpengereglerne for dimittender, men et vee-
sentlig bidrag stammer ogsa fra lempeligere modregningsregler i pen-
sionsionssystemet, henholdsvis afskaffelse af modregning af egen ar-
bejdsindtaegt og partners indkomst i pensioner. Disse tiltag vil gge l-
dres tilskyndelse til beskeeftigelse. Grundlaget for skgnnet er ministe-
riernes konsekvensvurderinger og adfeerdsforudsaetninger, som indta-
ger en vigtig rolle i vurderingen af, hvad den konkrete politik “koster” at
gennemfare.

Sidst i kapitlet er en gennemgang af konsekvensvurderingerne af tilta-
gene i reformpakken med seerligt fokus pa beregningsforudsaetnin-
gerne for aendringerne i dagpengereglerne. En saerskilt vurdering i ka-
pitel IV af regnereglerne for tilgangen til dagpengeledighed ved en-
dringer af dagpengeregler finder, at adfeerdsforudsaetningerne bag til-
gangseffekten har svag validitet. Derfor udger de ikke et palideligt
grundlag for tilgangseffekten af aendringer i dagpengesystemet.

Belgbsordning og udenlandsk arbejdskraft

Regeringen har i januar 2022 sammen med Socialistisk Folkeparti, Ra-
dikale Venstre og Kristendemokraterne foreslaet forskellige tiltag, der
skal gare det lettere for virksomhederne at rekruttere udenlandsk ar-
bejdskraft. Baggrunden er blandt andet den aktuelle mangel pa ar-
bejdskraft i dansk gkonomi. Udspillet indebeerer blandt andet en mid-
lertidig reduktion af belgbsgraensen i belgbsordningen, som regulerer
virksomhedernes muligheder for at anseette personer fra et land uden-
for EU. Belgbsgreensen reduceres med knap 75.000 kr. fra lige knap
450.000 kr. til 375.000 kr. i en toarig periode.
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Der er grund til at forvente, at en lavere belgbsgreense vil fore til en
gget tilgang af udenlandsk arbejdskraft om end af en begreenset star-
relsesorden, og mere generelt kan det forventes, at gget tilgang af
udenlandsk arbejdskraft vil bidrage til at @ge produktiviteten, jf. Pro-
duktivitet 2022. En gget indvandring af udenlandsk arbejdskraft kan
ogsa have fordelingsmaessige konsekvenser f.eks. ved at pavirke lgn
og beskeeftigelse for herboende danskere, men da belgbsordningen
efter eendringerne fortsat vil omfatte udenlandsk arbejdskraft med mel-
lemhgije indkomster, vurderes der ikke at vaere betydelige, varige for-
delingsmeessige konsekvenser af at seenke belgbsgraensen, jf. Dansk
@konomi, forar 2017. Det er derfor positivt, at belgbsgreensen szenkes
i en periode. En reduktion af belgbsgreensen ma anses for at veere af
strukturforbedrende karakter, og pa den baggrund anbefaler formand-
skabet, at reduktionen gares permanent.

ANBEFALINGER FRA KOMMISSIONER

Reformkommissionen

| april 2022 praesenterede Reformkommissionen Nye Reformveje 1
med en raekke anbefalinger pa uddannelses- og erhvervsomradet. An-
befalingerne har til formal at @ge produktiviteten ved at reformere de
videregaende uddannelser og voksen- og efteruddannelsessystemet
samt at gore det lettere at drive virksomhed.

Kommissionen foreslar en omleegning af uddannelsessystemet med
det formal, at knap halvdelen af kandidaterne skal uddannes i kortere
tid, samtidig med at uddannelserne skal have hgjere kvalitet og stgrre
erhvervsrelevans. En kortere uddannelsesleengde vil alt andet lige
mindske leeringen og produktiviteten, men det vil age arbejdsudbud-
det. Med det formal at mindske produktivitetstabet laegger kommissio-
nen op til, at omlaegningen primaert skal finde sted pa generalistuddan-
nelser og i mindre grad specialiserede uddannelser sasom laege og
tandleege. For at kompensere for leeringstabet foreslar kommissionen
desuden en raekke tiltag for at @ge kvaliteten og erhvervsrelevansen af
uddannelserne, herunder en forggelse af taxametertilskuddene, et
starre gkonomisk incitament til at uddanne dimittender til beskeefti-
gelse, en fond til udvikling af nye uddannelser og indfgrelsen af er-
hvervskandidater. Kommissionen foreslar ogsa, at tilskuddene til de
videregaende efteruddannelser gges, sa det bliver billigere og dermed
mere attraktivt at efteruddanne sig. Dette forslag indebaerer, sammen
med afkortningen af kandidatuddannelserne, at flere ma forventes at
udskyde en del af deres uddannelse til senere i livet.
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Kommissionens forslag er nyteenkende og ambitigse og kan fa bety-
delige konsekvenser for produktiviteten og velstanden for de mere end
25 pct. af arbejdsstyrken, som pa sigt forventes at fa en lang viderega-
ende uddannelse, jf. Barne- og Undervisningsministeriet (2022). Kom-
missionen anslar — i hvad den betegner som et regneeksempel — at
dens forslag kan haeve produktiviteten med 2 pct. for faerdiguddannede
kandidater grundet forbedringer i kvalitet, erhvervsrelevans og uddan-
nelsesvalg, jf. Reformkommissionen (2022). Forkortelsen af uddannel-
ser foreslas at pavirke knap halvdelen af alle kandidatuddannede, som
fremover skal leese en etarig kandidatuddannelse. | regneeksemplet
vurderer Reformkommissionen, at produktivitetstabet ved kortere ud-
dannelse delvist opvejes af, at de et-arige kandidater kommer tidligere
ud pa arbejdsmarkedet og dermed optjener mere erhvervserfaring.

Da der er tale om forslag, som pavirker en stor andel af en ungdoms-
argang, og hvor erfaringerne med lignende reformer er begraensede,
er der imidlertid ogsa risici forbundet herved. Kommissionen bemaer-
ker, at estimaterne af gevinsterne for produktiviteten ikke bygger pa
konkrete erfaringer og derfor er usikre. Kommissionen bemaerker
ogsa, at der ikke er erfaringer med forkortelser af laengden af kandi-
datuddannelserne, hvilket gar det vanskeligt at forudsige produktivi-
tetstabet forbundet herved. Denne pointe understreges i et baggrunds-
notat tilknyttet naervaerende rapport, som i et regneeksempel illustre-
rer, at der er risiko for, at produktivitetstabet ved kortere uddannelse
bliver stgrre end anslaet af kommissionen, jf. Baggrundsnotat om Re-
formkommissionens udspil, forar 2022.

En mindre omfattende reform, som pa forsggsbasis pavirker feerre stu-
derende, vil mindske risikoen for negative konsekvenser. Hvis det viser
sig, at tiltagene har de gnskede virkninger, kan reformerne efterfal-
gende udbredes til flere uddannelser. Samtidig vil det vaere muligt at
tilpasse planerne, efterhanden som erfaringer hgstes.

Kommissionen foreslar desuden at erstatte SU-stipendiatet pa kandi-
datdelen med et I&n og samtidig forhgje lanesatsen pa kandidatuddan-
nelserne. Formandskabet har tidligere stillet et forslag om helt eller del-
vist at omlaegge SU til Ian pa kandidatdelen, jf. Dansk @konomi, forar
2018. Vurderingen er, at et sadant tiltag vil age den samfundsgkono-
miske effektivitet, da det sandsynligvis ikke vil fgre til et lavere uddan-
nelsesniveau, og samtidig reduceres de offentlige udgifter. Derudover
mindskes uligheden i livstidsindkomster, da personer med kandidatud-
dannelser typisk har hgije livstidsindkomster.
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Pensionskommissionen

I maj 2022 afsluttede Kommissionen om tilbagetraekning og nedslid-
ning (Pensionskommissionen) sit arbejde med udgivelsen af rapporten
Fremtidssikring af et steerkt pensionssystem. Kommissionen skulle
blandt andet undersgge virkningerne af en lempeligere levetidsindek-
sering af folkepensionsalderen og unders@ge muligheder for forenklin-
ger i pensionssystemet. Kommissionen har fremsat en raekke anbefa-
linger om aendringer i det samlede pensionssystem.

Kommissionen foreslar en aendret indeksering af folkepensions- og ef-
terlgnsaldrene fra 2045, sa andelen af livet, som en gennemsnitsper-
son vil kunne fa folkepension, fra dette ar vil forblive omtrent konstant,
nar levealderen stiger. Det er en lempeligere indeksering end den i dag
geeldende, hvor grundprincippet er, at aldersgraensen for folkepension
stiger med et ar, hver gang restlevetiden for 60-arige stiger med et ar.
| kommissionens konkrete udformning ferer det til, at aldersgraensen
for tildeling af folkepension kan forventes at stige fra 70 til 74 ar i peri-
oden 2040-2100 i stedet for til 77 ar, som forventes under de nuvae-
rende regler. Den lempeligere indeksering vil reducere dansk gkono-
mis nuvaerende overholdbarhed, idet holdbarhedsindikatoren ifglge
kommissionen isoleret set mindskes med 0,7 pct. af BNP som fglge af
lempelsen. Forslaget minder meget om en tilsvarende beregning i
Dansk @konomi, efterar 2021 af en indekseringsregel, hvor pensions-
perioden udggr en konstant andel af livet. Her var effekten pa holdbar-
hedsindikatoren i nogenlunde samme stgrrelsesorden. Pensionskom-
missionens konkrete forslag indebaerer dog en lidt starre lempelse,
nemlig et halvt ars lavere aldersgreense i de fleste ar.

De @konomiske Rads formandskab har flere gange tidligere bemazer-
ket, at den nuveerende malte overholdbarhed i de gaengse beregninger
naturligt fgr eller siden vil give anledning til en prioriteringsdiskussion
af udsigterne for de langsigtede offentlige finanser. Populeert sagt kan
problemstillingen udtrykkes som et spgrgsmal om, hvordan overhold-
barheden skal bruges. Den foreslaede lempelse af indekseringsreglen
indenfor en fortsat holdbar ramme er ét bud i denne prioriteringsdis-
kussion. Den adresserer en del af usikkerheden om overholdbarheden
med hensyn til, hvor langt et arbejdsliv de forskellige personer i ar-
bejdsstyrken hver isaer kan udholde og har lyst til, og kan i hvert fald
ud fra nogle parametre opfattes som intergenerationelt mere fair end
den nuveerende indeksering. Forslaget har endvidere den egenskab,
at lempelsen tidsmaessigt ferst falder i perioden efter 2045, hvilket er
den periode, hvor de store saldoforbedringer ifglge de nuvaerende fi-
nanspolitiske fremskrivninger forventes at finde sted. Det betyder
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blandt andet, at lempelsen ikke bringer Danmark i konflikt med krav til
de offentlige underskud fra EU.

Den foreslaede lempelse af indekseringsreglerne og tilhgrende fremti-
dige relative forringelse af den offentlige saldo vil dog samtidig inde-
baere, at der bliver tilsvarende faerre midler til overs til brug for beslut-
ninger om skattelettelser eller nye offentlige udgifter, som der i gvrigt
matte veere politiske @nsker om. Samtidig vil en sveekkelse af holdbar-
hedsindikatoren alt andet lige gare det mere sandsynligt, at man pa et
fremtidigt tidspunkt skal foretage en finanspolitisk stramning, hvis den
fremtidige udvikling viser sig at blive maerkbart mere negativ for de of-
fentlige finanser, end de nuveerende beregningsforudsaetninger peger
pa. Deri bestar den grundlaeggende finanspolitiske afvejning.

| flere af pensionskommissionens gvrige forslag afskaffes eller omleeg-
ges en raekke aldersbetingede saerordninger, der giver aeldre en gko-
nomisk seerstilling alene pa grund af deres alder, som eksempelvis et
seerligt nedslag i boligbeskatningen for lavindkomstgrupper over folke-
pensionsalderen. Det er pa linje med tidligere anbefalinger fra De Gko-
nomiske Rads formandskab, jf. Dansk @konomi, efterar 2001. Saerord-
ninger bgr malrettes personer med saerlige indkomstmeessige eller an-
dre behov og ikke alene ud fra alder.

KAPITALINDKOMSTBESKATNING

Kapitalindkomstbeskatning udger en vaesentlig del af det danske ind-
komstskattesystem. Samtidig er omradet mere komplekst end det an-
det hovedelement, beskatningen af arbejdsindkomst. Det skyldes ikke
mindst, at kapitalindkomst bestar af mange forskellige specifikke ind-
komsttyper — eksempelvis renteindteegter og -udgifter, aktieudbytte,
kapitalgevinster, pensionsafkast og lejeveerdien af ejerboliger. Der er
en raekke forskellige forhold at tage hensyn til i indretningen af kapital-
indkomstbeskatningen af bade fordelings- og efficiensmeessig karak-
ter. Et vigtigt princip er hensynet til neutralitet, dvs. en ensartet effektiv
beskatning af realindkomsten. Princippet om neutralitet geelder bade i
forhold til beskatningen af arbejdsindkomst og imellem de enkelte for-
mer for kapitalindkomstskatter indbyrdes.

Rentefradraget

| kapitel 1l er problemstillingerne forbundet med en regulering af lan-
tagningen pa boligmarkedet beskrevet. Markedsfejl pa de finansielle

skattesystem markeder kan bevirke, at lantagningen i fraveer af regulering er for om-
fangsrig. Ligeledes udger det nuvaerende rentefradrag et subsidium til
22 Dansk @konomi, forar 2022 De @konomiske Réd‘:.
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lantagning, som kan medfgre en uhensigtsmaessig balanceoppustning
hos husholdningerne. Beregninger i Dansk @konomi, forar 2019 viser,
at savel rentefradragets hgje som lave sats (henholdsvis ca. 33 og ca.
25 pct.) under rimelige beregningsforudsaetninger implicerer en real ef-
fektiv skattesats, der er hgjere end beskatningen af arbejdsindkomst,
afkast fra boliger og afkast pa pensionsopsparing. En reduktion af ren-
tefradragets skatteveerdi vil sadledes medfere et mere neutralt ind-
komstskattesystem.

Der er generelt stor forskel pa den effektive beskatning af savel positiv
som negativ kapitalindkomst. Det nuvaerende skattesystem er saledes
langtfra neutralt, og der ville veere fordele ved en mere generel ensart-
ning af de effektive reale skattesatser, jf. Dansk @konomi, forar 2019.
En reduktion af begge de nuvaerende rentefradragssatser til eksem-
pelvis 22 pct., som svarer til niveauet for selskabsskatten i dag, vil uden
endringer i andre skattesatser treekke i retning af mere neutralitet. En
sadan reduktion skennes at give knap 5 mia. kr. i umiddelbart provenu.
En reduktion af rentefradraget ber dog indfases over en arraekke for at
give skatteyderne tid til at tilpasse sig. Ligeledes bar en evt. reduktion
afpasses med konjunktursituationen, da den vil mindske den dispo-
nible indkomst og deempe boligpriserne og derigennem gkonomiens
aktivitetsniveau.

En hgjere inflation ledsaget af en tilsvarende stigning i den nominelle
rente vil yderligere forage den effektive skattevaerdi af rentefradraget.
Overvejelser om det rette niveau for rentefradraget bgr dog foretages
ud fra en vurdering af, hvilke inflations- og rentesatser der er rimelige i
et mere langsigtet perspektiv. De aktuelle store bevaegelser i inflation
og renteniveauer bgr derfor ikke pavirke overvejelserne om, hvilke
skattesatser der mere strukturelt vil vaere fornuftige. Kun hvis man aen-
drer forventninger til, hvilke inflations- og rentesatser der mere perma-
nent kan teenkes at vaere geeldende, vil det veere relevant at genvur-
dere de reale skattesatser, som det nuveerende kapitalindkomstskat-
tesystem giver anledning til.

Fordelingsmaessigt vil den umiddelbare effekt af en reduktion af den
hgje sats fra ca. 33 pct. til 22 pct. for renteudgifter op til 50.000 kr. pr.
person vaere omtrent fordelingsmaessig neutral, mens en reduktion af
den lavere sats fra 25 pct. til 22 pct. for udgifter over dette niveau vil
medfere en udjeevning af indkomstfordelingen (en lavere Gini-koeffici-
ent), jf. analysen i Dansk @konomi, forar 2019. Det skyldes, at det ty-
pisk er familier med hgje indkomster, der har de sterste lan, ikke mindst
fordi de kaber de dyreste ejerboliger. Et lavere rentefradrag mé ventes
at have afledte effekter i retning af stgrre opsparing, jf. blandt andet
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Gruber mfl. (2021). Det vil alt andet lige medfere hgjere kapitalindkom-
ster pa laengere sigt, hvilket ogsa vil pavirke indkomstfordelingen.

Med hensyn til fordelingen mellem generationerne er renteudgifterne i
det lange lgb typisk hgjest for nye boligkebere og dermed for yngre
generationer. Et lavere rentefradrag vil i sagens natur derfor ogsa pa-
virke yngre og kommende boligejere mere end de nuvaerende aldre
boligejere. Der er ikke lige sa regelmaessige opggrelser af den sam-
lede intergenerationelle fordeling over livet som af indkomstfordelingen
pa tveers af befolkningsgrupper i et enkelt ar, men i Dansk @konomi,
forar 2014 blev der foretaget en samlet beregning af de forskellige fad-
selsarganges skgnnede historiske og forventede fremtidige livsind-
komster og nettobetalinger til det offentlige over livet. Ifalge denne
kunne de yngste aldersgrupper forvente den hgjeste livsindkomst,
samtidig med at de havde de laveste (nemlig negative) nettobetalinger
overfor det offentlige. | forhold til denne opgerelse vil en reduktion af
rentefradraget altsa treekke i retning af en mere ligelig indkomstforde-
ling mellem de forskellige generationer.

Tonnageskat og DIS-ordning

| den offentlige debat har der pa det seneste vaere en diskussion af
beskatningen af danske rederier og tonnageskatteordningen. Tonna-
geskatten er en seerligt lav selskabsskat pa rederier, som blev indfart i
Danmark i 2002. Den indebar ifalge Skatteministeriet en skattebegun-
stigelse pa ca. 630 mio. kr. i 2021. Tonnageskatten blev indfgrt i sin tid
efter inspiration fra andre lande, hvor den ogsa er udbredt, og som led
i en erhvervspolitisk indsats for at fremme sgfartserhvervet. | Dansk
@konomi, forar 2006 anbefalede formandskabet at eendre denne skat-
tebegunstigelse, da den medferer en forvridning ved at gere det pri-
vatgkonomisk rentabelt at investere i dette erhverv, selvom kapitalen
kan opna et stgrre afkast fgr skat i andre erhverv. Dermed haemmer
den produktiviteten. Nyere nationalregnskabstal peger p3, at rederier-
hvervet fortsat har et relativt lavt gennemsnitligt afkast for skat, sddan
at skattebegunstigelsen fortsat i dag virker forvridende.

Safartserhvervet er ogséa skattebegunstiget som fglge af, at sgfolk, der
i gvrigt er skattepligtige i Danmark, ikke skal betale skat af deres af-
lenning som ansatte pa skibe i Dansk Internationalt Skibsregister
(DIS). Denne ordning betyder, at rederierne kan ngjes med at betale
en nettolen til deres danske sgfolk og er dermed et subsidium til er-
hvervets brug af dansk arbejdskraft. Lempelsen udgjorde ifglge Skat-
teministeriet ca. 1 mia. kr. i 2021. P4 samme made som tonnageskat-
ten medfgrer den en forvridning, idet den giver tilskyndelse til at tage
mindre produktivt arbejde.
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Sarskat for den finansielle sektor

Regeringen har i april 2022 fremsat lovforslag om en forhgjelse af sel-
skabsskatten fra 22 pct. til 26 pct. for selskaber i den finansielle sektor.
Forhgjelsen skal bidrage til at finansiere elementerne i aftalen om En
ny ret til tidlig pension fra 2020.

En saerskat kan begrundes i forskellige forhold, jf. Dansk @konomi, ef-
terar 2020 og Produktivitet 2022. En potentiel begrundelse er tilstede-
veerelsen af markedsfejl knyttet til den pageeldende sektor, som ek-
sempelvis kan give anledning til overnormal profit. En anden potentiel
begrundelse vil veere positiv seerbehandling af sektoren i andre dele af
skattesystemet. Ifelge regeringens Skattegkonomisk Redegorelse
2021 er den finansielle sektor i dag lempeligt beskattet som falge af de
seerlige regler om momsfritagelse af finansielle produkter. Selvom sek-
toren i stedet betaler lansumsafgift, medferte disse seerregler ifglge
Skatteministeriet tiisammen en skattebegunstigelse pa 890 mio. kr. i
2021. Det er dog ikke klart, om det er denne begunstigelse, der sgges
neutraliseret med saerskatten. Det er heller ikke oplagt, at en hgjere
selskabsskat er den bedste made at neutralisere den naevnte formo-
dede skattebegunstigelse pa. En kombination af en lgnsumsafgift og
en skat pa overnormal profit modsvarer i hgjere grad end en ren sel-
skabsskat den eksisterende momsfritagelse af den finansielle sektor,
jf. Dansk @konomi, efterar 2020.

LANEREGULERING PA BOLIGMARKEDET

Der foreslas sommetider stramninger i vilkarene for lantagning til bo-
liglan, eksempelvis i form af flere restriktioner pa adgangen til afdrags-
fri 1an. Det er dog ofte ikke klart, hvad det egentlige formal med at pa-
leegge sadanne yderligere begraensninger skulle veere. | kapitel Ill dis-
kuteres problemstillingerne forbundet med laneregulering — iseer den
sakaldte makroprudentielle regulering — pa boligmarkedet, og en
raekke resultater fra den empiriske litteratur om virkningen af begreens-
ninger pa lantagningen preesenteres.

Det er ikke oplagt, at gevinsterne ved yderligere regulering af kreditin-
stitutternes udlansvirksomhed i form af sterre finansiel stabilitet opve-
jer omkostningerne i form af mindre fleksibilitet for lantagerne, og heller
ikke oplagt, at en sadan yderligere regulering i givet fald bedst foreta-
ges ved at begraense adgangen til boliglan for bestemte grupper af
lantagere. Der kan dog vaere andre grunde til at pavirke langivningen
pa boligmarkedet. Det kan eksempelvis veere hensyn til forbrugerbe-
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skyttelse eller som et redskab til at stabilisere de generelle konjunktu-
rer, hvor boligmarkedet spiller en vigtig rolle som transmissionsmeka-
nisme. Det er imidlertid vigtigt, at begrundelsen for at foretage et givet
indgreb er klart praesenteret. Det er forudsaetningen for, at der kan fo-
retages en nggtern cost-benefit-analyse af forslagets implikationer.

KLIMA- OG ENERGIPOLITIK

Gron skattereform — Et staerkere og grennere Danmark i 2030

Regeringen har preesenteret Graon skattereform — Et staerkere og gron-
nere Danmark i 2030, som fglger op pa ekspertgruppen for en gran
skattereform. Udspillet indeholder et forslag til en CO2-afgift pa 750 kr.
pr. ton CO2 med fradrag for 50 pct. af kvoteprisen palagt industri og
andre erhverv, og regeringen forventer, at afgiften vil fare til reduktio-
ner pa 3,7 mio. tons CO2 i 2030. Udspillet reducerer mankoen i forhold
til reduktionsmalet 70 pct. i 2030, sa der ifglge regeringen udestar re-
duktioner pa 5-7 mio. tons. i 2030, hvoraf langt hovedparten skal findes
i landbruget.

Regeringen foreslar nedslag i afgiften for specifikke brancher, ligesom
visse energiafgifter fastholdes. Derfor bliver den effektive CO2-beskat-
ning ikke ensartet pa tvaers af brancher eller anvendelse, hvilket fordy-
rer klimapolitikken betydeligt. For eksempel medfarer den foreslaede
lavere afgiftssats pa udledninger fra mineralogiske processer en arlig
samfundsgkonomisk meromkostning pa 1 mia. kr. Rabatten forventes
at kunne redde op mod 800 arbejdspladser i cementindustrien mfl., jf.
Ekspertgruppen for en Grgn skattereform (2022), mod et tilsvarende
tab af job andre steder i gkonomien. Formandskabets vurdering er, at
rabattens globale klimaeffekt er begreenset. Baggrunden er, at bran-
chen er mindre konkurrenceudsat end andre danske industribrancher
pa grund af hgje transportomkostninger, begreenset importkonkur-
rence og hgje markupper, jf. Produktivitet 2022, samtidig med at den
danske cementindustri er mere COz-intensiv end anden cementindu-
strii EU.

Hvis der vedtages en CO2-afgift svarende til regeringens udspil, redu-
cerer det usikkerheden omkring den fremtidige afgifts- og kvotebeta-
ling for CO2-udledninger. Indfgrsel af en bundpris for kvotesektorens
samlede afgiftsbelastning er ogsa med til at reducere denne usikker-
hed. Omvendt vil de annoncerede tilskudspuljer og uspecificerede krav
til reel omstilling i virksomheder med mineralogiske processer kunne
@ge usikkerheden om de fremtidige rammevilkar for den grenne om-
stilling, da disse ordninger fagrst konkretiseres pa et senere tidspunki. |
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stedet for at den enkelte virksomhed tilpasser sig en kendt CO-afgift,
vil virksomheden ogsé skulle tage hgjde for, at det pa et senere tids-
punkt kan blive muligt at sgge forskellige tilskud, og at den kan blive
palagt andre krav om klimatilpasning, hvilket kan betyde, at klimatil-
pasningen udskydes og dermed fordyres.

Uafhaengighed af russisk gas

Krigen i Ukraine har skabt usikkerhed om gasforsyningen i Europa og
Danmark og faet energipriserne til at stige. Som en konsekvens af
dette har regeringen i april lanceret udspillet Danmark kan mere Il —
Uafheengighed af russisk gas. Danmark skal veere grannere og sikrere.
Ifglge udspillet skal Danmark veere uafhaengig af russisk gas, og det
skal ske ved tiltag, som understgtter en hurtigere udfasning af naturgas
og omlaegning til vedvarende energikilder.

Usikkerhed om gasforsyningen og risikoen for en alvorlig forsynings-
krise er en feelles europaeisk trussel, og EU har ogsa fremlagt et udspil
til at mindske afhaengigheden af russisk gas. Det skal ses i lyset af, at
energimarkedet i Europa er taet forbundet, og EU-lovgivning regulerer
gasforsyningen mellem landene. Det indebaerer blandt andet, at dan-
ske forbrugere ikke kan sikres en fortrinsret til dansk producerede gas-
forsyninger, da Danmark i tilfeelde af en alvorlig forsyningskrise vil
veere forpligtet til at sende gas til sarbare og beskyttede gasforbrugere
i andre medlemslande. Gasforsyningen i Danmark kan derfor ikke sik-
res gennem ensidige, nationale tiltag, men tiltagene kan vaere et dansk
bidrag til forsyningssikkerhed i EU og landenes fzelles malsaetning om
at blive mere uafhangige af russisk gas.

De aktuelt hgje gaspriser giver allerede danske gasforbrugere et
steerkt incitament til at reducere deres afhaengighed af gas. Det danske
regeringsudspil og den erklaerede EU-malsaetning om hurtigst muligt
at blive uafhaengige af russisk gas ma imidlertid opfattes som udtryk
for et gnske om en hurtigere udfasning, end den, der falger af nuvae-
rende markedssituation. Det danske regeringsudspil la&egger blandt an-
det op til statsgaranterede lan og billigere lanemuligheder til at udskifte
gasfyr ved at fierne tinglysningsafgiften. Tinglysningsafgifter udger ge-
nerelt en barriere for lantagning, og en opheaevelse af denne afgift fier-
ner dermed en forvridende barriere. | det omfang lanebegreensninger
for nogle husholdninger udger en ikke velbegrundet barriere for lan-
tagning, kan en lettelse af deres lanemuligheder via en statsgaranti
ligeledes reducere en markedsforvridning. Bade statsgarantien og op-
haevelsen af tinglysningsafgiften kan derfor ses som fornuftige tiltag i
den nuveerende situation.
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| udspillet laegges ogsa op til at give tilskud til udskiftning af gas- og
oliefyr for hustande med lave indkomster. Disse tilskud har et forde-
lingspolitisk sigte, men de vil samtidig pavirke incitamentet til at om-
stille. Tilskyndelsen til omstilling vil blive styrket for hustande, der opnar
tilskud, men for husstande, der ikke opnar tilskud, kan forventningen
om at opna tilskud pa et senere tidspunkt fa dem til at udskyde en om-
stilling, de ellers ville have foretaget. Fordelingspolitiske mal nas gene-
relt bedst gennem andre instrumenter med begraenset adfeerdsvirk-
ning, eksempelvis en midlertidig varmehjeelp/gran check baseret pa
historisk indkomst og historisk gasforbrug. Hvis der ogsa er et politisk
gnske om at fremskynde omstillingen gennem tilskud, ber disse til-
straebe en ensartet tilskyndelse til at bruge mindre gas. Dette taler for
generelle omstillingstilskud, der ikke malrettes bestemte grupper. Om-
stillingstilskuddets sterrelse ber sa vidt muligt afhaenge af den sparede
gasmeaengde, og tilskud bgr gares tidsbegreensede, men ikke vaere be-
greenset af afsatte midler.

HJALPEPAKKER VED FREMTIDIGE EPIDEMIER

Under covid-19-epidemien har hjeelpepakker til virksomheder og lagn-
modtagere udgjort et vigtigt tiltag til at afb@de epidemiens gkonomiske
omkostninger.

Mens der er gode argumenter for at stille hjeelpepakker til radighed i
perioder med nedlukninger, er der er imidlertid ogsa samfundsgkono-
miske omkostninger ved hjeelpepakker. Hvis de fastholdes for leenge —
ogsa efter aktivitetsbegreensende restriktioner er ophert — kan de
sveekke virksomhedsdynamikken, da de reducerer sandsynligheden
for, at mindre produktive virksomheder udkonkurreres af mere produk-
tive virksomheder. Netop virksomhedsdynamikken kan redegere for
naesten halvdelen af den samlede produktivitetsvaekst siden 2000, jf.
Produktivitet 2022. Forventningen om fremtidige hjaelpepakker kan
ogsa svaekke virksomhedernes incitamenter til at foretage tilpasninger,
der kan g@re dem mindre sarbare over for fremtidige epidemier.

En arbejdsgruppe under Erhvervsministeriet har i december 2021
fremlagt anbefalinger og principper for hjeelpepakker ved fremtidige
epidemier.” Arbejdsgruppen peger blandt andet pa, at generelle stat-

epidemier teordninger er at foretreekke frem for mere malrettede ordninger.
1) | Produktivitet 2022 er formandskabets vurdering af arbejdsgruppens anbefalinger og
brugen af hjeelpepakker ved fremtidige epidemier beskrevet.
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Da Danmark blev ramt af coronavirus i begyndelsen af 2020, var der
stor usikkerhed om karakteren af sundhedskrisen savel som den gko-
nomiske situation. Der var derfor gode argumenter for hurtigt at stille
hjaelpepakker til radighed, og administrative hensyn talte for at gere
dette i form af generelle ordninger i stedet for malrettede. Blandt andet
tager generelle ordninger automatisk hand om virksomheder, der er
underleverandgrer til aktarer i bergrte brancher.

Med generelle ordninger risikerer man imidlertid at stgtte virksomheder
og brancher, der ikke er bergrt af krisen, men som af andre arsager
oplever faldende efterspgrgsel. Dermed kan hjeelpepakker komme fil
at svaekke strukturelle tilpasninger i gkonomien, jf. Produktivitet 2022.
Desuden kan udsigten til generelle hjaelpepakker forstaerke tendensen
til, at virksomhederne i mindre grad patager sig omkostningsfulde in-
vesteringer for at ggre deres forretningsmodeller modstandsdygtige
overfor fremtidige epidemier.

Ved fremtidige epidemier bgr princippet derfor vaere, at hjaelpepakker
forbeholdes de virksomheder, der enten er systemisk vigtige eller som
de jure eller de facto er nedlukkede som fglge af en sundhedskrise.
Det sidstnasvnte vil veere tilfaeldet, hvis en stor del af virksomheds for-
retning bestar i at veere underleverandgrer til aktgrer, der de jure er
nedlukkede. De administrative systemer bgr forberedes saledes, at sa-
danne malrettede hjeelpepakker vil vaere mulige ved fremtidige epide-
mier.

MINISTERIERNES KONSEVENSVURDERINGER

Det @konomiske Rads formandskab skal lzbende foretage et eftersyn
af de adfaerdsvirkninger, som laegges til grund for ministeriernes kon-
sekvensvurderinger af gkonomisk-politiske tiltag. Formandskabets kan
pa den baggrund komme med anbefalinger til finansministeren til ju-
steringer af forudsatte adfaerdsvirkninger eller papege omrader, hvor
der med fordel kan tilvejebringes ny viden. Hvis finansministeren veel-
ger ikke at falge anbefalinger, skal det forklares, hvorfor anbefalingen
ikke folges. Det sakaldte falg-eller-forklar princip. Et lignende princip
geelder ogsa for formandskabets anbefalinger til de offentlige finanser
i rollen som finanspolitisk rad.

| formandskabets vurderinger af ministeriernes konsekvensvurderin-
ger tages i det felgende udgangspunkt i En ny reformpakke for dansk
wkonomi, som blev indgaet i januar 2022. Det er en aktuel reform, hvor
et centralt mal er at gge beskeeftigelsen via afledte adfeerdsvirkninger
af aendringer i skatte- og overfgrselsregler. Ministerierne skgnner, at
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reformen samlet set kan gge beskaeftigelsen med omkring 12.000 per-
soner, hvilket er pa linje med andre, store reformer i nyere tid.

| det felgende fokuseres indledningsvist pa, om ministeriernes konse-
kvensvurderinger af tiltagene i reformpakken lever op til formandska-
bets anbefalinger om god skik, jf. Dansk @konomi, efterar 2021. Der-
naest ses neermere pa ministeriernes anvendte adfaerdsforudseetnin-
ger bag de skgnnede beskeeftigelseseffekter ved andringer i dagpen-
gereglerne. Den forventede stigning i beskaeftigelsen af tiltagene i re-
formpakken afspejler iseer adfeerdsaendringer som fglge af @ndringer
i dagpengereglerne, hvilket er baggrunden for det specifikke fokus pa
disse forudseetninger.

God skik for konsekvensvurderinger

| Dansk @konomi, efterar 2021 har formandskabet en raekke overve-
jelser om, hvad der er god skik for ministeriernes konsekvensvurderin-
ger. Anbefalingerne om god skik handler isaer om, hvorvidt konse-
kvensvurderingen indeholder oplysninger om kvaliteten af regnereg-
lerne og brugen af dem i den konkrete vurdering, om afrapportering af
virkningen pa centrale samfundsmal for at illustrere afvejninger mellem
forskellige hensyn, om italesaettelse af usikkerhed om beregningerne
og om dokumentationen af regneregler, jf. boks I.1.

| regeringens udspil fra september 2021, Danmark kan mere I, og den
endelige aftale til reformpakken rapporteres virkningen pa flere rele-
vante samfundsmal. Saledes rapporteres virkningen pa den struktu-
relle saldo og den strukturelle beskeeftigelse samt de fordelingsmaes-
sige virkninger i form af tiltagenes betydning for gini-koefficienten. Det
er centralt for beslutningsgrundlaget, da der ofte kan vaere bade om-
kostninger og gevinster ved et tiltag, og der derfor kan vaere forskellige
afvejninger, som skal geres op, nar der traeffes en beslutning om tiltag.
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BOKS I.1 GOD SKIK FOR KONSEKVENSVURDERINGER

| Dansk @konomi, efterar 2021 anbefalede formandskabet, at de askonomiske ministerier bar indfare
kvalitetsdeklarationer bade af konkrete konsekvensvurderinger og af de underliggende regneregler
og metoder.

Kvalitetsdeklaration: Formalet med deklarationerne er at signalere analysernes kvalitet over for
beslutningstagerne. Ministerierne begr derfor indfgre en deklaration, der tydeligt kommunikerer vali-
diteten af anvendte regneregler i konsekvensvurderingen opdelt pa den interne validitet og samlede
validitet. Hvor den interne validitet er en vurdering af, i hvilken grad den anvendte regneregler hviler
pa en identificeret arsagssammenhaeng, omfatter den samlede validitet ogsa en vurdering af, om
de anvendte regneregler f.eks. den observerede sammenhaeng er overfgrbare og anvendelige i den
konkrete konsekvensvurdering — eller om der er forhold, der gar brugbarheden begreenset, f.eks.
som felge af forskelle i malgruppe eller aendringer i de @vrige rammer.

Centrale samfundsmal: Der er ofte flere forskellige samfundsekonomiske mal af interesse, og der
kan vaere forskellige afvejninger, som skal gares op, nar der treeffes en beslutning mellem forskellige
tiltag. Det kan veaere virkning pa de offentlige finanser, savel den strukturelle som den faktiske virk-
ning, virkning pa velstand og produktivitet samt fordelingseffekter og effekter for klima og milje. | en
konsekvensvurdering bar relevante mal belyses af hensyn til at opna et bredt daekkende billede af
gevinster og omkostninger ved tiltagene.

Usikkerhed: Graden af usikkerhed om de forventede virkninger i konsekvensvurderingen er en
vigtigt beslutningsparameter. Derfor bar usikkerheder i konsekvensvurderinger praesenteres, og
udeladte, men sandsynlige konsekvenser bar diskuteres. Fglsomhedsanalyser, hvor alternative for-
udseetninger laegges til grund for de forventede virkninger af et tiltag, kan veere en made at illustrere
usikkerheden.

Dokumentation: Konsekvensvurderinger bgr veere veldokumenterede med eksplicitte henvisnin-
ger til anvendte regneregler og metoder, og man bgr kunne fglge alle beregningstrin. Dokumenta-
tionen af konsekvenserne af et tiltag ber indeholde relevante og deekkende henvisninger til anvendt
teoretisk og empirisk litteratur og udformes, sa der bade er ikke-tekniske sammenfatninger og de-
taljeret teknisk dokumentation.
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Et andet centralt samfundsmal er produktivitet, da det er den primeere
kilde til velstand pa laengere sigt. Der er saledes god grund til at vur-
dere konsekvenser for produktiviteten af de forskellige tiltag. | grundla-
get for aftalen belyses de forventede effekter af aftalen for BNP, men
det er ikke seerligt tydeligt, om det afspejler virkningen af aget beskaef-
tigelse eller en stigning i produktivitetsniveauet. Flere af tiltagene kan
eksempelvis forventes at have en pavirkning af produktiviteten, men
produktivitetseffekter belyses ikke i udspillet eller i grundlaget for afta-
len. Det geelder blandt andet tiltaget om en lavere dagpengesats og
kortere dagpengeperiode. P& den ene side gger tiltaget lediges incita-
ment til hurtigere at finde beskaeftigelse. Pa anden side kan det mind-
ske incitamentet til at bruge tid pa at finde det rette job og match mel-
lem dimittend og arbejdsgiver. Studier peger pa, at en forringet match-
kvalitet kan have seerligt store konsekvenser for produktiviteten, hvis
det farste job efter endt uddannelse har betydning for resten af arbejds-
livet, jf. Dansk @konomi, efterar 2021. Der er dermed en potentiel af-
vejning mellem beskaeftigelse og produktivitet — ligesom der kan vaere
en afvejning mellem beskaeftigelse og fordeling — som det er relevant
for beslutningstagerne at forholde sig til, da det vil pavirke de forven-
tede velstandsmaessige gevinster af en politikaendringen.

| udspillet og aftalen er virkningen pa den strukturelle offentlige saldo,
som nezevnt, angivet, men der er ikke en angivelse af virkningen pa
andre mal for de offentlige finanser f.eks. den faktiske saldo, som kan
belyse de offentlige finansers tilpasning til det strukturelle niveau, eller
den langsigtede virkning af reformen pa holdbarheden af de offentlige
finanser.

Formandskabet har anbefalet, at konsekvensvurderinger tilfgjes en
kvalitetsdeklaration, som over for beslutningstagerne skal kommuni-
kere kvaliteten af regneregler og konsekvensvurderinger efter en rang-
ordning i en simpel og lettilgeengelig form. Finansministeriet har doku-
menteret flere regneprincipper og adfeerdsforudsaetninger, som finder
anvendelse pa beskeeftigelses- og overfgrselsomradet, herunder for
andringer i dagpengeregler, jf. blandt andet Finansministeriet (2021).
I udspillet eller i selve aftalen til reformpakken er der imidlertid ingen
henvisning til regnereglerne og ingen deklaration af kvaliteten af kon-
sekvensvurderingerne. Det kunne eksempelvis veere en vurdering af,
om de konkrete regneregler meningsfyldt kan anvendes i den konkrete
sammenhaeng. Det gar det vanskeligt for beslutningstagere og offent-
ligheden at vurdere, om de oplyste provenuer og beskaeftigelseseffek-
ter pa tveers af tiltag er palidelige, herunder om nogle tiltag er at fore-
traekke frem for andre pa grund af forskelle i de anslaede effekters pa-
lidelighed.
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Graden af usikkerhed om de forventede virkninger i konsekvensvurde-
ringen kan vaere en vigtig beslutningsparameter. Der er generelt en
sparsom og sporadisk behandling af usikkerhed om de forventede ef-
fekter af tiltagene i grundlaget for aftalen, og man far ikke et indtryk af,
hvor der er tale om mere eller mindre usikre effekter. Der er f.eks. ikke
en mere fundamental diskussion af usikkerheden pa beskaeftigelses-
effekter af de forskellige tiltag, og eksempelvis hvilket usikkerhedsband
beskaeftigelseseffekterne kan variere mellem.

Gennemgangen af beslutningsgrundlaget for reformpakken viser, at
der pa flere omrader er basis for en bedre efterlevelse af formandska-
bets anbefalinger til god skik for konsekvensvurderinger, jf. Dansk
@konomi, efterar 2021. Der er iseer et forbedringspotentiale i forhold til
at indfare kvalitetsdeklarationer af konsekvensvurderinger og underlig-
gende regneregler for at tydeliggere analysernes kvalitet og usikker-
heden pa beregninger over for beslutningstagerne og offentligheden.

Validitet af regneregler vedr. &ndringer i dagpengeregler

Adfeerdsvirkningerne i aftalen En ny reformpakke for dansk @konomi
kommer iszer fra aendrede dagpengeregler. Ud af en beskaeftigelses-
stigning pa 12.000 personer kommer godt 7.000 personer fra andrin-
ger i dagpengereglerne. Konkret skgnnes lavere satser og forkortet
dagpengeperiode for dimittenddagpengemodtagere at gge beskaefti-
gelsen med 8.000 personer, mens en hgjere dagpengesats i form af et
beskeeftigelsestilleeg i de tre forste maneder af dagpengeperioden
skeonnes at mindske beskeeftigelsen med 800 personer.

| kapitel IV foretages en vurdering af de regneregler, der ligger bag
opgerelsen af den sakaldte tilgangseffekt af &endrede dagpengeregler.
Tilgangseffekten udger en betydelig del af den samlede virkning af de
naevnte dagpengeeendringer. Gennemgangen af de anvendte regne-
regler til opggrelse af tilgangseffekten viser, at regnereglerne pé flere
omrader ikke afspejler den nyeste forskningsmaessige viden.

Herudover vurderes det, at anvendelsen af de adfeerdsforudsaetninger,
der ligger bag beregninger af tilgangseffekten, har en svag validitet og
derfor ikke udger et palideligt grundlag for tilgangseffekten ved sendrin-
ger i dagpengesystemet.

Diskussionen i kapitel 1V tillader ikke entydigt at konkludere, om den
samlede virkning pa den strukturelle beskaeftigelse er over- eller un-
dervurderet, men kapitlet peger pa, at de enkelte elementer i ministe-
riernes beregning hver iseer ma formodes at have en konkret bias. Det
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vurderes saledes, at ministeriernes anvendte regneprincipperne treek-
ker i retning af at overvurdere den negative effekt pa beskeeftigelsen
af beskaeftigelsestilleegget i de forste tre maneder af dagpengeperio-
den for personer med en relativt steerk beskaeftigelseshistorik. Om-
vendt traekker regneprincipperne i retning af at overvurdere den posi-
tive beskeeftigelsesvirkning, der kan forventes af en lavere dimittend-
sats. Endelig traekker regneprincipperne i retning af at undervurdere
den positive beskeeftigelsesvirkning som fglge af forkortelsen af dag-
pengeperioden for dimittender. Konsekvensvurderingerne vedrgrende
dimittender er i udpreeget grad baseret pa ad hoc-antagelser, der be-
tyder, at virkningerne ma karakteriseres som veerende meget usikre.
Samlet set eksemplificerer dette behovet for at gentaenke regneprin-
cipperne pa dagpengeomradet.
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KAPITEL 1l
KONJUNKTUR OG OFFENTLIGE FINANSER

Dansk gkonomi har haft stor fremgang gennem 2021, og i
begyndelsen af 2022 var aktivitetsniveauet hgjt. Beskaefti-
gelsen la i februar ca. 3% pct. over det skgnnede struktu-
relle niveau. Udsigt til begyndende konjunkturnormalisering,
nedskalering af coronaindsatsen samt hgj inflation trak i ret-
ning af afdeempet veekst allerede forud for Ruslands inva-
sion af Ukraine i slutningen af februar.

Krigen forsteerker de negative impulser. Inflationen er tilta-

get, renterne er steget, og usikkerheden gget. Pa denne
baggrund forventes omtrent stilstand i dansk skonomi gen-
nem aret og svag vaekst i 2023.

Prognosen indebeerer, at der fortsat skannes at veere pres
pa skonomiens kapacitetsgraenser med et beskaeftigelses-
gap i 2023 pa ca. 1% pct. Det er derfor vurderingen, at fi-
nanspolitikken burde veere strammere, end den aktuelt ser
ud til at blive.
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Konjunktur og offentlige finanser - Indledning 1.1

1.1

Hgijt aktivitetsniveau
i dansk gkonomi for
krigen i Ukraine

FIGUR II.1 BNP

INDLEDNING

Der har veeret betydelig fremgang i dansk gkonomi det seneste ar.
BNP var i farste kvartal i ar 6 pct. over niveauet fra slutningen af 2019,
far coronakrisen bragd ud. Det er en vaesentlig starre fremgang end set
i USA og iseer i euroomradet, jf. figur 11.1. Den gunstige konjunktursitu-
ation i Danmark afspejles ogsa pa arbejdsmarkedet, hvor beskaeftigel-
sen steg i et hidtil uset tempo gennem 2021. Det seneste ar er beskaef-
tigelsen steget knap 165.000 personer, og i februar 2022 skgnnes be-
skaeftigelsen at vaere ca. 3% pct. over det strukturelle niveau. Aktivi-
tetsniveauet i dansk gkonomi var dermed hgijt, da verdensgkonomien
blev ramt af et nyt, negativt stgd i form af Ruslands invasion af Ukraine
i slutningen af februar 2022.

FIGURII.2 INFLATION

BNP er steget mere i Danmark end i euro- Inflationen er tiltaget i store dele af verden igen-

omradet og USA siden coronakrisens ud- nem det seneste ar.
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Anm.: Seneste observation er 1. kvartal 2022 for BNP og april 2022 for inflationen. Inflationen er opgjort som
arlige eendringer i forbrugerprisindekset.

Kilde: Danmarks Statistik, Statistikbanken og Macrobond.

Krigen daemper
vaekstudsigter og
oger usikkerheden
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Inflationen steg markant i store dele af den vestlige verden igennem
2021 og i begyndelsen af 2022, jf. figur I1.2. Det afspejler pres pa de
globale forsyningskeeder, tiltagende efterspgrgsel i mange lande og
stigende energi-, fadevare- og ravarepriser. De inflationsere tendenser
er blevet forsteerket af krigen i Ukraine, sanktionerne rettet mod Rus-
land og de russiske modsvar. Det deemper alt andet lige den globale
produktion og efterspargsel samtidig med, at den globale forsynings-
situation fortsat er pavirket af pandemien. Krigen i Ukraine pavirker
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desuden samhandlen negativt og gger usikkerheden om de gkonomi-
ske udsigter, hvilket kan bidrage til tilbageholdenhed i forbrug og inve-
steringer den kommende tid. Tillidsindikatorerne peger pa, at forbru-
gerne i hgjere grad end virksomhederne er pavirkede af den aktuelle
situation, jf. figur 11.3. Det gaelder i Danmark, men ogsa i euroomradet
og USA. Vaeksten de kommende ar deempes desuden af, at en gradvis
normalisering af konjunktursituationen fra det gunstige udgangspunkt
traekker i retning af lavere vaekst.

FIGURIIL3 TILLIDSINDIKATORER

Forbrugertilliden er faldet markant i begyndelsen af 2022, mens faldet i erhvervstilliden har veeret

mere begreenset.
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Anm.: Seneste observation er april 2022.

Kilde: Danmarks Statistik, Statistikbanken og Macrobond.

Prognosen

bygger pa udlands-
forudsatninger

fra IMF

Udviklingen i international skonomi er forbundet med betydelig usikker-
hed. Risiciene er fortrinsvist i nedadgaende retning og er aget siden vur-
deringen i Dansk @konomi, efterar 2021. Seerligt for europeeisk gkonomi
er der betydelig usikkerhed knyttet til krigen i Ukraine. Prognoser for ud-
viklingen i international og dansk gkonomi de kommende ar kan derfor
ikke ses separat fra udviklingen i krigen. Prognosen for udviklingen i
dansk gkonomi bygger pa forudsaetningerne i hovedscenariet i den se-
neste vurdering fra IMF. Heri forudseettes, at de nuvaerende sanktioner
mod Rusland opretholdes i 2022-23, og at konflikten ikke spreder sig il
andre lande. Safremt olie- eller gasforsyningerne afbrydes i betydeligt
omfang i forhold til situationen medio maj 2022, vil det dermed indebeere
forvaerrede internationale udsigter i forhold til forudsaetningerne bag
prognosen. Med hensyn til covid-19 forudseetter IMF, at der ikke opstar
nye mutationer, der kraever yderligere aktivitetsbegreensende tiltag. Ef-
fekten fra eventuelle nye smittebalger pa den gkonomiske aktivitet anta-
ges imidlertid at vaere mindre end i hidtidige balger.
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Finanspolitikken er
lempet i ar

og er lempelig

i forhold til 2019

Strukturel saldo
i 2022 bryder
gransen i
budgetloven

Udsigt til stilstand i
BNP gennem aret

Hgje lonstigninger
i 2023, men ingen
accelererende
lenprisspiral
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Aktiviteten i &r understettes af en lempelig finanspolitik. | &r er der gen-
nemfert en raekke ufinansierede finanspolitiske tiltag for ca. 15 mia. kr.
i forhold til finanslovsforslaget. Det drejer sig om flere udgifter til test
og vaccine henover vinteren, ggede militeerudgifter, udgifter til ukrain-
ske flygtninge samt varmecheck. Finanspolitikken i 2022 skennes
samlet set at bidrage med ca. 1% pct.point til BNP-vaeksten i forhold il
2019 og indebaere en forveerring af den strukturelle saldo pa ca. 1 pct.
af BNP i 2022 i forhold til 2019.

Budgetloven har en graense for underskuddet pa den strukturelle saldo pa
0,5 pct. af BNP," og denne graense brydes i det aktuelle skan for 2022.
Det vurderes dog, at overskridelsen kan henfgres til en exceptionel om-
staendighed i form af en sundhedskrise, jf. diskussionen i afsnit 11.8.

Der forventes samlet en betydelig afdeempning i efterspargsel og pro-
duktion gennem resten af aret som fglge af @get usikkerhed, faldende
realindkomst og produktivitetsfald afledt af forsyningskaedeforstyrrel-
ser og mangel pa arbejdskraft, jf. figur Il.4. Trods den markante af-
daempning ventes BNP i &r som gennemsnit at veere ca. 3%z pct. hgjere
end sidste ar, jf. tabel 11.1. Det skyldes den markante fremgang igen-
nem 2021, sadan at aktivitetsniveauet allerede i begyndelsen af i ar
var markant over gennemsnittet for sidste ar. Det hgje aktivitetsniveau
forud for krigen indebaerer ogsa, at der fortsat skennes at veere pres
pa gkonomiens kapacitetsgreenser med et betydeligt inflations- og l@n-
pres og en beskeeftigelse, der ventes at ligge ca. 3'% pct. over det skan-
nede strukturelle niveau i ar. Prognosen indebeerer en vis normalise-
ring af konjunktursituationen, hvor output- og beskeeftigelsesgap ind-
snaevres, men aktiviteten ventes fortsat at ligge over det strukturelle
niveau. Beskeeftigelsesgap skennes i 2023 fortsat at veere ca. 1% pct.

Den fortsat hgje aktivitet i dansk gkonomi med et betydeligt pres pa
arbejdsmarkedet kombineret med en inflation, der ikke er set hgjere
siden 1980’erne, ventes at gge lgnstigningerne, seerligt i 2023. | ar
ventes inflationen at blive ca. 5 pct., og neeste ar ventes lgnstigninger
pa ca. 4% pct. Lanstigningerne forventes ogsa at vaere lidt hgjere end
normalt &rene efter. Det afspejler lenmodtagernes forventning om
kompensation for reallgnsfaldet i 2022 snarere end hgijere inflations-
forventninger. | prognosen igangsaettes derfor heller ikke en accelere-
rende lgnprisspiral. Det skal ses med baggrund i, at inflationstakten
ventes at falde henover andet halvar af 2022, og husholdningernes in-
flationsforventninger forudsaettes at vaere forankrede pa laengere sigt.

1) Budgetlovens greense for det strukturelle underskud aendres den 1. juli 2022 til et un-
derskud pa 1 pct. af BNP.

Dansk @konomi, forar 2022 41



Konjunktur og offentlige finanser - Indledning 1.1

Risiko for l&2ngere
periode med lav
vaekst og hgj
inflation

FIGUR I1.4 IMPLICIT KVARTALSPROGNOSE FOR BNP

Der ventes omtrent stilstand i BNP gennem aret, men stigningen
igennem 2021 indebeerer, at arsniveauet for 2022 ventes at blive ca.
3% pct. hajere end arsniveauet for 2021.
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Anm.: Seneste observation er 1. kvartal 2022, som bygger pa Danmarks
Statistiks BNP-indikator. Den prikkede r@de kurve viser en implicit
kvartalsprofil, som er i overensstemmelse med arsvaekstraterne.

Kilde: Danmarks Statistik, Statistikbanken og egne beregninger.

International gkonomi har de seneste ar vaeret ramt af en raekke nega-
tive udbudsstad. Der er betydelig risiko for nye negative stad til energi-
eller fadevareforsyningen samt til forsyningskaederne, hvilket vil gge
det inflationzere pres og deempe vaeksten yderligere i Danmark. Hertil
kommer, at det store kapacitetspres i kombination med den aktuelt
hgje inflation risikerer at age lanmodtagernes forventninger til inflatio-
nen pa mellemlang sigt. Det kan fare til ggede lgnkrav, som gar udover
kompensationen for reallgnstabet i 2022-23. Det risikerer at igang-
seette en selvforsteerkende lgnprisspiral. Risikoen for dette er ogsa til-
stede i flere andre lande, herunder seerligt i USA. | veerste fald kan
uforankrede inflationsforventninger fgre til en periode med stagflations-
lignende tilstande, hvor inflationen er hgj og vaeksten lav.
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TABEL 1.1 HOVEDTAL | PROGNOSEN

BNP ventes at blive ca. 3% pct. hgjere i ar end sidste ar, og beskaeftigelsen skennes at vaere ca.
3% pct. hgjere end det strukturelle niveau i ar.

2021 2022 2023 2030 2
BNP (realveekst i pct.) 4,7 3,5 0,6 1,4
Beskeeftigelsesgap (pct.) 1,6 3,6 1,8 0,0
Nettoledighed 94 58 74 96
Offentlig saldo (pct. af BNP) 2,3 0,6 -0,3 -0,2
Strukturel offentlig saldo (pct. af BNP) -1,7 -0,6 0,1 -0,2
Inflation (pct.) 2,1 4,9 2,5 1,9
BNP i aftagerlande (realvaekst i pct.) 5,2 3,2 2,6 1,7
10-arig dansk statsobligation (pct.) 0,0 1,1 1,5 1,1
a) Sidste sgijle viser niveauet i 2030 for beskeeftigelsesgap, ledighed, offentlig og strukturel saldo, inflation

samt rente. For BNP i Danmark og udlandet vises den gennemsnitlige arlige veekst fra 2023 til 2030.

Anm.: Den strukturelle saldo er beregnet efter budgetlovens metode.

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

Indhold i kapitlet

De @konomiske Rz‘id("

| afsnit 1.2 beskrives udviklingen i international gkonomi. Afsnittet har
fokus pa den hgje inflation, de pengepolitiske reaktioner herpa samt
pa betydningen af krigen i Ukraine for de globale vaekstudsigter. | afsnit
11.3 saettes yderligere fokus pa den hgje inflation, som har overrasket
mange prognosemagere. | afsnittet beskrives arsagerne til, at inflatio-
nen har veeret uventet hgj, og konsekvenserne heraf diskuteres. Af-
snittet indeholder desuden en kvalitativ vurdering af udsigterne for in-
flationen de kommende ar. | afsnit 1.4 praesenteres forventningerne til
udviklingen i dansk gkonomi de kommende ar. Afsnittet har fokus pa
det hgje aktivitetsniveau i dansk gkonomi ved indgangen til 2022 samt
de afdeempende effekter, krigen i Ukraine og den hgije inflation forven-
tes at fa de kommende ar. Beskaeftigelsen er steget markant i forhold
til niveauet ved udgangen af 2019, og i afsnit 11.5 dykkes naermere ned
i sammenseaetningen af beskaeftigelsesfremgangen. Udviklingen pa de
offentlige finanser beskrives i afsnit 11.6 med fokus pa aktivitetsvirknin-
gen af det offentlige forbrug. | afsnit 1.7 gennemgas reglerne for ex-
ceptionelle omsteendigheder i budgetloven samt i stabilitets- og veekst-
pagten, og det diskuteres, i hvilket omfang der er exceptionelle om-
steendigheder i 2022. Kapitlet afsluttes med vurderinger og anbefalin-
ger i afsnit I1.8.
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1.2

Indhold i afsnittet

Relativt positive
udsigter ved
indgangen til 2022

Krigen i Ukraine far
realekonomisk effekt

INTERNATIONAL OGKONOMI OG
PENGEPOLITIK

Krigen i Ukraine har skabt fornyet usikkerhed i den internationale gko-
nomi i en situation, hvor verdensgkonomien fortsat er preeget af for-
styrrelserne forarsaget af covid-19-pandemien. Afsnittet indledes med
en diskussion af, hvordan de internationale vaekstudsigter pavirkes af
krigen i Ukraine og sanktionerne rettet mod Rusland. De efterfglgende
to delafsnit fokuserer pa den hgje og tiltagende inflation i USA og eu-
roomradet siden midten af 2021. Inflation behandles yderligere i afsnit
I1.3 med seerligt fokus pa effekterne af uventet inflation. Dernzaest fglger
et delafsnit om pengepolitik og renteudviklingen, inden udlandsprog-
nosen praesenteres. Til slut diskuteres de vaesentligste risikofaktorer
for international gkonomi de kommende ar, som iseer knytter sig til det
fortsatte forlagb for krigen i Ukraine og risikoen for stagflation, men ogsa
til den videre udvikling i covid-19-pandemien.

KRIGEN | UKRAINE UDG@R NYT NEGATIVT ST@D TIL
VERDENS@KONOMIEN

Ved indgangen til 2022 var der udsigt til mere normale gkonomiske
tilstande i verdensgkonomien efter to ar praeget af covid-19-pande-
mien. | mange lande var den gkonomiske vaekst tiltaget, blandt andet
hjulpet pa vej af en lempelig finans- og pengepolitik, ligesom de real-
gkonomiske effekter af pandemien var mindsket betragteligt under de
seneste smitteudbrud. Efterdgnningerne fra pandemien medfgrte dog
stadig visse udfordringer for verdensgkonomien, hvor en hgj efter-
spargsel kombineret med udbudsbegraensninger gav anledning til fla-
skehalse i forsyningskaederne og stigende priser pa blandt andet rava-
rer. Den hgjere inflation og forventninger til pengepolitiske stramninger
bidrog til stigende markedsrenter.

Udbruddet af krigen i Ukraine i slutningen af februar 2022 udger det
andet store negative stad til verdensgkonomien indenfor to ar og har
skabt fornyet usikkerhed om udsigterne for den internationale gko-
nomi. Krigen pavirker bade samhandel, produktion og efterspergsel og
ma ventes at fa realgkonomiske konsekvenser, szerligt i en reekke eu-
ropzeiske lande, der er afhaengige af samhandel med Rusland (og
Ukraine). En vaesentlig kanal, som ogsa vil ramme lande udenfor Eu-
ropa, er hgjere priser pa energi, fadevarer og andre ravarer. @get usik-
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Ukraine og Rusland
er vigtige pa
ravaremarkederne

Krigen reducerer
udbud og haever
priser

Stigende priser
allerede for
invasionen
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kerhed om de gkonomiske udsigter kan desuden fare til tilbageholden-
hed blandt savel forbrugere som virksomheder, hvilket vil deempe den
gkonomiske aktivitet yderligere. Der er stadig betydelig usikkerhed
knyttet til de gkonomiske konsekvenser af krigen, og effekterne vil
bade afhaenge af krigens laengde og intensitet samt af de politiske re-
aktioner, bade fra Vestens og Ruslands side.

KRIGEN DAEMPER VAEKSTUDSIGTERNE YDERLIGERE

Helt overordnet spiller Ukraine og Rusland kun en mindre rolle i ver-
densgkonomien. De to lande star tilsammen for omkring 2 pct. af ver-
dens samlede eksport, og deres produktion udggr omkring 4 pct. af
globalt BNP. Dertil kommer, at de to lande kun har relativt beskedne
gkonomiske og finansielle forbindelser til andre lande, dog med undta-
gelse af en reekke gsteuropaeiske og centralasiatiske lande, jf. Ver-
densbanken (2022). Pa trods af dette har krigen allerede faet maerk-
bare afsmittende effekter pa den globale gkonomi. Dette skyldes, at
Rusland og Ukraine spiller en vigtig rolle pa nogle af de globale rava-
remarkeder, jf. boks Il.1. De to lande star for en hgj andel af verdens
samlede eksport af visse fgdevarer, ligesom Rusland spiller en central
rolle i den globale eksport af energi. Dertil kommer, at Rusland er en
vigtig eksportgr af visse metaller og mineraler.

Krigen og sanktionerne rettet mod Rusland pavirker dermed primeert
den internationale gkonomi gennem forstyrrelser i udbuddet af energi
og en raekke andre ravarer og fadevarer. Dette har givet sig udslag i
betydelige prisstigninger pa disse varer, iseer pa energi, jf. figur 11.5 og
boks 11.2. Forstyrrelserne af udbuddet skaber nye udfordringer i de glo-
bale forsyningskaeder i en situation, hvor udfordringerne forarsaget af
pandemien stadig spiller en rolle. De hgjere priser gger virksomheder-
nes produktionsomkostninger, og forbrugerne pavirkes bade direkte i
form af sterre omkostninger til opvarmning og transport og indirekte i
det omfang, at virksomhederne overvelter de forggede produktions-
omkostninger i forbrugerpriserne. Hvis virksomhederne valger at gge
salgspriserne som fglge af de hgjere produktionsomkostninger, vil pris-
stigningerne saette sig i et mere bredt udsnit af varer og tjenester. Hg-
jere priser pa forbrug udhuler forbrugernes kabekraft pa tveers af lande
og traekker dermed i retning af lavere efterspgrgsel.

Det er dog ikke kun krigen, der har forarsaget hgje prisstigninger. Alle-
rede forud for invasionen var priserne pa energi og andre ravarer ste-
get. Det afspejler blandt andet det pres pa de globale forsyningskeeder,
som pandemien har forarsaget, ligesom kapacitetspresset i lgbet af
2021 er tiltaget i takt med genopretningen af landenes gkonomier, jf.
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ogsa senere i afsnittet. Dertil kommer et opadgaende pres pa energi-
priserne henover efteraret og vinteren 2021-22 som fglge af, at mindre
regn og bleest end ssedvanligt ferte til mindre produktion af energi fra
disse energikilder. Allerede forud for invasionen af Ukraine havde Rus-
land desuden reduceret sine gasleverancer til Europa, hvilket resulte-
rede i mindre naturgaslagre og derigennem hgjere gaspriser. Invasio-
nen af Ukraine har dermed forstaerket de inflationsere tendenser, der
allerede var til stede forud for krigen.

BOKS II.1 UKRAINES OG RUSLANDS ROLLER PA RAVAREMARKEDERNE

Centrale eksportvarer fra Rusland og Ukraine

Rusland er en vigtig eksportgr af energi. Dette gaelder isaer naturgas og kul, hvor eksport fra Rus-
land udger ca. 25 henholdsvis ca. 20 pct. af den samlede globale eksport. Rusland er ogsa en vigtig
eksportgr af raolie og star for over 10 pct. af den globale eksport. Rusland spiller desuden en vigtig
rolle i eksporten af visse metaller og mineraler, som er et vigtigt input i produktionsprocessen. Dette
geelder blandt andet palladium, som er et vigtigt input i bilproduktionen, nikkel, som blandt andet
anvendes i batterier, samt argon og neon, der anvendes i halvledere. Omkring 20 pct. af den sam-
lede globale eksport af nikkel henholdsvis palladium stammer fra Rusland, mens dette gaelder om-
kring 10 pct. for aluminium. Rusland star desuden for omkring 15 pct. af den globale eksport af
gedning.

Ukraine spiller iszer en central rolle i den globale produktion af visse fgdevarer. Ukraine er blandt
andet verdens starste eksporter af planteolie (blandt andet solsikkeolie) og star for omkring 40 pct.
af den samlede globale eksport. Over 10 pct. af den globale eksport af majs stammer ligeledes fra
Ukraine. Rusland og Ukraine star desuden tilsammen for omkring 25 pct. af verdens samlede eks-
port af hvede.

Importarer af russiske og ukrainske ravarer

Euroomradet er iszer afheengig af import af energi og metaller fra Rusland. Omkring 40 pct. af den
samlede import af kul i euroomradet stammer fra Rusland, mens dette geelder 35 pct. for naturgas
og 20 pct. for raolie.

Indenfor euroomradet er iseer Tyskland afhaengig af energiimport fra Rusland, hvor ca. en tredjedel
af det samlede energiforbrug er importeret fra Rusland. Opdelt pa energiformer geelder dette over
50 pct. for naturgas, knap 35 pct. for olie og ca. 25 pct. for kul.

Iseer en raekke lande fra @steuropa, Centralasien, Mellemgsten og Afrika er desuden afheengige af

import af hvede fra Rusland og Ukraine. | disse lande bestar 75 pct. eller mere af deres samlede
forbrug af hvede af import fra de to lande.

Kilder: Bachmann mfl. (2022) og Verdensbanken (2022).
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FIGURIL5 RAVAREPRISER

Ravarepriserne var allerede begyndt at stige i 2021, men i de ferste maneder af 2022 er prisstig-
ningerne taget yderligere til. Energipriserne er steget markant mere end fedevarepriserne.

Energi Fedevarer
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Anm.: Olieprisen er prisen pa en tende brentolie. Naturgasprisen er prisen pa hollandsk TTF-naturgas. Elprisen
er den nordiske elpris fra elbgrsen Nord Pool. P& grund af store daglige udsving er elprisen vist som
tougers glidende gennemsnit. Fedevareprisindeksene er fra International Grains Council. Seneste ob-
servation er 16. maj 2022 for olie og naturgas, 18. maj 2022 for el og 13. maj 2022 for fgdevarer. Bemaerk
at skalaen er forskellig pa de to figurer, mens indekseringen er den samme.

Kilde: Macrobond.

Usikkerhed I tilleeg til de hgjere priser indebeerer den russiske invasion en betydelig
kan daempe usikkerhed, som kan fare til tilbageholdenhed i savel forbrug som in-
eftersporgslen vesteringer. Usikkerheden knytter sig i ferste omgang til krigens om-
yderligere fang og varighed samt til spgrgsmalet om sanktionernes stgrrelse og

eventuelle modreaktioner fra Rusland, eksempelvis i form af stop for
salg af olie og gas til Vesten. Usikkerheden knytter sig ogsa til den
reaktion, centralbanker og regeringer rundt om i verden vil foretage
som konsekvens af situationen, herunder den kraftige stigning i inflati-
onen. Udviklingen i forbrugertillidsindikatorerne for USA og euroomra-
det indikerer, at usikkerheden blandt husholdningerne steg i forbin-
delse med udbruddet af krigen, jf. figur I1.6. | april befandt forbrugertil-
liden sig i begge lande pa et lavere niveau end under udbruddet af
coronapandemien. For aktiemarkederne indikerer udviklingen i hgjfre-
kvente volatilitetsindeks omvendt, at usikkerheden pa de finansielle
markeder toppede i dagene omkring invasionen, og at usikkerheden
efterfalgende er faldet tilbage til et lavere niveau, jf. figur 11.7. Volatili-
teten pa aktiemarkederne har i hele perioden desuden ligget pa et la-
vere niveau end i tiden omkring udbuddet af coronapandemien i 2020
og finanskrisen i 2008.
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BOKS I1.2 UDBUDSST@D OG POLITISK RESPONS

Verdensgkonomien har de seneste ar vaeret udsat for en reekke negative udbudssted. | forbindelse
med covid-19-pandemien har den gkonomiske aktivitet vaeret underlagt en raekke begraensninger,
og forsyningskeederne har veeret ekstraordineert pressede. Det begraenser virksomhedernes ad-
gang til input i produktionen, presser produktiviteten og gger dermed omkostningerne. Det seneste
udbudsstad er krigen i Ukraine, som yderligere reducerer tilgaengeligheden af en raekke ravarer og
input i produktionen. De negative udbudssted gger priserne og mindsker samtidig den producerede
maengde, jf. figur A.

FIGUR A UDBUDSST@D FIGUR B POLITISK RESPONS
PA UDBUDSST@D
,u’/’ \ Udbud ,,// \ Udbud
// P = ¢
Py 5 < PP,
Efterspprgsel T

a9, Maengde Maengde

Udbudsrestriktioner seetter den gkonomiske politik (bade mht. finans- og pengepolitikken) i et di-
lemma. Ekspansiv finanspolitik kan stabilisere output, men vil blot @ge inflationen yderligere. Det er
illustreret i figur B, hvor den bla kurve angiver en finanspolitisk ekspansion, som bringer produktio-
nen tilbage til oprindeligt niveau (q, ), mens priserne stiger yderligere (det ekstra ryk fra p, til ps).

Kontraktiv pengepolitik i form af eksempelvis renteforhgjelser fra centralbankerne kan modvirke
prisstigningerne, men har en omkostning i form af et yderligere produktionsfald. Dette er illustreret
ved den ragde kurve i figur B. Det kontraktive efterspgrgselsstad bringer her priserne tilbage pa det
oprindelige niveau (p;), men produktionen falder yderligere i forhold til det oprindelige udbudsstad
(det ekstra ryk fra g, til g,).

Historiske erfaringer viser, at der ofte er sammenfald mellem markante olieprisstigninger og reces-
sioner. Det skyldes netop, at centralbankerne forsgger at modvirke den hgje inflation gennem pen-
gepolitiske opstramninger, der sa reducerer aktiviteten i gkonomien, jf. Bernanke mfl. (1997). Sa-
fremt situationen med hgje priser og lav produktion skal modvirkes, kraeves et modgaende skift i
udbudskurven, eksempelvis gennem produktivitetsfremskridt.
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FIGUR 1.6 FORBRUGERTILLID

Forbrugertilliden er faldet yderligere i de far-
ste maneder af 2022 i bade USA og euroom-

FIGUR IL.7 VOLATILITETSINDEKS

Volatilitetsindekset steg iseer i euroomradet om-
kring invasionen af Ukraine.

radet.
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Anm.: Volalitietsindeksene maler markedets forventninger til volatiliteten pa aktiemarkedet og er en indikator
for usikkerhed pa de finansielle markeder. For USA vises VIX-indekset og for euroomradet VSTOXX-
indekset. Begge indeks er omdannet til ugefrekvens. Seneste observation er april 2022 for forbrugertil-
liden og 16. maj 2022 for volatilitetsindeksene.

Kilde: Macrobond.

Samlet set laegger krigen i Ukraine en deemper pa veekstudsigterne for
den internationale gkonomi, iseer i 2022. Forventningerne til veeksten
var dog allerede svaekket, inden Ukraine blev invaderet. Dette afspej-
les eksempelvis i udviklingen i Consensus-forventningerne til veeksten
i USA og euroomradet i 2022, jf. figur 11.8. De nedjusterede forventnin-
ger forud for krigen kan formentlig delvist tilskrives, at den hgjere infla-
tion blev mere laengerevarende end ventet, hvilket forte til stigninger i
de markedsbaserede renter, jf. ogsa senere i afsnittet, ligesom det
farte til en starre svaekkelse af kabekraften. Dertil kommer, at den geo-
politiske uro allerede var tiltaget inden Ruslands invasion.

Vakstudsigter
aftaget for krigen
i Ukraine

Krigen har iseser haeammet veekstudsigterne for de europeeiske lande.
Dette kommer blandt andet til udtryk i den seneste vurdering fra IMF i
april, hvor veekstsk@nnet for 2022 er nedjusteret godt 1 pct.point for
euroomradet sammenlignet med januarprognosen, men kun godt %4
pct.point for USA, jf. IMF (2022). Udlandsforudsaetningerne i naervee-
rende prognose lagger vaekstskennene fra IMF’s aprilprognose il
grund, jf. ogsa senere i afsnittet. Medio maj er der offentliggjort nye
skon for BNP-vaeksten i ar fra Consensus og EU-Kommissionen. |
disse udgivelser er vaekstskgnnene for euroomradet pa linje med neer-
veerende prognose, mens veekstskgnnene for USA er mere pessimi-
stiske.

Krigen har iszer
haemmet vaekst-
udsigter i Europa
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Forskelle i driv-
krzaefter bag hgj
inflation i USA

og euroomradet

FIGURILS8 CONSENSUS-FORVENTNINGER

Forventningerne til BNP-vaeksten i USA og euroomradet i 2022 var
allerede aftaget inden invasionen i Ukraine. Efterfglgende er vaekst-
udsigterne aftaget yderligere.

Pct.
5.5

50 -—%

45 @y
4,0 .
35
3,0
25
2,0

°»
] ]
(X

T

jul-21 sep-21 nov-21 jan-22

mar-22 maj-22

e Euroomradet e USA

Anm.: Prikkerne viser udviklingen i Consensus-forventningerne til BNP-
veeksten i 2022 fra juli 2021 til maj 2022. Krydsene angiver skgnnene
fra IMF’s prognoser, hvor aprilskgnnene ligger til grund for nservae-
rende prognose. Firkanterne angiver skgnnene fra EU-Kommissio-
nens prognoser.

Kilde: Consensus Economics, diverse udgivelser, IMF, World Economic
Outlook, diverse udgivelser, og EU-Kommissionen, European Eco-
nomic Forecast, diverse udgivelser.

H@J INFLATION OGSA INDEN KRIGEN | UKRAINE

Inflationen i USA og euroomradet er tiltaget siden 2021, jf. figur 11.9. |
euroomradet var inflationen i april 2022 uzendret fra marts pa 7,5 pct.,
mens der i USA var et lille fald i forhold til marts med en inflation pa 8,2
pct.2 For USA er de seneste maneders inflation den hgjeste observeret
siden 1980’erne, mens det for euroomradet er den hgjeste siden stati-
stikkens begyndelse i 1990’erne. Der er dog vaesentlige forskelle i, hvad
der driver inflationen i de to omrader. | euroomradet er det iszer prisstig-
ninger pa energi og til en vis grad fgdevarer, der har Igftet inflationen,

2) Den samlede inflation for euroomradet deekker over betydelige forskelle internt mellem
landene. | april 2022 havde Estland den hgjeste inflation pa 19,1 pct., mens Frankrig
og Malta havde den laveste inflation pa 5,4 pct.
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mens energi, tienester og varer bidrager omtrent ligeligt til inflationen i
USA. Forskellen i drivkreefterne bag inflationen afspejler, at kerneinflati-
onen, dvs. inflationen eksklusiv energi og fedevarer, er steget mere i
USA end i euroomradet. | april 2022 var kerneinflationen 6,1 pct. i USA,
men 3,5 pct. i euroomradet. Kerneinflationen er et mere praecist mal for,
om der er generelle prisstigninger i skonomien, da der ses bort fra varer,
der historisk har vaeret praeget af store midlertidige udsving, jf. boksen
nedenfor. Den hgjere kerneinflation i USA indikerer, at det underlig-
gende prispres i amerikansk gkonomi er stgrre end i euroomradet.

FIGURIIL9 INFLATION

Inflationen steg betragteligt i 2021 i USA og euroomradet og er yderligere taget til i 2022.
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Anm.: Figuren til venstre viser arsveeksten i det amerikanske forbrugerprisindeks, mens figuren til hgjre viser
arsvaeksten i det harmoniserede forbrugerprisindeks (HICP) i euroomradet. Seneste observation er april

2022.

Kilde: Macrobond og Eurostat.

Tre primaere arsager
til prisstigninger:
Pandemi, kapacitets-
pres og krig

De @konomiske Réd‘:.

Der er tre primaere arsager til det seneste ars stigning i inflationen: Co-
vid-19-pandemien, et tiltagende pres pa arbejdsmarkedet og i de se-
neste maneder ogsa krigen i Ukraine. Covid-19-pandemien har skabt
forstyrrelser p4 bade udbuds- og efterspargselssiden af gkonomien,
hvor malrettede restriktioner mod serviceerhvervene har bidraget til at
forskyde efterspgrgslen over mod varer, mens udbuddet samtidig er
blevet begreenset af nedlukninger af fabrikker og havne. Pa samme tid
har en kraftig finans- og pengepolitisk stimulans understgttet efter-
spargslen. Misforholdet mellem udbud og efterspagrgsel har resulteret
i flaskehalse i de globale forsyningskeeder og har medfert prisstignin-
ger pa isaer varer og transport. En analyse af IMF viser, at eftersperg-
sels- og udbudsstadene under pandemien hver isaer kan forklare om-
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Hgjere
kapacitetspres

i USA saetter sig

i kerneinflationen

trent halvdelen af stigningen i producentprisindekset for industrien i Ig-
bet af 2021, jf. Celasun mfl. (2022). For USA viser et amerikansk stu-
die, at den finanspolitiske stimulans kan forklare op imod 3 pct.point af
den samlede kerneinflation i USA pa godt 4% pct. i fierde kvartal 2021,
jf. Jorda mfl. (2022).3 De globale forsyningskeeder udfordres fortsat af
den kinesiske nultolerance overfor smitteudbrud, som i den farste del
af 2022 har indebaret nedlukninger af centrale containerhavne.

INFLATION OG KERNEINFLATION

Inflationen angiver den arlige procentvise eendring i forbrugerprisin-
dekset. Forbrugerprisindekset er prisen pa den gennemsnitlige hus-
holdnings forbrugskurv.

Ravarer som energi og fedevarer kan veere preeget af store midlerti-
dige prisudsving, hvilket ggr inflationen mindre anvendelig til at vur-
dere den langsigtede inflationsudvikling. Som et alternativ til inflatio-
nen beregnes derfor ogsa kerneinflationen, som angiver den arlige
procentvise andring i forbrugerprisindekset fratrukket prisstigninger
pa energi og fedevarer.

Kun hvis prisstigninger pa energi og fgdevarer breder sig til andre
varer og tienester, vil dette saette sig i kerneinflationen. Kerneinflati-
onen udvikler sig dermed mere stabilt end inflationen og er derfor et
mere praecist mal for det underliggende prispres i skonomien.

Se desuden en mere uddybende beskrivelse af forskellige opgarel-
ser af prisudviklingen i afsnit I1.3.

| takt med genopretningen af landenes gkonomier i lgbet af 2021 er
kapacitetspresset steget, og arbejdsmarkederne er strammet til. Frem-
gangen har veeret starre i USA end i euroomradet, hvilket afspejles i,
at amerikansk BNP i fierde kvartal 2021 ndede godt 3 pct. over ni-
veauet fgr pandemien, mens BNP i euroomradet kun var omtrent til-
bage pa niveauet fgr pandemien. Samtidig indikerer et hgjt antal ledige
stillinger pr. ledig et betydeligt pres pa det amerikanske arbejdsmar-
ked, jf. Domash og Summers (2022). Det hgjere kapacitetspres i USA
giver anledning til et st@rre l@n- og prispres og har derigennem bidraget
til at treekke kerneinflationen op relativt til euroomradet.

3) Dette estimat er hgjere end andre lignende studier, hvilket formentligt skyldes, at studiet
tager udgangspunkt i den reale disponible indkomst som mal for efterspgrgselssiden af
pkonomien. Et andet mal for efterspargselssiden er eksempelvis ledighedsgap, som i
hgjere grad pavirkes af nedlukninger og eventuelle lankompensationsordninger.
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Krigen forstaerker
inflationzere
tendenser, isar

i Europa

De @konomiske Réd‘:.

Krigen i Ukraine og de efterfalgende sanktioner mod Rusland har lagt
et yderligere opadgaende pres pa priserne pa energi og en raekke an-
dre ravarer. Prisstigningerne pa naturgas rammer hovedsageligt Eu-
ropa, da der ikke eksisterer et faelles globalt marked for naturgas. |
USA holdes prisen pa naturgas nede, da landet selv har et stort udbud,
mens Europa omvendt er athaengig af import af naturgas, blandt andet
via rgrledninger fra Rusland.* Prisen pa naturgas i USA har af denne
grund ikke veeret naevneveerdigt pavirket af de geopolitiske uroligheder
i Europa, mens der omvendt er sket en markant stigning i den europae-
iske pris, jf. figur 11.10. For andre ravarer sasom olie er der i hgjere grad
tale om en global markedspris, hvorfor prisstigningerne her i udgangs-
punktet rammer USA og Europa ens.

FIGURILL10 PRISEN PA NATURGAS

Prisen pa naturgas er steget markant i Europa i takt med, at de geo-
politiske uroligheder er taget til.
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Anm.: Figuren viser spotprisen pa naturgas i USA (US Henry Hub Louisi-
ana) og Europa (det hollandske TTF-indeks) omregnet til amerikan-
ske dollar og samme energienhed. Begge serier er opgjort som 2-
ugers glidende gennemsnit. Stigningen i prisen pa amerikansk gas i
februar 2021 skyldes en kraftig snestorm i Texas. Seneste observa-
tion er 15. maj 2022 for Europa og 14. maj 2022 for USA.

Kilde: Macrobond og egne beregninger.

4) Et alternativ til at transportere gassen via rgrledninger er at omdanne naturgassen til
flydende form (sakaldt LNG eller liquified natural gas). Dette er dog betydeligt mere

omkostningsfuldt og anvendes derfor ikke i lige sa stort omfang.

=
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Hgj inflation kan
pavirke inflations-
forventningerne

Fortsat stabile
inflationsforvent-
ninger pa lang sigt
iUSA...

... og i euroomradet

LANGSIGTEDE INFLATIONSFORVENTNINGER FORTSAT
FORANKREDE

Den hgije inflation kan risikere at medfere stigende inflationsforventnin-
ger. Safremt stigende inflationsforventninger farer til hgjere lankrav,
kan det igangsaette en lgnprisspiral, hvor de hgjere lgn- og prisstignin-
ger bliver selvforstaerkende. Udviklingen i inflationsforventningerne er,
udover den faktiske udvikling i kerneinflation og Ignudviklingen, derfor
0gsa en vigtig indikator, nar centralbankerne skal traeffe beslutninger
om pengepolitikken.

Inflationsforventningerne kan blandt andet opgeres med udgangs-
punkt i spgrgeskemaundersggelser blandt skonomer eller akterer pa
de finansielle markeder. De spergeskemabaserede inflationsforvent-
ninger for USA viser, at de kortsigtede og i lidt mindre grad ogsa de
mellemfristede forventninger til inflationen i USA er steget (forventnin-
gerne til inflationen et henholdsvis to ar frem i tid), jf. figur 11.11. Dette
afspejler, at de kortsigtede inflationsforventninger i sagens natur pavir-
kes af udviklingen i den faktiske inflation. Der er til gengeeld endnu kun
svage tegn pa, at de langsigtede inflationsforventninger (for USA op-
gjort ti ar frem i tid) er forggede. Samlet set er dette et udryk for, at de
gkonomiske aktarer forventer, at inflationen vil vaere hgjere end nor-
malt de farstkommende ar og derefter vil falde tilbage til et mere nor-
malt niveau omkring det historiske gennemsnit. Dette indikerer, at in-
flationsforventningerne fortsat er forankrede pa lang sigt i USA.

Ogsa for euroomradet er der tegn pa, at de langsigtede inflationsfor-
ventninger fortsat er forankrede, jf. figur 11.11. Den spgrgeskemabase-
rede opggrelse viser, at de langsigtede inflationsforventninger (for eu-
roomradet opgjort fem ar frem i tid) er steget fra et lavt niveau til ca. 2
pct., hvilket svarer til den europeeiske centralbanks (ECB’s) nye, sym-
metriske inflationsmal. De fortsat forankrede langsigtede inflationsfor-
ventninger kan afspejle, at inflationen i euroomradet indtil nu primaert
har vaeret drevet af energiprisstigninger og kun i mindre grad af en
stigning i kerneinflationen.
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FIGURILL11  INFLATIONSFORVENTNINGER

Inflationsforventningerne er steget mere pa kort sigt end pa leengere sigt i bade USA og euroomra-
det. Pa kort sigt er inflationsforventningerne i hgj grad drevet af stigningen i den faktiske inflation.
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Anm.: De spgrgeskemabaserede inflationsforventninger er for USA baseret pa Federal Reserve Bank of Phi-
ladelphias undersggelse Aruoba Term Structure of Inflation Expectations og for euroomradet pa ECB’s
Survey of Professional Forecasters. “1 ar” angiver forventningen til den gennemsnitlige inflation et ar
frem i tid osv. De to undersggelser anvender forskellige mal for de langsigtede inflationsforventninger.
For USA anvendes forventningerne ti ar frem i tid, mens der for euroomradet anvendes fem ar frem i tid.
Seneste observation er april 2022 for USA og 2. kvartal 2022 for euroomradet.

Kilde: Macrobond.

Pengepolitiske
stramninger i USA

Renteforhgjelser vil
gradvist deempe
aktiviteten

De @konomiske Réd‘:.

BETYDELIGE RENTESTIGNINGER DE SENESTE MANEDER

Den amerikanske centralbank (Fed) haevede i marts for fgrste gang si-
den 2011 den toneangivende rente med 25 basispunkter, og i maj blev
den yderligere haevet med 50 basispunkter, jf. figur 11.12. Det var farste
gang siden maj 2000, at centralbanken hzevede renten med mere end
25 basispunkter pa én gang. Pa linje med markedsforventningerne sig-
nallerede centralbankchef Jerome Powell yderligere rentestigninger ved
de kommende mader. Consensus-forventningerne fra maj tilsiger, at
Fed ved udgangen af i ar vil have haevet renten til ca. 2% pct. Marke-
derne forventer ligeledes rentestigninger over det kommende ar. | mid-
ten af maj var markedsforventningen, at Fed haever renten yderligere 2
pct.point i Izbet af det neeste ar, sa den rammer ca. 3 pct.

Renteforhgjelserne fra Fed skal ses med baggrund i den hgje og sti-

gende inflation samtidig med et betydeligt pres pa arbejdsmarkedet.
Den pengepolitiske rente er fortsat relativt lav, konjunktursituationen
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FIGUR I.12

taget i betragtning, men der er begyndende tegn pa, at finansierings-
vilkarene ikke lzengere virker ekspansivt pa den gkonomiske aktivitet,

jf. boks 11.3. Renteforhgjelserne ventes séledes at deempe séavel for-

brug som investeringer den kommende tid.

PENGEPOLITISKE RENTER

Fed hzevede i marts henholdsvis maj den ledende rente. Markedsforventningerne medio maj 2022
peger i retning af yderligere rentestigninger pa 2 pct.point i Igbet af det nseste ar, sa den ledende
rente om et ar vil veere 3 pct. i USA.
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Anm.: Markedsforventningen til Fed’s rente er en 30-dages fed funds future 12 maneder frem. Seneste obser-
vation er 16. maj 2022.
Kilde: Macrobond og egne beregninger.

Udsigt til
pengepolitiske
stramninger i
euroomradet

Stigninger i
statsobligations-
renterne

ECB har indtil videre fastholdt udlansrenten pa -0,5 pct., jf. figur 11.12.
Der er dog sket en vis pengepolitisk stramning, idet ECB pa rentemeo-
det i marts meddelte, at nettoopkebene under APP (program til opkagb
af aktiver) ville aftrappes fra 40 mia. euro i april til 30 mia. i maj og 20
mia. i juni. Denne beslutning blev bekreeftet p4 madet i april. Central-
banken forventer, at opkebene afsluttes i tredje kvartal og har signale-
ret, at den farste rentestigning kan komme allerede i juli. Markedet for-
venter en rentestigning i juli, og at ECB samlet haever renten knap 100
basispunkter i ar og yderligere godt 75 naeste ar.

Kombinationen af gunstig konjunktursituation, hgj inflation og udsigt til
pengepolitiske stramninger ggede allerede i begyndelsen af aret de
lange renter, sa eksempelvis den tiarige tyske statsobligationsrente
blev positiv for fgrste gang siden 2019, jf. figur 11.13. Siden er stignin-
gerne i de lange renter fortsat. | maj naede den amerikanske statsob-
ligationsrente op pa 3 pct., mens bade den danske og den tyske over-
steg 1 pct. Udviklingen i de lange renter kan deles op i forventninger il
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de korte renter henholdsvis en Igbetidspraemie, der afspejler den kom-
pensation for risiko, en investor kraever for at holde en obligation med
en lang Igbetid fremfor med kort Igbetid. En analyse fra Nationalban-
ken har vist, at de stigende renter fra efteraret 2021 til foraret 2022
hovedsageligt skyldes en forventning om hgjere korte renter, jf. Dan-
marks Nationalbank (2022¢).

Kortvarig invertering De lange statsobligationsrenter i euroomradet og USA er steget i om-

af rentekurven i USA trent samme omfang siden arsskiftet. De korte renter er imidlertid ste-
get betydeligt mere i USA end i euroomradet. Det afspejler markeder-
nes forventning om hurtigere og kraftigere pengepolitisk stramning i
USA end euroomradet. De korte renter i USA er steget sa kraftigt, at
renten pa en toarig statsobligation i april kortvarigt var hgjere end ren-
ten pa en tiarig, jf. figur 11.13. Det kaldes ogsa en invertering af rente-
kurven og har historisk veeret tegn pa en forestaende recession, jf.
Danmarks Nationalbank (2019b).

FIGURILL13 STATSOBLIGATIONSRENTER

De tiarige statsobligationsrenter er steget markant i ferste del af 2022. | USA er de korte renter
steget mere end de lange, og i april var den toarige statsobligationsrente kortvarigt over den tiarige.
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Anm.: Hagaijre figur viser renten pa en tiarig statsobligation i forhold til renten pa en toarig statsobligation i USA.
Nar forskellen er negativ (dvs. renten pa den toarige er hgjere end pa den tiarige) kaldes det, at rente-
kurven er inverteret. Seneste observation er 16. maj 2022.

Kilde: Macrobond.
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BOKS I1.3 HVORNAR DAMPER PENGEPOLITIKKEN VAEKSTEN?

Der er aktuelt udsigt til pengepolitiske stramninger i form af stigende pengepolitiske renter i
bade USA og euroomradet. Det er imidlertid ikke det samme som, at pengepolitikken vil
deempe den gkonomiske vaekst. For det farste pavirkes den gkonomiske veekst af den for-
ventede realrente snarere end af den nominelle rente. Det indebaerer, at de nominelle renter
skal stige mere end den forventede inflation, hvis pengepolitikken skal virke deempende pa
aktiviteten. Pengepolitikken kan pavirke realrenten gennem to kanaler; den nominelle rente
og inflationsforventningerne. For det andet skal realrenten veere hgjere end den sakaldte
naturlige realrente for at bidrage til, at gkonomien vokser langsommere end potentialet,
hvorved output gap lukkes.

Den naturlige realrente er et mal for den rente, der skal til for at skabe ligeveegt mellem
udbud og efterspergsel, hvis priserne havde veeret fuldt fleksible. Sagt pa en anden made
er det den rente, der er i overensstemmelse med fuld udnyttelse af gkonomiens ressourcer
(dvs. hvor den faktiske produktion er lig den potentielle), og hvor inflationen er konstant.
Hvis den faktiske realrente er lig med den naturlige, vil pengepolitikken hverken stimulere
eller deempe gkonomien. @konomien stimuleres, nar den faktiske realrente er under den
naturlige og omvendt.

Den naturlige realrente kan ikke observeres og ma i stedet estimeres. De fleste beregninger
af denne karakter tyder pa, at det naturlige realrenteniveau er faldet for de fleste lande de
seneste artier, jf. Dansk @konomi, efterar 2019. Beregninger foretaget af Fed tyder pa, at
den naturlige realrente i USA aktuelt ligger pa et lavt niveau omkring 0, men den forventes
at stige til godt ¥z pct. i 2025, jf. figur A. Der skal dermed blot en positiv realrente til for at
den gkonomiske aktivitet deempes.

Realrenten bar beregnes pa baggrund af den forventede inflation. Udfordringen er, at denne
heller ikke observeres direkte, og at den kan variere pa tveers af aktarer, jf. ogsa diskussio-
nen i afsnit I1.3. Det giver en vis usikkerhed i beregningen af realrenterne. Det aktuelt hgje
inflationsniveau betyder, at den nominelle rente i USA korrigeret for den faktiske inflation er
negativ, mens den er svagt positiv, hvis man anvender forventet inflation, jf. figur B. Det
tyder pa, at finansieringsvilkarene ikke leengere virker ekspansivt pa den gkonomiske akti-
vitet. Beregningen er imidlertid forbundet med usikkerhed og afhaenger af det valgte mal for
inflationsforventningerne.

58 Dansk @konomi, forar 2022 De @konomiske Rédo



Konjunktur og offentlige finanser - International gkonomi og pengepolitik 1.2

BOKS I1.3 HVORNAR DAMPER PENGEPOLITIKKEN VAEKSTEN?, FORTSAT
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Anm.: Den naturlige realrente i figur A er estimeret af Federal Reserve Bank of New York med en DSGE-
model. Seneste estimat (vist i figuren) er foretaget i marts 2022. Figur B viser ex post henholdsvis ex
ante realrenter beregnet pa baggrund af en tiarig amerikanske statsobligationsrente korrigeret for hen-
holdsvis faktisk inflation (forbrugerprisindekset) og forventet inflation (tiars break-even inflationsrate).
Seneste observation er april 2022 for ex post og 16. maj 2022 for ex ante.
Kilde: Macrobond.
Stigende renter gger De stigende statsobligationsrenter gger omkostningerne ved at ser-
pres pa lande med vicere offentlig geeld. Det kan szerligt blive problematisk i lande med et
hgj gaeld hgjt geeldsniveau. | en reekke sydeuropaeiske lande er gaelden som

andel af BNP vaesentligt hgjere end i 2012, hvor den europeeiske stats-
geeldskrise var pa sit hgjeste, jf. figur 11.14. Renterne pa sydeuropeei-
ske statsobligationer er dog fortsat lave, og selvom speendet til den
tyske rente er steget, er rentespeendene meget langt fra niveauerne i
2012, jf. figur 11.15. Det tyder pa, at markederne indtil videre ikke i ud-
preeget grad frygter, at landene ikke kan servicere deres gaeld. Det kan
hange sammen med, at ECB har signalleret opmaerksomhed pa at
sikre, at den ferte pengepolitik nar alle omrader af euroomradet, selv
nar opkabsprogrammerne aftrappes. Det indebaerer opmaerksomhed
pa de lande, hvor der er seerligt stor risiko for stigende rentespaend.
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FIGURIL14 GMU-GALD

Geeldens andel af BNP er aktuelt hgjere i en
raeekke lande, end da den europzeiske stats-

FIGURIL15 RENTESPZAND

Rentespaendene til Tyskland er steget for de
sydeuropaeiske lande, men er fortsat lave.

geeldskrise var pa sit hgjeste.
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Anm.: Rentespaendene viser forskellen mellem renten pa en tiarig statsobligationsrente i det pagseldende land
og renten pa en tiarig tysk statsobligation. Seneste observation er 16. maj 2022.

Kilde: OECD, Economic Outlook 110 og Macrobond.

Skon for udlandet
bygger pa IMF’s
seneste prognose

60

Dansk @konomi, forar 2022

FORVENTNING OM AFDAMPET VAKST | DE PRIMARE
AFTAGERLANDE

Udlandsforudsaetningerne i naervaerende prognose bygger pa hoved-
scenariet i den seneste vurdering fra IMF i april 2022. Hovedscenariet
i IMF’s prognose indebaerer en forudsaetning om, at de nuveerende
sanktioner mod Rusland opretholdes i 2022-23, men ikke strammes
yderligere, og at konflikten ikke spredes til andre lande, jf. boksen ne-
denfor. Den sammenvejede BNP-vaekst i Danmarks primeere aftager-
lande sk@nnes p& denne baggrund at blive ca. 3% pct. i 2022 og ca.
2% pct. i 2023, jf. ogsa boks 11.4.5 Safremt eksempelvis olie- eller gas-
forsyningerne fra Rusland afbrydes i betydeligt omgang i forhold til si-
tuationen medio maj 2022, vil de internationale udsigter dermed veere
forveerrede i forhold til, hvad der er lagt til grund i naerveerende prog-
nose. Risikoen for et mere negativt forlgb er blandt andet illustreret i et
risikoscenarie fra IMF.

5) Danmarks primaere aftagerlande omfatter falgende ni lande: Tyskland, USA, Sverige,
Norge, Storbritannien, Kina, Holland, Frankrig og Polen.
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Veaekst i 2022
nedjusteret

ca. 1% pct.point
siden efteraret

De @konomiske Réido

FORUDSATNINGER I IMF’S SCENARIER FRA APRIL

| hovedscenariet fra IMF’s seneste prognose laegges det til grund, at
konflikten ikke spreder sig til andre lande end Ukraine. Det antages,
at sanktionerne mod Rusland (herunder de europzeiske landes be-
slutning om at blive uafhaengige af russisk energi) ikke strammes
yderligere, end hvad der var tilfeeldet ved udgangen af marts 2022.
De eksisterende sanktioner mod Rusland forventes dog at blive fast-
holdt over hele prognoseperioden 2022-23.

| risikoscenariet laegges det til grund, at sanktionerne mod Rusland
udvides i midten af 2022. Dette indebeerer yderligere embargoer mod
russisk gas og olie samt, at Rusland afskaeres fra en stor del af de
globale finansielle systemer og handelssystemer. De afledte effekter
pa skonomien gar igennem hgajere ravarepriser, starre forsyningskae-
deforstyrrelser og strammere finansielle vilkar end i hovedscenariet.
Den hgjere inflation medferer en stigning i inflationsforventningerne,
som farer til en stgrre stramning af pengepolitikken.

Sammenlignet med den seneste prognose i Dansk @konomi, efterar
2021 er den sammenvejede udlandsvaekst for 2022 nedjusteret med
ca. 1% pct.point. Nedjusteringen er bredt funderet pa tveers af aftager-
landene, men arsagerne varierer, iseer mellem de europaeiske og @v-
rige aftagerlande. Krigen i Ukraine pavirker primaert veekstudsigterne
for de europaeiske lande, hvilket afspejler den stgrre eksponering i
disse lande overfor de russiske og ukrainske gkonomier. Krigen har i
disse lande direkte gkonomiske konsekvenser gennem forstyrrelserne
af energiforsyningen og forsyningskaederne. Indenfor Europa er visse
lande desuden mere udsatte end andre. Dette gaelder eksempelvis
Tyskland, som i hgjere grad er afthaengig af import af russisk gas, mens
eksempelvis Norge er nettoeksportgr af olie og gas og derfor isoleret
set vil opleve en positiv effekt fra de hajere energipriser. USA pavirkes
primaert indirekte af krigen gennem hgjere globale ravarepriser og la-
vere vaekst i samhandelslandene. Nedjusteringen af vaeksten for USA
afspejler i stedet primeert den hurtigere stramning af pengepolitikken
end tidligere ventet. | Kina er de daeempede vaekstudsigter i hgj grad en
konsekvens af fortsatte nedlukninger som fglge af nultolerancepolitik-
ken overfor covid-19-smittetilfeelde.
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BOKS I1.4 PROGNOSE FOR INTERNATIONAL GKONOMI OG RENTESK@N

Prognosen for international gkonomi i 2022 og 2023 tager udgangspunkt i hovedscenariet i den
seneste prognose fra IMF i april 2022, jf. tabel A. Frem mod 2025 antages det beregningsteknisk,
at BNP gradvist tilpasses det beregnede, strukturelle niveau, som stammer fra den seneste lange
fremskrivning fra OECD.

For olieprisen forudszettes et arsniveau pa 105 dollar pr. tende i 2022 og 95 dollar pr. tande i 2023.
Skennet er baseret pa udviklingen i futures, jf. ogsa afsnit 11.3. Efter 2023 tilpasses olieprisen linezert
frem mod det reale niveau i 2030 i Det Internationale Energiagenturs (IEA) Stated Policies-scenarie.

Renteprognosen tager udgangspunkt i den forventede udvikling i de pengepolitiske renter fra ECB.
ECB forudseettes at haeve renten i alt 0,75 pct.pointi ar, sa den ledende rente er 0,25 pct. ved arets
udgang. | 2023 forudseettes yderligere rentestigninger pa 0,5 pct.point. Renterne pa danske og ty-
ske tiarige statsobligationer er steget betydeligt siden efteraret og er derfor opjusteret de ferstkom-
mende ar i forhold til Dansk @konomi, efterar 2021. Renterne skgnnes at stige meget i ar og naeste
ar, hvorefter der forudsaettes et svagt fald frem mod niveauet i 2030. Niveauerne for bade de tyske
og danske tiarige statsobligationer i 2030 er uaendrede i forhold til Dansk @konomi, efterdr 2021.

TABEL A UDLANDSVAEKST OG RENTEPROGNOSE

2021 2022 2023 20302
Vakstskon Pct.
Tyskland 29 2,1 2,7 -
USA 57 3,7 2,3 -
Sverige 4,6 2,9 2,7 -
Norge 4,2 4,0 2,6 -
Realvaekst i aftagerlande 5,2 3,2 2,6 1,7
Dollar pr. tende ------------------
Oliepris 71 105 95 102
Renteskon Pct.
ECB's udlansrente -0,5 -0,3 0,4 0,5
Dansk tiarig statsobligation 0,0 1,1 1,5 1,1
Tysk tiarig statsobligation -0,3 0,8 1,2 1,0
Dansk 30-arig realkreditrente 1,3 2,6 3,1 2,9
a) 2030-sgjlen angiver den gennemsnitlige arlige vaekstrate fra 2023 til 2030 for BNP, mens de gvrige tal

i sgjlen angiver niveauet i 2030.

Anm.: Tabellen viser arsgennemsnittet for renterne.

Kilde: Macrobond, Danmarks Statistik, ADAM’s databank og egne beregninger.
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Stor usikkerhed
knyttet til de
okonomiske
udsigter

Risiko for afbrydelse
af russisk gas, ...

... hvilket vil
begraense
produktionen

De @konomiske Rz‘id""

RISIKOFAKTORER FOR INTERNATIONAL GKONOMI

Den internationale gkonomiske situation er forbundet med betydelig
usikkerhed. Risiciene er fortrinsvist i nedadgaende retning og er gget
siden vurderingen i Dansk @konomi, efterar 2021. Verdensgkonomien
har de seneste ar vaeret udsat for en raekke negative udbudsstad, og der
er betydelig risiko for, at der vil opsta flere den kommende tid. Det kan
eksempelvis ske som fglge af fornyede forsyningskaedeproblemer, re-
duceret fadevaretilgaengelighed eller hel eller delvis afbrydelse af ener-
giforsyningen. Negative udbudssted til gkonomierne kan risikere at re-
sultere i en laengere periode med lav vaekst og hgj inflation. Hertil kom-
mer, at der er betydelig risiko for, at de forventede rentestigninger i USA
savel som euroomradet kan udlgse en recession, der spreder sig i ver-
densgkonomien. Risikofaktorerne diskuteres naermere nedenfor.

Forlgbet for krigen savel som sanktionerne er forbundet med betydelig
usikkerhed, og aktuelt er der ikke udsigt til en fredelig lasning pa kon-
flikten. Sanktionerne rettet mod Rusland er ad flere omgange blevet
skaerpet, og senest har EU-Kommissionen foreslaet at udfase russisk
raolie inden for seks maneder og andre olieprodukter inden arets ud-
gang. EU-landene var medio maj 2022 dog endnu ikke naet til enighed
om sanktionspakken. Det har ligeledes veeret pa tale at sanktionere
importen af russisk gas fra europaeisk side. De russiske myndigheder
har tilsvarende fremsat trusler om at lukke for gasforsyningen til Eu-
ropa. | slutningen af april afbred Rusland gasleverancerne til Polen og
Bulgarien, da landene ikke ville betale for gassen i russiske rubler, og
i maj blev ogsa forsyningerne til resten af Europa via Polen lukket.® Der
vurderes pa den baggrund at vaere en betydelig risiko for et nyt negativt
stad til energiforsyningen i Europa i 2022-23.

Et stop for russisk gas til Europa vil heemme veaeksten, eftersom det
ikke er muligt at substituere fuldstaendigt vaek fra russisk gas pa kort
sigt. | tilfaelde af en afbrydelse af den russiske gasforsyning til Europa
er der solidaritet mellem medlemslandene, hvor gasforsyningen farst
og fremmest prioriteres til beskyttede kunder (husholdninger, sund-
hedsvaesen mv.). Beskyttelsen af visse kunder pa europaeisk plan in-
debaerer, at en betydelig del af de produktionsvirksomheder, der er af-
haengige af gas, risikerer at fa begraenset deres forsyning vaesentligt.
Flere studier har sggt at kvantificere effekterne af en afbrydelse af rus-
sisk gasforsyning til Europa. De estimerede gkonomiske effekter vari-
erer noget, men er generelt mindre end BNP-faldet i 2020 forarsaget

6) Rearledningen gennem Polen (den sakaldte Yamal-linje) har kun i begreenset omfang
veeret anvendt til at transportere gas fra Rusland til Europa i 2022. Hovedparten af
gassen fra Rusland til Europa kommer via Nord Stream, jf. Zachmann mfl. (2022).
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af covid-19-pandemien, jf. boks I1.5. Resultaterne er imidlertid forbun-
det med usikkerhed, og de gkonomiske effekter kan meget vel vise sig
at blive af betydelig sterrelse pa kort sigt.

BOKS II.5 OKONOMISKE EFFEKTER AF AFBRYDELSE AF RUSSISK GAS

En raekke studier har undersggt effekterne af en afbrydelse af gasforsyningen mellem Rusland og
Europa. Denne boks praesenterer udvalgte studier.

Bachmann mfl. (2022) har unders@gt de skonomiske effekter for Tyskland af at blive afskaret fra
import af gas fra Rusland. | scenariet antages, at gasforsyningen reduceres med 30 pct., svarende
til 8 pct. af Tysklands samlede energiforbrug. Baseret pa en multisektormodel udviklet af Bagaee
og Farhi og en antagelse om lave substiutionselasticiteter pa kort sigt, estimeres et begraenset BNP-
fald pa ca. % pct. Den begreensede gkonomiske effekt skyldes, at energiimportandelen i tysk pro-
duktion er relativt lav i udgangspunktet, og at der sker en vis substituering. | modellen er gas ikke
et separat produktionsinput, men indgar i en bredere produktkategori, som omfatter flere energikil-
der. Det tenderer til at overvurdere substitutionsmulighederne vaek fra gas, hvilket vil undervurdere
effekterne af en afbrydelse af gassen. Hertil kommer, at der ikke tages hgjde for eventuelle prisstig-
ninger pa alternative energikilder som fglge af, at andre lande ogsa substituerer veek fra gas, lige-
som det antages, at den gkonomiske politik kan stabilisere effekterne fra stadet uden yderligere
efterspergselseffekter. Forfatterne anvender en mere simpel model for at kunne modellere gas som
et separat input og estimerer her et fald i BNP pa 2% pct.

Chepeliev mfl. (2022) analyserer indenfor rammerne af en CGE-model effekterne af, at de fleste
OECD-lande paleegger betydelige sanktioner pa russisk gas. Der modelleres tre forskellige scena-
rier med en reduktion i importen af russisk gas pa mellem 80 og 99 pct. De kortsigtede effekter
tilsiger et fald i husholdningernes reale indkomst pa 0,7-1,7 pct. i Europa, hvor effekterne (fraset
Rusland) er sterst. Pa leengere sigt er effekterne mindre. | 2030 vurderes den akkumulerede effekt
pa realindkomsten at veere knap % pct., svarende til et fald i den arlige vaekstrate pa 0,04 pct.

ECB (2022a) har udarbejdet scenarier, der viser, at vaeksten i euroomradet kan blive op mod 1%
pct.point lavere i ar, hvis der sker en fuld og leengerevarende afbrydelse af russisk gas til Europa.
ECB preesenterer to risikoscenarier, der adskiller sig fra hinanden ved, at gaspriserne i det hardeste
scenarie antages at reagere dobbelt sa meget pa en afbrydelse af russisk gasforsyning. | scenari-
erne reduceres BNP-veeksten 1%4-1%% pct.point i forhold til hovedscenariet.

| den seneste prognose fra IMF (2022) er vist et risikoscenarie, der bygger pa, at sanktionerne mod
Rusland udvides i midten af 2022, hvilket blandt andet indebaerer yderligere embargoer mod russisk
gas og olie. | scenariet reduceres BNP i EU med 3 pct. i 2024 i forhold til hovedsceneriet. | 2027 er
reduktionen i forhold til hovedscenariet mindre pa ca. 1% pct.
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BOKS II.5 OKONOMISKE EFFEKTER AF AFBRYDELSE AF RUSSISK GAS,
FORTSAT

EU-Kommissionen (2022) har ligeledes udarbejdet et risikoscenarie, hvor det forudseettes, at Eu-
ropa stopper med at importere russisk naturgas i andet kvartal 2022 kombineret med en oliepris-
stigning pa 25 pct. i forhold til hovedscenariet, en hgjere risikopraemie, en lavere forbrugertillid og
et fald i udlandsveeksten pa 1 pct.point. Med disse forudsaetninger forventes euroomradets BNP at
blive ca. 2% pct. lavere i 2022 og ca. 1 pct.point lavere i 2023 sammenlignet med hovedscenariet,
mens inflationen forventes at blive ca. 3 pct.point hgjere i 2022 og godt 1 pct.point hgjere i 2023.

Carvalho mfl. (2021) analyserer en anden type afbrydelse af energiforsyningen i form af jordskeelvet
i Japan i 2011. Jordskeelvet og den efterfglgende tsunami forarsagede en atomkatastrofe og satte
atomkraftveerket i Fukushima ud af drift. | tillaeg til de umiddelbare konsekvenser findes det i studiet,
at virksomheder med leverandgrer, der blev direkte ramt af jordskeelvet, oplevede betydelige fald i
deres salgsvaekst relativt til andre virksomheder i aret efter jordskaelvet. Det samme var tilfeeldet for
virksomheder, der leverede til virksomheder, som blev direkte ramt. Dermed blev de gkonomiske
konsekvenser spredt fra de omrader, der umiddelbart blev bergrt af jordskaelvet, til andre dele af
Japan. Studiet finder, at BNP-vaeksten i Japan blev reduceret med ca. %2 pct.point som fglge af
jordskeelvet, nar der tages hgjde for forsyningskaederne mellem virksomhederne. Til sammenligning
opggres det rent mekaniske fald i BNP-veeksten, hvor der ses bort fra effekten via forsyningskee-
derne, kun til 0,1 pct.point.

Krigen risikerer En anden méade, hvorpa krigen kan forarsage et nyt, negativt sted til
at begraense verdensgkonomien, er gennem faedevareproduktionen. Ukraine og
fedevareproduktion Rusland spiller en veesentlig rolle pa de globale fedevaremarkeder, og

der er en risiko for, at krigen vil ramme de kommende ars hgst og fo-
devareproduktion i de to lande. Hgjere fadevarepriser bidrager til at
age inflationen og forstaerker dermed de aktuelle udfordringer. Hajere
fedevarepriser rammer herudover seerligt en reekke af verdens fattigste
lande og risikerer at skubbe til social uro og fare til store migrant-

stramme.
Genopblussen af | tilleeg til krigen i Ukraine risikerer covid-19-pandemien ogsa at forar-
pandemien kan sage nye negative stgd til verdensgkonomien. De realgkonomiske ef-
presse fekter af pandemien er mindsket betragteligt henover det seneste
forsyningskader, ... halve ar, men pandemien spiller fortsat en betydelig rolle i en reekke af

verdens lande. Seerligt i lande med en lav grad af vaccinedaekning er
der fortsat en risiko for, at nye, mere ugunstige virusvarianter kan op-
std, som kan sprede sig til andre lande. Dette vil indebaere en risiko
for, at der iveerksaettes nye begraensninger af den gkonomiske aktivi-
tet, som vil forleenge de forstyrrelser af udbuddet og efterspargsels-
mgnstrene, pandemien allerede har fart med sig. En sadan situation
vil forsteerke det allerede eksisterende inflationspres.
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... og kinesisk
nultolerancepolitik
forstaerker
udfordringerne

Udbudssted kan fore
til langere periode
med hgj inflation

og lav vakst

Rentestigninger
kan give hard
landing

Risikoen for nye nedlukninger af den gkonomiske aktivitet er seerligt
stor i Kina, som fortsat har nultolerance overfor smitteudbrud, og hvor
aktiviteten derfor begraenses betydeligt, nar der opstar smitte. Den ki-
nesiske tilgang indebar eksempelvis en nedlukning af havnebyen
Shenzhen i midten af marts og en stor nedlukning i Shanghai fra slut-
ningen af marts til midten af maj. De kinesiske nedlukninger deemper
aktiviteten i Kina og dermed efterspgrgslen pa verdensmarkedet, men
det @ger ogsé udfordringerne i forsyningskeederne og med leverancer
af vigtige input i produktionen i resten af verden. Fortsatte eller nye
nedlukninger af kinesiske fabrikker og havne vil bidrage til at fastholde
begraensningerne pa udbudssiden af gkonomien og risikerer dermed
at bidrage yderligere til inflationspresset.

Samlet er der veesentlig risiko for, at verdensgkonomien rammes af
flere negative stad til gkonomiens produktionsside den kommende tid.
Det treekker i sig selv i retning af en laengere periode med hgjere pris-
stigninger og lavere veekst. Hertil kommer, at en lsengere periode med
inflation vaesentligt over centralbankernes malsaetninger risikerer at
oge inflationsforventningerne, sa de afviger betydeligt fra malsaetnin-
gerne. Dette risikerer at seette centralbankernes troveerdighed pa
preve. Hgjere inflationsforventninger forsteerker udfordringerne fra i
forvejen hgje prisstigninger, idet det kan give anledning til en Ignpris-
spiral, hvor hgjere Ignkrav alt andet lige gger virksomhedernes om-
kostninger pr. produceret enhed, hvilket ager virksomhedernes tilbgje-
lighed til at @ge salgspriserne. Hgjere inflationsforventninger @ger der-
med risikoen for en laengere periode med hgj inflation og lav veekst.
Det er en situation, der giver minder om 1970’ernes stagflation, men
der er fortsat veesentlige forskelle mellem den gkonomiske situation nu
og i 1970’erne, jf. boks II.6.

Inflationen er aktuelt meget hgj i de fleste vestlige lande. Samtidig har
de pengepolitiske renter gennem laengere tid vaeret meget lave og vir-
ket stimulerende for aktiviteten. Flere centralbanker, herunder i USA,
er pa den baggrund begyndt at stramme pengepolitikken med det for-
mal at deempe efterspargslen for at bringe savel inflation som kapaci-
tetspres ned. De historiske erfaringer viser imidlertid, at det kan vaere
vanskeligt at opna en sékaldt blgd landing, hvor en stramning af pen-
gepolitikken ikke bringer aktiviteten ned under strukturelt niveau. Der
er en betydelig risiko for, at de kraftige rentestigninger i stedet udlgser
en hard landing med risiko for recession. Risikoen er seaerligt stor i USA,
hvor kapacitetspresset er hgijt, og der er udsigt til betydelige rentestig-
ninger i lgbet af kort tid. Markant lavere vaekst i USA vil brede sig til
resten af verden, hvor der i forvejen er en reekke nedadrettede risici
knyttet til veekstbilledet.
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BOKS 1.6 STAGFLATION OG 1970°’ERNES OLIEKRISE

Verdensgkonomien har de seneste ar veeret udsat for en raekke negative udbudsst@d, senest krigen
i Ukraine. Negative udbudsstad til skonomien kan risikere at ende ud i en situation med sakaldt
stagflation, som man blandt andet sa det i 1970’erne.

Stagflation er kendetegnet ved samtidig tilstedeveerelse af hgj inflation, lav (eller faldende) produk-
tion og hgj arbejdslgshed. Situationer med stagflation er relativt sjaeldne; normalt er der sammenfald
mellem hgj inflation og hgj veekst henholdsvis lav inflation og lav vaekst. Det skyldes, at gkonomien
mere hyppigt rammes af efterspargselsstad, hvor f.eks. et positivt stad til efterspargslen ogsa eger
priserne. Nar gkonomien rammes af et negativt udbudssted, opstar i stedet kombinationen af hgjere
priser og lavere produktion. Situationen kan yderligere forveerres, hvis hgj og stigende inflation om-
saettes i en forventning til yderligere stigninger i inflationen. Hgjere inflationsforventninger @ger lgn-
kravene og dermed omkostningerne til et givent produktionsniveau og repraesenterer derfor endnu
et negativt udbudssted. Der kan dermed opsta en negativ spiral, hvor priserne fortsaetter med at
stige, og den gkonomiske aktivitet forbliver lav; en situation med stagflation. De negative udbuds-
stad kan ogsa ske via produktivitetsfald eller flere pa hinanden faglgende negative energiprissted.

Den nuvaerende situation med hgj inflation og et negativt udbudsstad til energiprodukter minder pa
overfladen om oliekriserne i 1970’erne, hvor de arabiske lande ad to omgange (i 1973 og 1979)
reducerede olieproduktionen vaesentligt. Ogsé dengang havde energiprisstigninger sammenhaeng
til krigshandlinger. Det negative udbudssted fra oliekriserne bidrog til lav vaekst og tocifrede inflati-
onsrater i mange lande. Lighederne har givet anledning til debat om, hvorvidt der i den aktuelle
situation er risiko for stagflation.

Selvom den nuveaerende situation pa overfladen minder om situationen i 1970’erne er der vaesentlige
forskelle, jf. Ha mfl. (2022). Prisstigningerne har indtil videre vaeret mindre end i 1970’erne, og savel
olie- som energiforbruget som andel af BNP er faldet siden 1970’erne, jf. IMF (2022) og Eurostat?).
Herudover er sammensaetningen af energiforbruget er eendret, sa fossile breendsler udger en min-
dre andel, jf. IEA (2021), hvorimod olie i 1970’erne var det dominerede braendsel.

Hertil kommer, at det pengepolitiske fokus er skiftet, sa det i dag i hajere grad sigter pa prisstabilitet
med eksplicitte inflationsmal. Klare inflationsmal og klare pengepolitiske udmeldinger har de senere
ar bidraget til at holde inflationsforventningerne forankrede omkring centralbankernes malsaetnin-
ger. Det har medvirket til, at kerneinflationen i langt mindre grad er falsom overfor inflationzere stad,
jf. Ha mfl. (2022). Velforankrerede inflationsforventninger er centrale for at reducere risikoen for
markante andenrundeeffekter og l@nprisspiraler. Hertil kommer, at Ignnen i dag i mindre grad end i
1970’erne er inflationsindekseret (eksempelvis som den danske dyrtidsregulering i 1970’erne), jf.
IMF (2022). Desuden kan globaliseringen veere medvirkende til at mindske gennemslaget fra infla-
tion til lanninger, fordi virksomhederne i hgjere grad i dag end i 1970’erne har mulighed for at udflytte
dele af produktionen til steder, hvor Ignningerne er lavere.

a) www.ec.europa.eu/eurostat (tabel NRG_IND_EI).
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Hojere renter

kan udlgse
statsgaeldskrise i
lande med hgj gaeld

1.3

Afsnittets indhold

Rentestigningerne risikerer ligeledes at pavirke en rackke europaeiske
skonomier szerligt hardt. Flere, seerligt sydeuropaeiske lande havde en
hgj offentlig geeld, allerede far covid-19-pandemien ramte verden. Det
store tilbageslag, der fulgte covid-19-pandemien, medfgrte store bud-
getunderskud i landene og en yderligere stigning i den offentlige gaeld.
Disse lande har dermed et darligt udgangspunkt til at handtere nye
udefrakommende stad, der kan give et yderligere pres pa de offentlige
budgetter, eksempelvis i form af krigen i Ukraine. Allerede far krigsud-
bruddet steg renterne pa tiarige statsobligationer, og det opadgéende
pres pa renterne er blevet foraget med den aktuelle krise. Saerligt for
lande med en betydelig offentlig geeld kan det blive en ekstra udfor-
dring at handtere de stigende renter. | yderste konsekvens kan det re-
ducere tilliden til et eller flere landes mulighed for at overholde deres
geeldsforpligtigelser. Endnu er rentespaendene til Tyskland dog kun
steget lidt for de sydeuropaeiske gkonomier. Verdensbanken har der-
udover udtrykt bekymring om holdbarheden af de offentlige finanser i
en reekke central- og gsteuropaeiske lande med teette forbindelser til
Rusland og Ukraine. Selvom geeldsniveaet her i flere tilfeelde er lavere
end i Sydeuropa, er den finansielle uro og risikopreemierne starre i
disse gkonomier end i Sydeuropa.

UVENTET HOJ INFLATION

Inflationen er steget til de hgjeste niveauer siden 1980’erne i store dele
af den vestlige verden. Dette afsnit praesenterer forskellige aspekter af
hgj og uventet inflation og giver en vurdering af inflationsudsigterne de
kommende ar. Afsnittet indledes med en kort beskrivelse af baggrun-
den for den hgije inflation, og det beskrives, at inflationsudviklingen i
hgj grad har overrasket markedsdeltagere og prognosemagere. Her-
efter beskrives de umiddelbare effekter af hgj og uventet inflation pa
forbrugere og virksomheder. Dernaest diskuteres det, hvordan der kan
opsta yderligere effekter pa den gkonomiske aktivitet gennem forvent-
ningsdannelsen, og at disse forventninger kan variere pa tveers af gko-
nomiens aktgrer. Afsnittet afsluttes med en vurdering af, hvordan ud-
valgte bidrag til inflationen kan forventes at udvikle sig de kommende
ar, ligesom risici knyttet til udviklingen diskuteres.

68 Dansk @konomi, forar 2022 De @konomiske Réd‘:‘



Konjunktur og offentlige finanser - Uventet hgj inflation 1.3

Hoje forbruger-
prisstigninger

INFLATIONEN ER TILTAGET IGENNEM 2021 OG 2022

Inflationen er tiltaget kraftigt igennem 2021 og i begyndelsen af 2022 i
store dele af den vestlige verden. | april 2022 var arsvaekstraten i for-
brugerpriserne 8,2 pct. i USA, 7,5 pct. i euroomradet og 6,7 pct. i Dan-
mark, jf. figur 11.16. Inflationen har ikke vaeret hgjere siden 1980’erne.
Som beskrevet i afsnit I1.2 skyldes den hgje inflation en kombination af
flere forhold. For det fgrste har massiv finans- og pengepolitisk stimu-
lans som fglge af coronakrisen gget efterspargslen betydeligt. Kombi-
neret med forstyrrelser i forsyningskeederne har dette medfart flaske-
halse i produktionen og stigende priser pa seaerligt varer og transport.
For det andet har genopretningen efter pandemien veeret overra-
skende hurtig. For det tredje er priserne pa seerligt energi og fedevarer
steget som faglge af flere stad; senest krigen i Ukraine.

FIGURIL16  UDVIKLING | FORBRUGERPRISERNE

Inflationen i bade USA, euroomradet og Danmark er steget kraftigt det seneste ar. Kerneinflation er
steget betydeligt mere i USA end i euroomradet og Danmark.

Inflation Kerneinflation

Pct. (4/3) Pct. (4/4)

10 10

8 8

6 6

4 4

2 2

0 0

2 -2

- 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022 ) 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022

- USA — Euroomradet = Danmark - USA - Euroomradet = Danmark

Anm.: Figuren til venstre viser arsveekstraten i forbrugerprisindekset. Figuren til hajre viser kerneinflationen,
der er udviklingen i inflationen korrigeret for bidrag fra for energi- og fedevarepriser. Seneste observation

er april 2022.

Kilde: Macrobond og Danmarks Statistik, Statistikbanken.

Mere bredt funderet
inflation i USA end i
euroomradet

De @konomiske Réd‘:.

| euroomradet og Danmark skyldes en betydelig del af inflationen sti-
gende energipriser, mens inflationen i USA er mere bredt funderet.
Dette afspejles blandt andet i kerneinflationen, der i april 2022 steg
med 6,1 pct. i USA, hvilket er knap dobbelt s& meget som i euroomra-
det og Danmark, jf. figur I1.16. Den hgjere kerneinflation i USA er udtryk
for, at prisstigningerne i hgjere grad ogsa kan tilskrives prisstigninger
péa andre varer end energi og fgdevarer, jf. boks I1.7.
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BOKS II.7 FORSKELLIGE PRISINDEKS TIL AT OPGGRE INFLATION

Inflation er udtryk for sendringer i det generelle prisniveau og opgeres typisk som aendringen i for-
hold til samme maned aret fgr. En stigning i det generelle prisniveau medfarer, at kebekraften falder,
sa husholdningerne kan kgbe faerre varer for den samme nominelle indkomst. Der findes forskellige
opggrelser af inflation, der har til formal at belyse prisudviklingen fra forskellige vinkler. Hvilket mal
der er bedst, athaenger af den konkrete situation.

Forbrugerprisindekset opger udviklingen i prisen pa en specifik “indka@bskurv”. For hvert ar beregnes
veegte (svarende til indholdet i indkgbskurven) baseret pa den gennemsnitlige husholdnings forbrug
af dagligvarer (fgdevarer mv.), varige goder (tgj, mabler, elektronik mv.) og serviceydelser (restau-
rantbes@g, friser, husleje inkl. opvarmning mv.). | praksis har alle husholdninger et forskelligt for-
brugsmenster, og derfor vil alle husholdninger ikke blive pavirket i samme grad af en stigning i
forbrugerprisindekset. Forbrugerprisindekset opger den kgbspris, som husholdningen skal betale,
og er derfor inklusiv moms og punktafgifter.

Det europeeiske statistikorgan Eurostat offentligger en variant af forbrugerprisindekset kaldet det
harmoniserede forbrugerprisindeks (HICP), der er sammenlignelig pa tvaers af lande. Den sterste
forskel i forhold til det danske forbrugerprisindeks er, at lejeveerdi af ejerbolig ikke indgar. Denne
forbrugspost har en veegt pa ca. 12 pct. i forbrugerprisindekset.

Kerneinflationen opger arsvaekstraten i forbrugerprisindekset fratrukket det direkte bidrag fra energi
og ikke-forarbejdede fgdevarer. Kerneinflationen beregnes, da der historisk har veeret meget store
prisudsving pa disse varer, jf. eksempelvis Gordon (1975). Det er saledes et bedre mal for, om der
har veeret prisstigninger pa en bred raekke af varer og tjenester.

Nettoprisindekset opgeres pa baggrund af den samme kurv af varer som forbrugerprisindekset,
men er opgjort eksklusiv skatter og afgifter. Derfor er der forskel pa veegtene. Pa grund af de relativt
hgje punktafgifter pa energi i Danmark fylder energi eksempelvis knap 8 pct. i forbrugerprisindekset,
men kun godt 5 pct. i nettoprisindekset. Da energiafgifterne opkraeves som et belgb pr. enhed, vil
forbrugerpriserne procentuelt stige mindre end nettopriserne, nar energipriserne stiger.

Forbrugsdefiatoren er en del af nationalregnskabet og opger udviklingen i prisen pa det samlede
private forbrug inkl. forbrug i udlandet. Forbrugsdeflatoren er et implicit prisindeks som falger af, at
det private forbrug i nationalregnskabet opggres i bade lgbende og faste priser. Forholdet mellem
de to er det implicitte prisindeks.

Producentprisindekset for varer maler udviklingen i priserne i producenternes fgrste omsaetningsled

(ogsa kaldet producentleddet). Indekset omfatter kun varer og ikke tjenester. Derfor fylder ravarer
og import mere end i forbrugerprisindekset. Statistikken opggres eksklusiv moms og punktafgifter.
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Hojeste arsvaekst i
producentprisindeks
nogensinde

Det er ikke kun forbrugerprisindekset, der er steget kraftigt. Det samme
geelder producentprisindekset for varer, der opger danske producen-
ters salgspriser i farste omsaetningsled (dvs. til andre producenter). |
april 2022 steg producentprisindekset for varer med 37,4 pct. Det er
den starste stigning, siden statistikken blev introduceret i 2005, jf. figur
11.117. Stigningen skyldes isaer en prisstigning pa 274,7 pct. i branchen
energiforsyningen, mens producentprisindekset for fremstillingsvirk-
somheder er steget med 11,8 pct. Den mere afdeempede stigning
bland fremstillingsvirksomhederne skyldes blandt andet, at energi ud-
ger en relativt lille andel af virksomhedernes input, jf. @konomi og
Miljg, 2021. Den markante stigning i virksomhedernes omkostninger
ma forventes at sla igennem pa de priser, forbrugerne star overfor. Det
er til dels allerede sket, men der kan komme yderligere stigninger de
kommende maneder, jf. ogsa diskussionen senere i afsnittet.

FIGURILL17 PRODUCENTPRISINDEKSET FOR VARER

Bade forbrugerprisindekset og producentprisindekset er steget kraftigt det seneste halvandet ar.
For producentprisindekset skyldes det saerligt stigende priser i energiforsyning, jf. figuren til hgjre.
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Anm.: Producentprisindekset for energiforsyning opgeres farst fra 2019. Seneste observation er april 2022.
Kilde: Danmarks Statistik, Statistikbanken.

Gennemslag til

forbrugerpriser

dampes af flere
forhold

De @konomiske Rz‘id""

Et IMF-studie af udbudsbegraensninger under covid-19-pandemien fin-
der imidlertid, at gennemslaget pa kerneinflationen af et udbudssted fil
producentprisindekset er relativt begraenset, jf. Celasun mfl. (2022).
For det farste er det kun varer, der indgar i producentprisindekset. Da
tienester udger omkring halvdelen af forbrugerprisindekset, og tjene-
steydelser typisk er mindre prisfalsomme overfor udbudssted, vil for-
brugerpriserne procentuelt gges mindre end producentpriserne. For
det andet deempes gennemslaget af et fald i viksomhedernes profit.
Det skyldes, at nogle virksomheder kan veaelge midlertidigt at seenke
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Hgje prisstigninger
har overrasket

deres profit fremfor at @ge salgspriserne i hdb om at gge deres mar-
kedsandel. Denne effekt vil vaere mindre, hvis virksomhederne forven-
ter, at de hgjere inputpriser er permanente. Det forventes i hgjere grad
at veere tilfaeldet med energipriserne sammenlignet med covid-19-pan-
demien, der formentligt i hajere grad blev anset som midlertidig.

INFLATIONEN ER HGJERE END FORVENTET

De hgije prisstigninger har overrasket mange, herunder ogsa progno-
semagere. Som et eksempel pa dette har Consensus-forventningerne
de seneste seks maneder veeret et fald i inflationen, mens den faktiske
inflation derimod er fortsat med at stige, jf. figur 11.18.

FIGUR .18  UDVIKLINGEN | PRISPROGNOSER PA UDVALGTE TIDSPUNKTER

Inflationen i bade USA og euroomradet har veeret tiltagende siden september 2021. Dette har over-
rasket prognosemagere, der i stedet forventede, at inflationen ville aftage.

Euroomradet

Pct. Pet.
10 10

8 8

6 6

, ) \

2 2

0 0

jan-21  maj-21  sep-21 maj-22 sep-22 jan-23 jan-21  maj-21 sep-21 jan-22 maj-22 sep-22 jan-23
= Faktisk inflation— Okt. 2021 == Dec. 2021 == Feb. 2022 = Maj 2022 = Faktisk inflation—- Okt. 2021 == Dec. 2021 == Feb. 2022 == Maj 2022

Anm.: Figurerne viser den faktiske udvikling i det amerikanske forbrugerprisindeks hhv. det harmoniserede
forbrugerprisindeks (HICP) i euroomradet. Seneste observation for inflationen er april 2022. Den forven-
tede inflation fra de manedlige opggrelser fra Consensus er vist for udvalgte maneder.

Kilde: Consensus Economics.

Flere arsager til
uventet hgj
inflation

Der er formentlig flere arsager til, at inflationen har veeret hgjere end
ventet. For det farste er energipriserne steget mere, end markederne
(bedomt pa futures) ventede. Eftersom mange prognosemagere an-
vender markedsbaserede forventninger, har forudsaetningerne om
energiprisstigningerne veeret for lave i forhold til det realiserede. De
hgjere end ventede energiprisstigninger skal ses i lyset af flere nega-
tive stgd henover efteraret 2021 og vinteren 2022, senest krigen i Ukra-
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Uventet inflation
pavirker den
okonomiske aktivitet

Den disponible
realindkomst falder
ved uventede
prisstigninger

Stort realt
indkomstfald
for overforsels-
modtagere
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ine. Hertil kommer, at energiprisstigningerne er slaet hurtigere igen-
nem pa forbrugerpriserne end tidligere set, jf. ECB (2022b). Analysen
fra ECB viser, at ca. trefjerdedele af centralbankens fejlskan for inflati-
onen i farste kvartal 2022 kan tilskrives hgjere end forudsatte energi-
prisstigninger. For det andet er genopretningen efter pandemien sket
hurtigere end ventet, og presset pa arbejdsmarkedet i saerligt USA har
veeret stgrre end ventet. For det tredje har forstyrrelserne i forsynings-
kaederne vist sig at vaere mere langvarige end forudsat.

UVENTET INFLATION PAVIRKER @GKONOMISK AKTIVITET

Den uventede hgije inflation pavirker den gkonomiske aktivitet direkte.
Det geelder bade forbrugerne, hvis realindkomst falder, og virksomhe-
derne, der star overfor uforudsete stigninger i deres omkostninger. Da
en betydelig del af prisstigningerne har baggrund i prisstigninger pa
energi og ravarer, vil effekterne pavirke de forskellige aktgrer asymme-
trisk alt efter deres eksponering overfor disse komponenter. Nedenfor
beskrives de direkte effekter af uventet hgj inflation pa den gkonomiske
aktivitet, mens naeste delafsnit beskriver, hvordan uventet inflation ogsa
kan pavirke forventningsdannelsen og derigennem aktiviteten.

Den uforudset hgje inflation pavirker husholdningernes reale dispo-
nible indkomst ad tre forskellige kanaler. For det farste falder reallgn-
nen for lanmodtagere, fordi Ignningerne har sveert ved at tilpasse sig
pa kort sigt, nar inflationen stiger uventet. Det skyldes blandt andet, at
lgnstigningerne i 2022-23 allerede er aftalte for en stor del af arbejds-
markedet. Det gaelder eksempelvis for offentligt ansatte, og til dels for
privatansatte pa normallgnsomradet. | modsat retning treekker dog, at
det stigende pres pa arbejdsmarkedet kan medfgre, at Ignstigningerne
bliver hgjere end det aftalte. Det skyldes, at nogle medarbejdere for-
mentlig kan forhandle sig til forskellige tilleeg i form af en bonus eller et
fastholdelsestillaeg, nar der er en udbredt mangel pa arbejdskraft. Der-
udover er det danske arbejdsmarked kendetegnet ved at vaere fleksi-
belt og med et relativt hgjt antal af jobskifte, hvilket ogsa kan veere med
til at treekke Ignstigningerne op.

For det andet reguleres bade folkepension og andre overfgrselsydel-
ser som udgangspunkt med Ignstigningerne i den private sektor to ar
tidligere. 1 2022 medfgrer dette en lavere stigning i ydelserne end nor-
malt, fordi den private lgnstigningstakt i 2020 var pavirket af covid-19-
pandemien og en forventning om, at inflationen de kommende ar ville
veere lav. Denne lave regulering finder sted samtidig med, at inflatio-
nen er hgj, hvilket vil medfere et fald i realindkomsten for indkomst-
overfgrselsmodtagere.
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For det tredje stiger den effektive skat, hvis de stigende priser bliver
fulgt af hgjere lgnstigninger. Det skyldes, at det danske skattesystem
er indrettet med en reekke forskellige indkomstgraenser, blandt andet
personfradraget og topskattegraensen. Disse greenser reguleres lg-
bende for at sikre, at de udger en konstant andel af indkomsten for en
typisk leanmodtager, men reguleringen sker med en forsinkelse pé to
ar. En tiltagende lgnstigningstakt vil dermed indebaere, at en mindre
del af indkomsten omfattes af personfradraget, og at en sterre del vil
blive omfattet af topskatten. Resultatet bliver, at den gennemsnitlige
skattebetaling sges midlertidigt med et fald i den disponible indkomst
til felge, jf. ogsa afsnit 11.6.

Et fald i realindkomsten pavirker husholdningernes forbrug negativt.
Hvor meget forbruget pavirkes, athaenger af forbrugskvoten. Hvis pris-
stigningerne i hgj grad forventes at veere af midlertidig karakter, kan
mange husholdninger i en periode anvende en eksisterende opspa-
ring. Det vil medfare en (midlertidig) stigning i forbrugskvoten. Jo laen-
gere de hgje prisstigninger varer ved, desto stgrre risiko er der for, at
husholdningerne vaelger eller bliver nadt til at nedseette deres reale
forbrug. Et fald i forbrugskvoten er kan forekomme, hvis forbrugerne
bliver mere pessimistiske omkring udviklingen i den gkonomiske akti-
vitet, jf. ogsa diskussionen i naeste delafsnit. Det kan seerligt fore-
komme for husholdninger, der anvender gas eller el til opvarmning, og
som dermed bliver seerlig hardt ramt af de stigende priser.

Uventet inflation medferer ogsa en omfordeling fra langivere til 1anta-
gere, da den reale veerdi af et udestdende lan falder. Omfordelingen
gger lantagers nettoformue pé bekostning af personer med en positiv
opsparing, eksempelvis pensionsopsparing.” Da den typiske lantager
vil vaere en yngre person i arbejdsstyrken, mens en gennemsnitlig lan-
giver vil veere aldre, vil denne effekt i praksis vaere en omfordeling
mellem generationer. Bemaerk, at effekten kun forekommer ved uven-
tet inflation, da langiver vil kreeve kompensation for en forventet infla-
tion i form af en hgjere nominel rente.

Hvis der er forskelle i forskellige gruppers marginale forbrugstilbgjelig-
hed af eendringer i formuen, kan denne omfordeling ogsa have en pa-
virkning pa den gkonomiske aktivitet, jf. Doepke og Schneider (2006).
Hvis husholdningerne fordeler forbruget over den forventede levetid,
vil den marginale forbrugstilbgjelighed stige med alderen, da eeldre
husholdninger i gennemsnit har feerre levear at fordele en stigning i

7) Ofte vil geeld vaere modsvaret af en formue (eksempelvis friveerdi i en bolig eller et
varelager). Hvis vaerdien af dette aktiv falder, s udger det et tab for lantager. Hvis den
uventede inflation medfgrer stigende renter og derigennem lavere boligpriser, er det
ikke oplagt, at nettogevinsten for en boligejer med boliglan er positiv.
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indkomsten pa. Det betyder, at en omfordeling fra aeldre husholdninger
til unge kan medfgre, at forbruget falder, mens den samlede opsparing
vil stige. Hvis omfordelingen medfgrer en stigning i de yngre hushold-
ningers nettoformue, kan arbejdsudbud og produktion ogsa falde, da
de bergrte husholdninger i s& fald potentielt nedszetter deres arbejds-
tid, jf. Doepke og Schneider (2006). Derimod baeres en stor del af tabet
af pensionister, der ikke er pa arbejdsmarkedet, og som i stedet er ngdt
til at saenke deres forbrug (eller efterlade en mindre arv).

Ligesom for forbrugerne er der forskel pa tveers af virksomheder pa,
hvem der rammes af uventet inflation. En del af den aktuelt uventede
inflation kan som neevnt tilskrives hgjere end ventede energiprisstig-
ninger og rammer derfor seerligt virksomheder med en energiintensiv
produktion som eksempelvis metalindustrien, slagterier og mejerier.
Virksomhedernes muligheder for at overveelte inputprisstigninger i de-
res salgspriser athaenger af deres konkurrencesituation. Hvis en virk-
somhed agerer under fuldkommen konkurrence, har virksomheden in-
gen indflydelse pa markedsprisen. Derfor ma en isoleret stigning i in-
putpriserne (f.eks. ravare- eller energipriserne) ventes at medfere, at
de bergrte virksomheder nedsaetter produktionen. Hvis en virksomhed
i stedet befinder sig pa et marked med imperfekt konkurrence, har virk-
somheden mulighed for at tilpasse dens markup.® Der er tegn pa, at
danske virksomheders markedsmagt er steget henover det seneste
arti, jf. Produktivitet, 2022. Det kan betyde, at virksomhederne har mu-
lighed for at overveelte stigende inputpriser i salgspriserne.

Den uventet hgje inflation pavirker ikke kun danske virksomheder, men
ogsa en lang raekke udenlandske virksomheder. De ggede omkostnin-
ger for danske virksomheder medfgrer derfor ikke ngdvendigvis et tab
af konkurrenceevne i samme omfang, som man normalt kan forvente.
Konkurrenceevnepavirkningen afhaenger af aendringen i de relative
omkostninger, der blandt andet pavirkes af, hvor energiintensive virk-
somheder i forskellige lande er. Herudover afheenger effekten pa kon-
kurrenceevnen af, i hvor hgj grad de uventede prisstigninger giver ud-
slag i @gede lgnkrav. Pa regionale energimarkeder har de geopolitiske
forhold medfart, at prisforskellen pa eksempelvis naturgas i USA og
Europa er blevet markant forgget, jf. afsnit I.2. Dette medfgrer alt an-
det lige en forbedring af energitunge amerikanske virksomheders kon-
kurrenceevne set i forhold til deres europaeiske konkurrenter.

8) Dette svarer til en efterspargselskurve med negativ haeldning modsat fuldkommen kon-
kurrence, hvor efterspgrgselskurven er flad.
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| tilleeg til de direkte effekter pa den gkonomiske aktivitet som felge af
uventet hgj inflation, kan der opsta effekter som felge af pavirkningen
pa forventningsdannelsen. £ndringer i forventningerne vil have betyd-
ning for udviklingen i det private forbrug, leandannelsen, investeringer,
aktivpriser mv. Der findes ikke et enkelt mal for inflationsforventnin-
gerne, fordi forskellige skonomiske aktgrer (husholdninger, virksom-
heder, professionelle investorer, centralbanker mv.) har hver deres
saet af forventninger til fremtiden baseret pa de faktisk observerede
prisstigninger og deres forventning til udviklingen i den gkonomiske
aktivitet. Det er derfor relevant at undersgge, hvordan forskellige aktg-
rers forventninger har udviklet sig i lyset af det seneste ars hgje infla-
tion. For at fa indblik i forventninger til inflationen de kommende ar kan
man enten indsamle forventningerne blandt professionelle prognose-
magere, observere de finansielle markeders implicitte forventninger til
inflationen eller spegrge husholdninger og virksomheder om deres for-
ventninger.®

Husholdningernes forventninger pavirker privatgkonomiske beslutnin-
ger allerede i dag og kan derfor give information om, hvordan det pri-
vate forbrug vil udvikle sig. | Danmark opgeres danske husholdningers
forventninger til priserne et ar frem i tiden i et indeks sammen med
forbrugstillidsindikatoren, jf. figur 11.19. | april 2022 faldt prisforventnin-
gerne sammenlignet med maneden fgr, hvor prisforventningerne var
pa det hgjeste niveau siden 1970°erne. Hvis forventningen om sti-
gende priser skyldes en hgj efterspargsel, kan det fremrykke privat for-
brug, fordi en lavere realrente medfarer et lavere forbrug i fremtiden. |
praksis har sammenhaengen vist sig at vaere anderledes, fordi hus-
holdningerne ofte fortolker prisstigninger som udtryk for en forvaerring
af de gkonomiske udsigter, jf. Candia mfl. (2020), hvilket er i overens-
stemmelse med, at prisstigninger forekommer som fglge af et negativt
udbudsstgd.'®

9) De finansielle markeders implicitte inflationsforventninger kan eksempelvis s@ges an-
slaet som rentespaendet mellem en nominel statsobligation og en tilsvarende statsob-
ligation med samme lgbetid, der er indekseret til inflationsudviklingen.

10) En anden tolkning af denne sammenhaeng er, at indkomsteffekten af tabt kebekraft
overstiger substitutionseffekten af, at husholdninger vil fremrykke forbrug, fordi en la-
vere realrente ger forbrug i dag relativt billigere sammenlignet med forbrug i fremtiden.
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FIGURILL19 FORBRUGERNES PRISFORVENTNINGER

En stigende andel af de danske forbrugere forventer, at priserne vil
stige i labet af det kommende ar.
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Anm.: Figuren viser sammenvejningen af besvarelser pa spgrgsmalet:
“Sammenlignet med den nuveerende situation, hvordan tror du pri-
serne vil udvikle sig i lgbet af de kommende 12 maneder?”. Vaegten
til svarmuligheden “Priserne vil stige hurtigere end nu” er 100, vaegten
til “Priserne vil stige i samme tempo som nu” er 50, vaegten til “Pri-
serne vil stige langsommere end nu” er 0, veegten til “Priserne forbli-
ver ugendret” er -50, mens veegten til svaret “Priserne vil faldet lidt” er
-100. Nettotallet er et simpelt gennemsnit af besvarelserne. Seneste
observation er april 2022.

Kilde: Danmarks Statistik, Statistikbanken.

Den negative tolkning af inflationsforventningerne understettes af, at
andelen af danske forbrugere, der mener, at det for nuvaerende er et
godt tidspunkt at anskaffe starre forbrugsgoder, er pa det laveste ni-
veau siden december 2008, jf. Danmarks Statistik (2022c). Dette er i
overensstemmelse med to nye studier af, hvordan husholdningernes
inflationsforventninger pavirker deres forbrug. Et studie konkluderer, at
hollandske husholdninger, der fik oplysninger om den lave inflation i
2018, szenkede deres inflationsforventninger og @gede forbruget af va-
rige forbrugsgoder sammenlignet med en kontrolgruppe, jf. Coibion
mfl. (2021a). Et andet studie af amerikanske husholdninger konklude-
rer tilsvarende, at hgjere inflationsforventninger saenker forbruget af
varige forbrugsgoder, men derimod @ger forbruget af andre forbrugs-
goder og tjenesteydelser, jf. Coibion mfl. (2021b).
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Nar danske virksomheder bliver spurgt til forventningen til deres egen
prisfastsaetning henover de kommende tre maneder, sa svarer en stor
andel af virksomhederne i industrisektoren og dagligvarebutikker, at de
forventer stigende salgspriser de kommende tre maneder, jf. figur I1.20.
For industrien er denne andel starre end i perioden op til finanskrisen.
Virksomhedernes inflationsforventninger er relevante af tre arsager.
For det farste kan virksomhederne veere mere tilbgjelige til at give hg-
jere lgnstigninger, hvis de forventer, at prisstigningerne vil fortsaette.
For det andet pavirkes forbrugerpriserne direkte af de beslutninger, der
treeffes af virksomheder, der kan bestemme deres salgspris. Hvis virk-
somhederne forventer hgjere inflation, vil det ggre det mere sandsyn-
ligt, at de @ger deres salgspriser, hvilket netop bidrager til inflationen.
For det tredje afheenger virksomhedernes forventede realrente af den
nominelle rente og virksomhedernes inflationsforventninger. Ud fra
gkonomisk teori ber et fald i virksomhedernes realrente alt andet lige
medfere en stigning i virksomhedernes investeringer og deres efter-
spargsel efter arbejdskraft. Analyser af virksomhedernes inflationsfor-
ventninger tyder dog p4, at virksomhederne i lighed med forbrugerne i
et vist omfang fortolker stigende priser som et udtryk for, at de gkono-
miske udsigter forveerres, jf. Coibion mfl. (2020). Derfor medfgrer sti-
gende inflationsforventninger i stedet, at virksomhederne reducerer
deres investeringer og antallet af medarbejdere.

Inflationsforventningerne blandt aktgrer pa de finansielle markeder er
vigtige, fordi de pavirker prisen pa aktier, obligationer og andre aktiver.
Centralbankerne kan pavirke prisdannelsen pa de finansielle markeder
igennem aendringer i den pengepolitiske rente eller gennem aendrede
signaler om, hvordan de forventer den gkonomiske aktivitet vil udvikle
sig fremover (ogsa kaldet forward guidance). Derudover kan de impli-
citte forventninger pa de finansielle markeder ogsa pavirke forventnin-
gerne blandt professionelle prognosemagere.

Der er traditionelt starre spredning i inflationsforventningerne blandt
husholdninger og virksomheder sammenlignet med professionelle
prognosemagere, jf. eksempelvis Candia mfl. (2021). Dette illustreres
eksempelvis ved, at der reelt set ingen sammenhaeng er mellem dan-
ske virksomheders prisforventninger i industrien og dagligvarebutikker,
jf. figur 11.20."" Et internationalt studie af virksomheders inflationsfor-
ventninger viser blandt andet, at der er mindre kendskab til centralban-
kens inflationsmal og udviklingen i den faktiske inflation i lande som
USA og New Zealand, der leenge har haft en stabil og lav inflation,
mens opmaerksomheden er meget stgrre blandt virksomheder i lande
med hgj og ustabil inflation, jf. Candia mfl. (2021). Studiet finder ogsa,

11) Frem til og med 2019 er korrelationskoefficienten mellem de to serier lig med -0,009.
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at der er stgrre overensstemmelse mellem husholdningernes og virk-
somhedernes inflationsforventninger henholdsvis forventningerne
blandt professionelle prognosemagere i lande med hgj inflation. En for-
klaring pa dette kan veere, at husholdninger og virksomheder kun bru-
ger begraensede ressourcer pa at saette sig ind i den forventede pris-
udvikling, hvis inflationen er relativt lav og stabil.

FIGURI.20 VIRKSOMHEDERS PRISFORVENTNINGER

Bade virksomheder i industrien og seerligt i dagligvarebutikker for-
venter, at deres salgspriser vil stige de kommende tre maneder.
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Anm.: Figuren viser udviklingen i virksomhedernes forventninger til salgs-
priserne de kommende tre maneder (inkl. den maned, undersggelsen
foretages). Svarmulighederne er: Faldende, omtrent uzendret eller
stigende. Nettotallet beregnes som den andel, der har svaret sti-
gende fratrukket den andel, der har svaret faldende. Seneste obser-
vation er april 2022.

Kilde: Danmarks Statistik, Statistikbanken.
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Et andet studie af italienske virksomheder viser, at virksomhedernes
inflationsforventninger pavirkes, nar virksomhederne informeres om
udviklingen i den faktiske inflation, ligesom spredningen i forventnin-
gerne mindskes, jf. Coibion mfl. (2020). Med baggrund i den hgje in-
flation ma det forventes, at udbyttet ved at saette sig ind i den forven-
tede prisudvikling vil stige, og dermed kan det formodes, at hushold-
ningernes og virksomhedernes inflationsforventninger i hgjere grad vil
konvergere imod de professionelle prognosemageres forventninger
fremover.

En svaghed ved de danske spgrgeskemaundersggelser er, at de kun
undersgger forventningerne henholdsvis tolv maneder (for husholdnin-
ger) og tre maneder frem i tid (for virksomheder). Derudover er svarmu-
lighederne begraensede til kvalitative udsagn, som ikke uden videre kan
oversaettes til en procentvis stigning i forbrugerprisindekset. Pa kort sigt
er aendringer i inflationsforventninger ofte drevet af den faktiske inflation
eller midlertidige forhold som energi- og fgdevarepriser. Pa lsengere sigt
er aendringer i inflationsforventninger et mal for, om centralbankernes
inflationsmal er troveerdige, jf. Beckmann mfl. (2022). Dermed ma det
ogsa forventes, at der ikke er en sammenhaeng mellem aendringer i in-
flationsforventningerne pa kort henholdsvis lang sigt.

For blandt andet USA findes der spgrgeskemaundersggelser med
leengere tidshorisonter, jf. figur 11.21. Ifglge disse undersggelser for-
venter de amerikanske husholdninger, at inflationen fra april 2022 i
gennemsnit vil veere ca. 5% pct. de kommende tolv maneder. De kom-
mende fem ar forventer husholdningerne til gengaeld, at den gennem-
snitlige inflation vil veere ca. 3 pct. Nar forventningerne pa kort og mel-
lemlang sigt kombineres fremgéar det, at de amerikanske husholdnin-
ger implicit forventer en gennemsnitlig inflation i perioden fra april 2023
og fire &r frem péa ca. 2% pct. Disse forventninger pa mellemlang sigt
er teet pa bade de professionelle prognosemageres og de finansielle
markeders inflationsforventninger og den amerikanske centralbanks
inflationsmalsaetning. Dermed er der ikke tegn pa uforankrede inflati-
onsforventningerne i USA.
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FIGURIL.21  INFLATIONSFORVENTNINGER | USA

Pa kort sigt er bade husholdningernes og de professionelle prognosemageres inflationsforventnin-
ger tiltaget kraftigt i USA, men pa laengere sigt forventes fortsat en inflation pa ca. 2% pct. Dette
niveau er lidt hajere end Federal Reserves inflationsmal, men teet pa det historiske gennemsnit.
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Anm.:  Figuren til venstre viser udviklingen i husholdningernes inflationsforventninger det naeste ar henholdsvis
de nzeste fem ar. Kurven “2-5 ar” viser den gennemsnitlige inflation for perioden fra om et ar frem til om
fem ar, der er konsistent med de to andre kurver. Figuren til hgjre viser inflationsforventninger fra Fed
Philadelphias Arouba Term Strucutre of Inflation Expectations. “1 ar” angiver forventningen til den gen-
nemsnitlige inflation et ar frem osv. Seneste observation er april 2022.

Kilde: Michigan Universitet og Fed Philadelphia via Macrobond.

INFLATIONEN VENTES AT AFTAGE | ANDET HALVAR

Inflation afhanger Den aktuelt hgje inflation skal ses med baggrund i seerligt fire forhold:
seerligt af pandemi,

energipriser og e  Penge- og finanspolitisk stimulans

kapacitetspres e  Forbrugsforskydninger, herunder forsyningskeedeforstyrrelser

e  Stigende ravarepriser pa seerligt fedevarer og energi
e Ettiltagende kapacitetspres pa arbejdsmarkedet.

| det folgende diskuteres kort, hvad der kan forventes om bidraget fra
hver af disse kanaler de kommende ar.

Ekstraordinaer For det farste forventes den ekstraordinaere finanspolitiske stimulans,
stimulans opharer der blev igangsat for at stabilisere gkonomien under covid-19-pande-
mien, at blive deempet. Pengepolitikken ventes at blive strammet bety-
deligt i savel USA som euroomradet de kommende ar, hvilket forventes
at deempe den gkonomiske aktivitet, jf. ogsa afsnit 11.2. Dertil kommer,
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at der forventes en gradvis finanspolitisk stramning i bade USA og eu-
roomradet i 2022-23, jf. IMF (2022).

For det andet har pandemien skabt en forskydning i forbruget veek fra
serviceydelser og over imod varer, fordi restriktioner i forbindelse med
covid-19-pandemien seerligt har vaeret malrettede servicesektoren.
Denne udvikling har medfgrt et gget pres pa de internationale forsy-
ningskaeder og givet anledning til stigende fragtpriser og hgje prisstig-
ninger pa varer. Forbrugsforskydningen over imod varer forventes at
blive reverseret i takt med, at restriktioner pa saerligt serviceerhverv er
bortfaldet i mange europzeiske lande i Igbet af farste halvar 2022, og
at det normale udbud gradvist genoprettes. Derfor forventes bidraget
til inflationen fra stigende varepriser at aftage markant i andet halvar
2022.

Den forventede normalisering af forbrugssammenseetningen vil lette
presset pa de globale forsyningskaeder. Nye nedlukninger i Kina kan
dog forsinke denne normalisering. Kina har reageret pa en ny smitte-
bglge af covid-19 med nedlukninger af blandt andet den starste by
Shanghai med mere end 20 mio. indbyggere, hvor verdens starste
containerhavn ligger. De kinesiske havne er ikke lukket helt ned pa
samme made, som det eksempelvis var tilfeeldet i sommeren 2021,
men aktiviteten er aftaget kraftigt. Hvis nedlukningerne star pa henover
sommeren, hvor mange varer normalt bliver fragtet til USA og Europa
frem mod julehandlen, kan dette medfare nye forstyrrelser i de globale
forsyningskeeder. Det var seerligt de kinesiske havnenedlukninger i
netop denne periode, der forte til de kraftigt stigende fragtrater i andet
halvar 2021.

For det tredje forudsaettes det i neervaerende prognose, at energipris-
stigningerne topper i forste halvar 2022, hvorefter de vil aftage svagt
igennem de kommende ar. Denne forventning er i overensstemmelse
med futurespriserne pa olie og naturgas, jf. figur 11.22. Forventningen
om et svagt fald i olieprisen skyldes blandt andet de nye kinesiske ned-
lukninger, der mindsker efterspgrgslen efter ravarer inkl. olie, samt ko-
ordinerede fors@g pa at modvirke de stigende oliepriser ved at frigive
olietgnder fra de strategiske ngdlagre, jf. eksempelvis IEA (2022).

Trods forventning om afdeempende fald i energipriserne de kommende
ar ventes energiprisniveauet at forblive pa et hgjere niveau, end der
var udsigt til inden krigen i Ukraine. Seerligt naturgasprisen i Europa
forventes at forblive pa et hgjt niveau. Det skyldes dels usikkerhed om
forsyningssikkerheden af naturgas fra Rusland og dels et politisk @n-
ske om uafhaengighed af russisk energi. Et skifte over mod andre le-
verandgrer af gas, herunder ikke mindst flydende naturgas (LNG), vil
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alt andet lige @ge gasprisen i Europa.'? Hertil kommer, at EU-landene
har aftalt, at gaslagrene skal veere mindst 80 pct. fyldte pr. 1. november
2022, hvilket bidrager til at holde efterspgrgslen oppe i ar. Den forud-
satte udvikling i energipriserne indebeerer, at bidraget fra energipriser
til inflationen vil falde igennem 2022. | begyndelsen af 2023 forventes
et negativt veekstbidrag fra energipriser til inflationen som fglge af, at
olie- og naturgasprisen forventes at vaere lavere end i begyndelsen af
indevaerende ar.

FIGURIl.22 FUTURESPRISER PA ENERGI

Energipriserne er steget til hgje niveauer i begyndelsen af 2022. Ifglge futurespriserne er markeds-
forventningen, at olieprisen vil falde, men at prisniveauet fortsat vil veere hgjt. Priserne pa naturgas
forventes at veere seerligt hgje igennem 2022, fgr de ventes at aftage.

Olie Naturgas
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175 140
1560 120
125 100
100 80
75 60
50 40
25 20
0 0

2000 2003 2006 2009 2012 2015 2018 2021 2024 2018 2019 2020 2021 2022 2023

Anm.: Figuren til venstre viser den nominelle oliepris opgjort i amerikanske dollar pr. olietende. Figuren til hgjre
viser udviklingen i den europzeiske pris pa naturgas. De lodrette streger markerer overgang til futures-
priser baseret pa markedsdata fra den 16. maj 2022.

Kilde: Macrobond.

Stigningen i De markante energiprisstigninger det seneste ar er medvirkende til, at
producentpriserne producentpriserne er steget betydeligt. Udviklingen siden 2006 tyder
vil medfore pa, at eendringer i producentpriser og forbrugerpriser sker naesten
andenrundeeffekter samtidig. En del af producentprisstigningerne ma derfor forventes alle-

rede at veere slaet igennem pa forbrugerpriserne.’® Den historisk hgje

12) Naturgas i flydende form (LNG) kan transporteres via skibe, men processen med at ned-
kole gassen er meget energitung, og derfor foretraekkes transport via rerledninger ofte.
Det medferer, at der findes regionale naturgasmarkeder med forskelligt prisniveau.

13) | praksis er samvariationen mellem aendringer i forbrugerprisindekset og producentpris-
indekset i perioden fra 2006M1-2022M04 sterst, nar producentprisindekset opgares to
maneder efter forbrugerprisindekset.
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Fodevarepriser
ventes at
forblive hgje

Lonstigninger
forventes at tiltage i
2022 og seaerligt 2023

Konklusion: Inflation
ventes at aftage i
andet halvar 2022,
men prisniveau er
foraget

stigning i producentprisindekset kan imidlertid tale for, at der kan ven-
tes et yderligere bidrag til inflationen herfra de kommende maneder,
da nogle producenter formentlig har valgt midlertidigt at saenke deres
profit fremfor at @ge salgspriserne med det samme i lyset af de sti-
gende omkostninger. Hvis omkostningsstigningerne bliver laengereva-
rende, kan en starre del imidlertid forventes overveeltet til forbrugerne.
Dertil kommer effekten af, at de hgjere salgspriser i forste omsaetning-
sled beveeger sig op igennem forsyningskaeden (sakaldte andenrun-
deeffekter). Erfaringer fra Danmark fra de seneste ar viser, at det tager
ca. et halvt ar, fer eendringer i producentprisindekset slar igennem pa
kerneinflationen. Det er i overensstemmelse med en analyse fra ECB
(2017), som undersgger sammenhangen i eurolandene.

Det er ikke kun energipriser, men ogsa andre ravarepriser, herunder fa-
devarepriser, der er steget markant det seneste ar. Forhgjede produkti-
onsomkostninger samt usikkerhed om hgsten i Ukraine indebeerer, at
fedevarepriserne kan forventes at forblive pa et hgijt niveau i ar og nseste
ar. Peersman (2022) viser, at de stigende priser pa ikke-forarbejdede
fedevarer kun overveeltes delvist i forbrugerpriserne, hvilket indikerer, at
en del af prisstigningerne absorberes gennem lavere profitter i forsy-
ningskaeden. Studiet finder imidlertid ogsa, at hgjere fadevarepriser vil
oge forbrugerpriserne pa lang sigt, hovedsageligt som felge af hgjere
lenninger. Gennemslaget fra fedevareprisstigningerne til forbrugerpri-
serne ventes at stige frem mod efteraret, hvorefter bidraget stabiliseres.

For det fierde ventes hgjere inflation kombineret med et stort kapaci-
tetspres pa arbejdsmarkederne at fgre til hgjere lgnstigninger i bade
2022 og seerligt i 2023, hvilket forventes at bidrage til, at inflationen
naeste ar fortsat vil vaere hgjere end det seneste arti. Det geelder i seer-
lig grad i USA og Danmark, hvor presset pa arbejdsmarkedet er seerligt
stort. Lgnstigningerne ventes at blive hgjere i 2023 end i 2022, dels
som fglge af, at der er en vis traeghed i lendannelsen, og dels som
folge af, at usikkerheden er gget pa kort sigt pa grund af krigen i Ukra-
ine. Det forudseettes, at der ikke igangseettes en accelererende lgn-
prisspiral, fordi inflationsforventninger forbliver forankrede, jf. ogsa dis-
kussionen i neeste delafsnit.

Samlet set indebaerer forudsaetningerne, at der er udsigt til hgj inflation
i 2022, men stigningstakten ventes at aftage fra sommeren 2022 og na
tilbage pa et mere normalt niveau. Ved udgangen af 2022 ventes inf-
lationsniveauet fortsat at veere hgjere end i de foregaende ar, jf. figur
11.23. En kombination af nominel pristraeghed og den forventede stig-
ning i Ignstigningstakten forventes at medfgre, at prisstigningerne vil
aftage til et niveau svarende til ECB’s inflationsmalsaetning pa 2 pct.
Det indebeerer, at prisniveauet permanent er forgget.
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FIGURI.23  INFLATION | DANMARK

Inflationen i Danmark er steget kraftigt fra 1,8 pct. i august 2021 til 6,7 pct. i april 2022. Det forventes,
at inflationen fortsat vil veere haj henover sommeren for efterfglgende at aftage i efteraret 2022.
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Anm.: Den lodrette streg markerer overgangen til prognosen. For figuren til venstre er seneste observation

april 2022.

Kilde: Danmarks Statistik, Statistikbanken og egne beregninger.

Stigende priser og
lenninger deemper
efterspergslen

Skred i inflations-
forventningerne er
sarligt bekymrende
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RISIKO FOR ACCELERERENDE L@NPRISSPIRAL

I naervaerende prognose forudseettes det, at Ignstigningstakten tiltager
igennem 2022-23, men at der ikke igangsaettes en accelererende lgn-
prisspiral. | udgangspunktet er kapacitetspresset i dansk gkonomi sa
hgijt, at der vurderes at veere et betydeligt Ian- og prispres. Hvis lgn-
modtagerne forventer, at inflationen ogsa vil vaere hgj om et eller to ar,
sa kan de @ge deres lgnkrav for at bevare kegbekraften. Stigende priser
og lgnninger er en del af en markedsgkonomis selvkorrigerende me-
kanisme i en situation med et betydeligt pres pa arbejdsmarkedet. De
stigende priser deemper den indenlandske efterspgrgsel og bidrager
dermed til, at beskeeftigelsen gradvist falder tilbage mod det struktu-
relle niveau.

Hvis husholdningernes forventningsdannelse ikke er lineaer, sa kan
gennemslaget fra inflationsforventninger til faktisk inflation afhaenge af
niveauet for den faktiske inflation, jf. Blanchard (2018). Nar inflationen
i en arraeekke har veeret lav og stabil, sa kan det ikke betale sig for hus-
holdningerne at fglge prisudviklingen, og derfor eendrer husholdninger-
nes inflationsforventninger sig ikke ved sma aendringer i den faktiske
inflation. Det giver mulighed for, at skonomisk politik til en vis grad kan
oge beskeeftigelsen, uden at inflationen péavirkes. Med de hgje og
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Lonprisspiral kan
blive saerlig staerk
i Danmark

1.4

Indhold i afsnittet

Hojt aktivitetsniveau
i Danmark i forhold
til andre lande, ...

uventede prisstigninger det seneste ar ma det formodes, at hushold-
ningernes opmaerksomhed pa inflation gges. Dette kan medfere, at
den langsigtede Phillipskurve igen bliver lodret, sa der ikke er nogen
afvejning mellem arbejdslgshed og inflation. Derfor er det vigtigt at
vaere opmaerksom pa, om husholdningernes inflationsforventninger
stiger i takt med den faktiske inflation.

Der er flere forhold, som taler for, at lgnprisspiralen kan blive seerlig
steerk i Danmark. For det ferste er kapacitetspresset pa det danske
arbejdsmarked stgrre end i euroomradet. For det andet vil effekten af
hgjere lgn- og prisstigninger deempes i den nuvaerende situation, hvor
der ogsa er udsigt til hgjere inflation blandt vores primeere aftager-
lande, fordi hgjere lgnninger og priser i Danmark i mindre grad vil pa-
virke konkurrenceevnen. For det tredje vil en isoleret accelererende
lenprisspiral i Danmark ikke umiddelbart blive bremset af pengepolitik-
ken, fordi Danmark importerer sin pengepolitik fra euroomradet via
fastkurspolitikken. Samlet set er der en betydelig risiko for, at en acce-
lererende dansk Ignprisspiral kan medfgre et kraftigt fald i konkurren-
ceevnen, sa beskeeftigelsen ikke aftager gradvist mod det strukturelle
niveau, men i stedet falder markant under det strukturelle niveau. Dette
vil skabe et behov for en lsengerevarende periode med lavere lgn- og
prisstigninger for at genvinde konkurrenceevnen og genoprette be-
skeeftigelsen.

AKTUELLE UDSIGTER FOR
DANSK OGKONOMI

| dette afsnit preesenteres forventningerne til dansk gkonomi frem mod
2030. Afsnittet viser indledningsvist, at dansk gkonomi havde et staerkt
udgangspunkt far krigen i Ukraine — ogsd sammenlignet med andre
lande. Dernaest praesenteres hovedtraek i konjunkturvurderingen, hvor-
efter udvalgte dele uddybes.

HGJT AKTIVITETSNIVEAU | DANSK GKONOMI

Siden foraret 2021 har Danmark oplevet stor fremgang i den gkonomi-
ske aktivitet ovenpa coronapandemien, og aktivitetsniveauet er hgijt i
dansk gkonomi — ogséd sammenlignet med andre lande. Figur 11.24
sammenligner Danmark med euroomradet og USA for en reekke indi-
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... 0gsa pa
arbejdsmarkedet

De @konomiske Réd‘:.

katorer for fierde kvartal 2021 i forhold til fierde kvartal 2019, umiddel-
bart far pandemien brad ud. | fierde kvartal 2021 var BNP 6,1 pct. over
niveauet i fierde kvartal 2019. Siden pandemiens udbrud har Danmark
dermed oplevet en stgrre fremgang i BNP end bade USA og euroom-
radet. | euroomradet var BNP eksempelvis kun omtrent tilbage pa ni-
veauet forud for pandemien i fierde kvartal 2021, mens fremgangen i
USA kun var omtrent halvt sa stor som i Danmark. Danmark skiller sig
iseer ud med en hgj vaekst i investeringerne, men en hgj forbrugsvaekst
har ogsa trukket en vaesentlig del af den danske fremgang. Den dan-
ske industriproduktion skiller sig ogsa ud med en fremgang pa 9 pct.,
mens der ikke har vaeret fremgang i industriproduktionen i hverken
USA eller euroomradet gennem pandemien.

FIGURIL.24 STATUS EFTER PANDEMIEN

Danmark er pa en lang reekke parametre kommet bedre igennem
coronapandemien end euroomradet og USA, nar man sammenligner
4. kvartal 2021 med 4. kvartal 2019.
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Anm.: Sgijlerne viser den procentvise aendring fra 4. kvartal 2019 til 4. kvar-
tal 2021. For offentlig geeld (opgjort som andel af BNP) vises aendrin-
gen i pct.point.

Kilde: Danmarks Statistik, Statistikbanken og Macrobond.

Den mere positive udvikling i Danmark kommer ogsa til udtryk pa ar-
bejdsmarkedet, hvor beskaeftigelsen i fijerde kvartal 2021 kun i Dan-
mark overgik niveauet forud for pandemien. Til sammenligning 1a be-
skeeftigelsen i USA fortsat 2 pct. under niveauet fer pandemien, mens
beskaeftigelsen i euroomradet netop var naet tilbage pa fer-krise-ni-
veauet. Den mere gunstige situation i Danmark afspejles ogsa i en

Dansk @konomi, forar 2022 87



Konjunktur og offentlige finanser - Aktuelle udsigter for dansk gkonomi 1.4

BNP blev langt
hgjere end skonnet

Hogjkonjunktur
i Danmark

Uklart billede

mindre stigning i den offentlige geeld under pandemien. Et omrade,
hvor Danmark til gengaeld ikke skiller sig ud, er den markante fremgang
i boligpriserne under pandemien. Selvom der har vaeret fart pa det dan-
ske boligmarked, er huspriserne steget betragteligt mere i USA, og i
euroomradet har vaeksten kun veeret en smule mindre end i Danmark.
Det kan indikere, at midlertidige coronarelaterede forhold kan forklare
en del af fremgangen i boligpriserne pa tveers af lande under pande-
mien, jf. Dansk @konomi, efterar 2021.

Udviklingen i dansk gkonomi er ikke blot positiv i forhold til andre lande,
men har ogsa overrasket i forhold til prognoserne offentliggjort efter
udbruddet af coronakrisen. Opgjort som arsgennemsnit var BNP i 2021
2,5 pct. hgjere end niveauet i 2019 ifalge de nyeste tal fra Danmarks
Statistik. | juni 2020 var skennet, at veeksten fra 2019 til 2021 ville vaere
lav, men positiv (ca. 1 pct.), jf. Prognoseopdatering juni 2020. Den se-
neste prognose pegede pa en veekst pa ca. 1% pct. fra 2019 til 2021,
if. Dansk @konomi, efterar 2021. Trods endnu en opblussen af corona
henover vinteren blev vaeksten endnu hgjere end ventet i efteraret.
Dette understatter billedet af, at dansk gkonomi er kommet solidt gen-
nem coronakrisen.

Danmark befandt sig i en begyndende hgjkonjunktur i slutningen af
2019, inden coronapandemien bragd ud, og hgjkonjunkturen er tilbage
med fuld kraft i starten af 2022, hvor dansk gkonomi star steerkt, ogsa
i forhold til USA og euroomradet.

KRIG | UKRAINE DAMPER VAEKSTUDSIGTERNE

Ruslands invasion af Ukraine i slutningen af februar 2022 har forstaerket
de prisstigninger, der allerede inden var set for energi og mange andre
ravarer. Samtidig er renterne steget, og usikkerheden er tiltaget. Dette
indebzerer en international vaekstafdaempning, jf. afsnit 1.2, og laegger
ogsa en deemper pa udsigterne for dansk gkonomi. Den seneste tids
udvikling har fart til et kraftigt fald i forbrugertilliden, som overgar faldet i
forbindelse med finanskrisen og er pa niveau med oliekrisen i 1974 og
tilbageslagene i 1980’erne. Billedet er dog uklart, for erhvervslivets for-
ventninger er ikke faldet i nser samme omfang, jf. figur I1.25.

88 Dansk @konomi, forar 2022 De @konomiske Réd‘:‘



Konjunktur og offentlige finanser - Aktuelle udsigter for dansk gkonomi I1.4

FIGURILL.25 TILLIDSINDIKATORER

Forbrugertilliden faldet markant og er pa niveau med finanskrisen,
oliekrisen i 1974 og tilbageslagene i 1980’erne. Szedvanligvis felges
tillidsindikatorerne for forbrugere og erhvervslivet ad, men erhvervs-
livets tillidsindikator er fortsat pa et hgjt niveau.

Nettotal Indeks
130

1970 1980 1990 2000 2010 2020
= Forbrugertillid = Erhvervstillid (h.akse)

Anm.: Seneste observation er april for bade forbrugerforventninger og er-
hvervstillid. Egen saesonkorrektion af forbrugerforventninger. | perio-
den 1974-77 var der kun forbrugerforventningsundersggelse i enkelt-
stdende maneder, disse tal er ikke saesonkorrigeret.

Kilde: Danmarks Statistik, Statistikbanken.

Realgkonomisk Krigens forlgb og de gkonomiske konsekvenser heraf er forbundet
forlgb afhanger af med betydelig usikkerhed, og prognoser for udviklingen i international
udviklingen i krigen og dansk gkonomi i de kommende ar kan ikke ses uafhaengigt heraf.

Neerveerende prognose bygger pa en raekke forudsaetninger, blandt
andet om krigens forlgb, jf. boks I1.8. Hovedtallene i fremskrivningen
fremgar af tabel 11.2.
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Hgjt udgangspunkt
giver hgj arsvakst

90

BOKS I1.8 CENTRALE FORUDSZATNINGER

Vurderingen af udviklingen i dansk gkonomi er baseret pa en raekke forudsaetninger om udviklingen
i udlandet, renter og finanspolitikken. Konjunkturvurderingen lzegger de reviderede nationalregn-
skabstal til og med 4. kvartal 2021, som blev offentliggjort d. 31. marts 2022, til grund samt diverse
indikatorer, der reekker ind i farste halvar, herunder BNP-indikatoren for 1. kvartal, som blev offent-
liggjort d. 16. maj.

Udland og finansielle forhold

De internationale veekstforudszetninger baseres pa IMF’s hovedscenarie fra april 2022, jf. afsnit I1.2.
Det indebaerer en vaekst pa de danske eksportmarkeder pa ca. 3% pct. i 2022 og godt 2% pct. i
2023. Valutakurser forudseettes konstant pa niveauet fra april maned, og olieprisen forventes at
have et arsniveau pa ca. 105 dollar pr. tende i ar og godt 90 doller i 2023. Det forudszettes, at ECB
seetter renten op tre gange med 25 basispoint i ar og yderligere 50 basispoint naeste ar, hvorved
renten er % pct. ved udgangen af 2023. Den danske statsobligationsrente forudszettes at stige til
ca. 1% pct. i Igbet af 2022. Desuden lsegges det til grund, at de tilbageveerende coronarelaterede
forsyningskaedeforstyrrelser forsvinder i labet af i ar, og at pandemien ikke har naevnevaerdig ako-
nomisk effekt de kommende ar. Endelig lsegges til grund, at den hgje inflation er midlertidig, men at
energipriserne savel som priser og lgnninger generelt vil forblive haje i en arreekke, jf. afsnit 11.3.

Offentlige finanser

Prognosen laegger den vedtagne politik, herunder udgiftslofterne til og med 2025, til grund. Siden
vurderingen i Dansk @konomi, efterar 2021 har der veeret flere finanspolitiske tiltag, som alt andet
lige bidrager til at age aktiviteten i Danmark. Samlet set vurderes de offentlige udgifter som fglge af
politiktitag at vaere foreget med ca. 15 mia. kr. siden Dansk @konomi, efterar 2021. Dertil kommer
udgifter til flygtninge af et endnu ukendt omfang. Finanspolitikken vurderes samlet set at |gfte akti-
vitetsniveauet med ca. 1% pct. i 2022 i forhold til 2019 (dvs. fgr corona) og @ge aktiviteten med ca.
4 pct. fra 2022 til 2023. Udviklingen i de offentlige finanser beskrives naermere i afsnit 11.6.

punkt i slutningen af 2021 vil det indebaere en arsvaekst i BNP pa ca.

3% pct. | lgbet af naeste ar ventes BNP at veere bragt omtrent ned pa
det strukturelle niveau som falge af svag vaekst i 2023, og i de efterfal-

gende ar ventes BNP at falge den strukturelle veekst, jf. figur 11.26.

Dansk @konomi, forar 2022 De @konomiske Rédo

Efter en meget hgj vaekst gennem 2021 er der udsigt til en opbrems-
ning af vaeksten i Danmark. Det skyldes for det farste, at Danmark i
starten af aret befandt sig i en hgjkonjunktur med et hgijt eftersperg-
selsniveau og stort pres pa arbejdsmarkedet, hvorved en gradvis nor-
malisering af konjunktursituationen vil treekke i retning af lavere vaekst
de kommende ar. Dertil kommer krigen i Ukraine, som i kombination
med hgj inflation deemper vaekstudsigterne. Samlet set ventes omtrent
stilstand i dansk gkonomi i gennem aret, men givet det hgje udgangs-
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TABEL 11.2 HOVEDTAL | FREMSKRIVNINGEN

Der er udsigt til hej vaekst i ar i forhold til niveauet sidste ar, en beskaeftigelse markant over det
strukturelle niveau samt en hgj inflation og tiltagende lgnstigninger.

2021 2021 2022 2023 2030 2

Mia. kr. - Realveekst, pct. ------------
Privat forbrug 1.139 4,2 21 1,6 2,2
Offentligt forbrug 609 3,7 1,0 0,4 1,0
Offentlige investeringer 87 4,3 -3,9 7,0 1,4
Boliginvesteringer 140 6,1 0,6 -1,0 0,1
Erhvervsinvesteringer 333 5,8 1,6 -2,8 1,4
Lageraendringer 22 0,3 0,0 -0,2 0,0
Indenlandsk efterspergsel i alt 2.329 4,7 1,5 0,4 1,7
Eksport 1.487 7,8 5,8 2,5 1,9
Import 1.320 8,2 2,5 2,5 24
Bruttonationalprodukt 2.497 4,7 3,5 0,6 1,4
Bruttonationalprodukt, aftagerlande 5,2 3,2 2,6 1,7

1.000 pers.  ------—-- AEndring i 1.000 pers. --------
Strukturel arbejdsstyrke 3.014 19 17 14 7
Arbejdsstyrke 3.055 51 45 -23 2
Beskeeftigelse 2.961 77 80 -38 -1

--------------- 1.000 pers. --------------
Nettoledighed 94 58 74 96
Beskeeftigelsesgap 46 106 52 0

Pct.

Forbrugerpriser 2,1 4,9 2,5 1,9
Timelgnsomkostninger 2,6 3,6 4,6 3,4
Kontantpris pa enfamiliehuse 10,6 4.5 -0,8 3,0
Timeproduktivitet, private byerhverv 1,4 -0,5 2,3 1,5
Rente, 10-arig dansk statsobligation 0,0 1,1 1,5 1,1

a) Den sidste sgjle viser niveauet i 2030 for ledighed, beskaeftigelsesgap og rente. For de gvrige poster

vises den gennemsnitlige arlige vaekst fra 2023 til 2030.

Anm.: Beskaeftigelsesgap angiver afvigelsen fra den strukturelle beskeeftigelse malt i personer. Forbrugerpri-
serne er udtrykt ved deflatoren for det private forbrug. BNP i aftagerlandene angiver den sammenvejede
BNP-veekst i Danmarks ni primaere aftagerlande. Renten er angivet som arsgennemsnit.

Kilde: Danmarks Statistik, ADAM’s databank, Macrobond og egne beregninger.
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FIGUR .26  IMPLICIT KVARTALSPROFIL FOR BNP

Trods en forventning om stilstand i dansk gkonomi gennem 2022 indebzaerer den hgje veekst gen-
nem 2021, at arsveeksten fra 2021 til 2022 bliver ca. 3% pct., jf. venstre figur. Med en forventning
om svag veekst i 2023, vil output gap omtrent blive lukket i Igbet af naeste ar, jf. hgjre figur.

Implicit kvartalsprofil og arsniveauer Implicit kvartalsprofil og strukturelt niveau
Mia. 2010-kr. Mia. 2010-kr.
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p— /_ .............. 00
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2.100 ,A\\ I’_/ 1.900
2050 v 1.800
2000 1.700
1.950 1.600
2019 2020 2021 2022 2023 2024 2005 2009 2013 2017 2021 2025
- Faktisk «++ Implicit prognose Arsniveau = Faktisk +++ Implicit prognose — Strukturelt

Anm.: Frem til fierde kvartal 2021 viser den rgde kurve nationalregnskabets seneste offentligggrelse af BNP
pr. 29. april 2022 forleenget med BNP-indikatorens bud pa veeksten i farste kvartal (-0,1 pct. k/k). Med
prikket rgd vises en implicit kvartalsprofil for BNP, som er i overensstemmelse med de forventede ars-
veekstrater. Arsniveauerne for BNP er vist i venstre figur med vandrette grenne linjer. Udviklingen i struk-
turelt BNP er vist i hgjre kurve med gra kurve.

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

Hgj inflation
og afdeempet
eftersporgsel

Betydelige,
nedadrettede risici

Den afdeempede vaekst i Danmark er bredt sammensat. Den afdeem-
pede veekst pa de danske eksportmarkeder reducerer direkte eksport-
vaeksten. Der ventes en inflation i &r pa ca. 5 pct. og en lgnstigning pa
godt 3% pct. Dette udhuler husholdningernes reale kgbekraft, hvilket
dels svaekker det private forbrug i ar, dels leder til hajere lgnstigninger
naeste ar. Udhuling af real kebekraft og stigende renter vurderes at
indebaere en afdeempning pa boligmarkedet ovenpa hastigt stigende
boligpriser under coronakrisen. Nedenfor beskrives udvalgte dele af
prognosen neermere. Prognosen er desuden dokumenteret i et bag-
grundsnotat, hvor der blandt andet sammenlignes med seneste prog-
nose i Dansk @konomi, efterar 2021.

Den gkonomiske udvikling er forbundet med betydelig usikkerhed. Ri-
siciene er fortrinsvist i nedadgaende retning og er eget siden vurderin-
gen i Dansk @konomi, efterdr 2021. Risikofaktorerne for international
gkonomi er uddybet i afsnit 11.2, men da de ogsa har betydning for
dansk gkonomi, naevnes de kort her. For europaeisk gkonomi er risici-
ene primeaert knyttet til krigen i Ukraine, herunder risikoen for en afbry-
delse af gassen fra Rusland til Europa. For international gkonomi i
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Lavere eftersporgsel
fra udlandet

Afdaempet
investeringsvaekst

De @konomiske Rz‘id""

mere bred forstand er der fortsat betydelig risiko knyttet til afledte ef-
fekter af pandemien, herunder nedlukninger i Kina, der @ger forsy-
ningskaedeforstyrrelserne. Hertil kommer de forventede rentestignin-
ger fra savel den europeeiske som den amerikanske centralbank, der
risikerer at svaekke efterspgrgslen s& meget, at gkonomierne havner i
en recession. Det store kapacitetspres i kombination med den hgje in-
flation i sdvel Danmark som USA risikerer desuden at gge lsnmodta-
gernes lgnkrav. Bliver den realiserede Ignveekst hgjere samtidig med,
at virksomhederne star overfor en laengere periode med hgje energi-
og materialepriser, risikerer det at igangseette en accelererende lgn-
og prisspiral. Det kan fgre til en periode med stagflationslignende til-
stande, hvor inflationen er hgj og vaeksten lav.

AFMATNING AF EKSPORT OG ERHVERVSINVESTERINGER

| forhold til vurderingen i Dansk @konomi, efterar 2021 er den sam-
menvejede vaekst pa de primaere danske eksportmarkeder nedjusteret
med ca. 1% pct.point i ar til en vaekst pa ca. 3% pct. Dette indebeerer
en svag veekst gennem aret. Nedjusteringen af veeksten skyldes ho-
vedsageligt udbruddet af krigen i Ukraine, jf. afsnit 11.2. Dette giver alt
andet lige et negativt bidrag til dansk eksport. Eksporten pavirkes des-
uden negativt af forsyningskaedeforstyrrelserne, idet det gger virksom-
hedernes mangel pa materialer og giver laengere leveringstider. De se-
neste eksporttal, som deekker marts maned, peger pa hgijt niveau for
dansk eksport i starten af aret — ogsa nar der renses for kraftigt sti-
gende priser. Pa denne baggrund og i lyset af de fortsat haje erhvervs-
forventninger laegges det til grund, at eksporten udviser en svag vaekst
gennem aret, hvilket giver en arsvaekst pa ca. 5% pct. fra 2021 til 2022.
Udviklingen indebaerer, at “Danmarks markedsandel” — forstdet som
samlet eksport i forhold til sammenvejet BNP pa de danske eksport-
markeder — fortsaetter genopretningen fra sidste ar, jf. figur 11.27.

Et hgjt investeringsniveau i erhvervslivet har det seneste ar bidraget til
det hgje aktivitetsniveau i dansk gkonomi. De mere afdeempede
veekstudsigter, herunder pa de danske eksportmarkeder, samt gget
usikkerhed ventes at deempe investeringslysten, sa investeringsni-
veauet reduceres de kommende ar. | 2022 forventes svag veekst igen-
nem aret i de samlede erhvervsinvesteringer, hvilket svarer til en ars-
veekst pa ca. 3% pct., efterfulgt af et fald pa ca. 6 pct. i 2023. Forholdet
mellem det reale kapitalapparat og arbejdskraft opgjort i timer (KL-for-
holdet) i de private byerhverv oversteg det trendmeessige forhold under
coronakrisen, da beskaeftigelsen var relativ lav, samtidig med at hagijt
investeringsniveau ggede kapitalapparatet. Afdeempede investeringer
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de kommende ar i kombination med en gradvis tilpasning af arbejds-
kraften til det skennede strukturelle niveau indebaerer, at KL-forholdet
frem mod 2030 skennes at bevaege sig omtrent pa den trendmaessige
bane, jf. figur 11.28.

FIGUR 11.27 MARKEDSANDEL FIGUR11.28 KL-FORHOLD
Eksporten stiger mere end sammenvejet De kommende ar ventes en mere afdeempet ud-
veekst pa danske eksportmarkeder. vikling i erhvervsinvesteringerne og et KL-for-

hold pa den trendmeessige bane.
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Anm.: Markedsandelen i venstre figur er samlet dansk eksport i forhold til sammenvejet BNP pa de danske
eksportmarkeder (opgjort realt). KL-forholdet i hgjre figur males som det reale kapitalapparat i forhold til
antal erlagte timer og er beregnet for de private byerhverv. Den stiplede kurve viser det trendmaessige
KL-forhold.

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

Potentiel | tilleeg til de umiddelbare effekter af krigen i Ukraine er der ogsa en
acceleration i den raeekke potentielle effekter pa leengere sigt. De betydelige energipris-
gronne omstilling stigninger samt den genopblussede konflikt mellem Vesten og Rusland

har fort til et @get fokus pa forbruget af fossile braendsler, og det har
givet anledning til politiske udmeldinger om uafhaengighed af russisk
olie og gas frem mod 2030. En omstilling af energiforsyningen vil sge
energipriserne i en laengere periode, hvilket kan accelerere omstillin-
gen hos bade forbrugere og virksomheder og @ge investeringerne.
Tendensen til gran omstilling kan komme danske virksomheder, der er
specialiserede i gran energi, til gavn og derigennem understgtte pro-
duktion og eksport de kommende ar.

94 Dansk @konomi, forar 2022 De @konomiske Réd‘:.



Konjunktur og offentlige finanser - Aktuelle udsigter for dansk gkonomi I1.4

Markant
beskaftigelses-
fremgang i 2021, ...

HOJ BESKAFTIGELSE NORMALISERES GRADVIST

Beskeeftigelsen er i Igbet af 2021 steget i et hidtil uset tempo med
164.000 flere beskaeftigede lsnmodtagere pa ét ar fra februar 2021 fil
februar 2022, jf. figur 11.29. En del af fremgangen skal ses i lyset af, at
beskaeftigelsen i begyndelsen af 2021 var pavirket af nedlukninger,
men ogsa malt i forhold til situationen inden pandemiens begyndelse
er beskeeftigelsen steget betragteligt. Lanmodtagerbeskaeftigelsen var
i februar 2022 naesten 130.000 personer hgjere end niveauet i begyn-
delsen af 2020. Den samlede beskeeftigelse, som opgjort i national-
regnskabet, var 114.000 personer hgjere i fierde kvartal 2021 end i
fierde kvartal 2019, og steg yderligere med 0,9 pct. (svarende til ca.
28.000 personer) i farste kvartal ifelge Danmarks Statistiks beskaefti-
gelsesindikator. Den markante stigning i beskaeftigelsen i forhold til far
corona undersgges naermere i afsnit 11.5.

FIGUR .29 BESKAFTIGELSE OG LEDIGHED

Beskeeftigelsen er steget betydeligt gennem 2021, og ledigheden er pa det laveste niveau i mere
end ti ar. Nyeste tal fra STAR peger p3, at faldet i ledigheden tenderer at stoppe i begyndelsen af

maj.
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Anm.: Seneste observation er februar 2022 for Isnmodtagerbeskeeftigelsen, marts 2022 for den registerbase-
rede nettoledighed og d. 15. maj 2022 for STAR’s dagsopggrelse af bruttoledigheden (egen saesonkor-
rektion af sidstnaevnte er vist med gra kurve).

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

... faldende
ledighed og
betydelig udvidelse
af arbejdsstyrken

De @konomiske Réd‘:.

Ledigheden er over samme periode faldet til det laveste niveau i mere
end ti ar, og nyeste dagsobservationer for ledighedsudviklingen fra
STAR peger pa, at faldet i ledigheden er aftaget i maj maned, jf. figur
11.29. Faldet i ledigheden har veeret noget mindre end stigningen i be-
skaeftigelsen, og mere end tre fijerdedele af beskaeftigelsesfremgangen
i forhold til begyndelsen af 2020 er dermed sket via en udvidelse af
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arbejdsstyrken. Udvidelsen af arbejdsstyrken kan tilskrives flere for-
hold, blandt andet en betydelig stigning i erhvervsfrekvensen for per-
soner under 25 ar og for ikke-vestlige efterkommere, jf. boks 11.9.

BOKS I1.9 AENDRING | ERHVERVSFREKVENSER FRA 2019 TIL 2021

En betydelig del af beskeaeftigelsesstigningen er som naevnt sket gennem en udvidelse af arbejds-
styrken. Udviklingen i erhvervsfrekvenser kan undersgges frem til september 2021 pa baggrund af
registerdata, jf. ogsa afsnit II.5. Nedenfor sammenlignes med erhvervsfrekvenserne to ar tidligere,
dvs. i september 2019 for udbruddet af corona.

Erhvervsfrekvensen er steget 1,3 pct.point fra september 2019 til september 2021 fordelt pa en
stigning pa 1,0 pct.point for meend og 1,7 pct.point for kvinder.

Der er en betydelig forskel i, hvor meget erhvervsfrekvensen er steget pa tveers af alders- og her-
komstgrupper. Aldersgruppen 16-19 ar har den sterste stigning pa 10,5 pct.point, jf. figur A, og
fordelt efter herkomst har ikke-vestlige efterkommere med en stigning pa 6,9 pct.point haft den
starste stigning, jf. figur B. Selvom aldersgruppen 16-19 ar har haft den sterste stigning i erhvervs-
frekvensen bidrager denne gruppe relativt lidt til det samlede arbejdsudbud, da gruppen omfatter
relativt fa personer. Opgjort i antal har personer i aldersgruppen 25-59 ar og personer med dansk
oprindelse bidraget mest til stigningen i det samlede arbejdsudbud.

FIGUR A ALDER FIGUR B HERKOMST
Pct. Pct.
12 75
10 ] 6,0
8 45
6 3,0

16-19 &r 20-24 ar 25-59 ar 60-64 ar 65-74 ar Dansk  Ikke-vestlige Ikke-vestlige Vestlige Vestlige
oprindelse indvandrere efterkommere indvandrere efterkommere

Anm.: Figuren viser &ndringen i erhvervsfrekvensen fra september 2019 til september 2021. | opggrelsen
indgar ikke selvsteendige erhvervsdrivende, da der ikke er oplysninger pa manedsbasis for denne
gruppe.

Kilde: Egne beregninger pa baggrund af registerdata.
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Stigning i
beskaftigelsesgap
kommer ca. 1/3 fra
ledighedsgap

Pres pa
arbejdsmarkedet
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Fra 2019 til 2022 udvides beskaeftigelsesgap med knap 3 pct.point,
hvoraf ca. en tredjedel kommer fra en udvidelse af ledighedsgap og
ca. to tredjedele fra arbejdsstyrkegap. En eendring i beskeeftigelsesgap
er saedvanligvis sammensat af en sendring i ledighedsgap pa ca. V-
af &endringen i beskaeftigelsesgap, mens resten stammer fra en aen-
dring i arbejdsstyrkegap, jf. figur 11.30."* Den nuvaerende store sendring
i arbejdsstyrkegap er dermed i trad med den historiske tendens.

FIGURIL.30 BESKAFTIGELSES- OG LEDIGHEDSGAP

Beskeeftigelsesgap skgnnes at blive ca. 3% pct. i ar, mens ledigheds-
gap bliver ca. -1% pct. Starrelsen pa ledighedsfaldet i ar er i trad med
den historiske samvariation mellem beskeeftigelses- og ledighedsgap.
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Anm.: Beskaeftigelsesgap er beskaeftigelsen i personer opgjort i procent af
den strukturelle beskaeftigelse. Ledighedsgap er bidraget til output
gap fra ledighed, og det er opgjort som ledighedsprocenten (nettole-
dighed i forhold til arbejdsstyrke) minus strukturel ledighedsprocent.

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

Det hgje beskaeftigelsesniveau afspejler, at der har vaeret et betydeligt
pres pa arbejdsmarkedet, seerligt i sidste halvdel af 2021 og i starten
af 2022. Op mod halvdelen af virksomhederne melder om kapacitets-
begraensninger som fglge af mangel pa arbejdskraft — og det geelder
bredt henover brancher, jf. figur 11.31. Antallet af jobannoncer ligger
desuden p4 et historisk hgjt niveau, og en tredjedel af virksomhederne

14) | De Gkonomiske Rads sekretariats makrogkonometriske model SMEC er det forudsat,
at en andring i beskaeftigelsesgap som udgangspunkt giver sig udslag i, at halvdelen
kommer i form af sendret ledighedsgap og resten fra aendring i arbejdsstyrkegap.
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melder om rekrutteringsudfordringer. Der er tegn p4a, at presset ikke er
tiltaget yderligere i begyndelsen af 2022; eksempelvis har der veeret et
lille fald i antallet af jobannoncer i marts, og antallet af tabte job er ste-
get til et mere almindeligt niveau de seneste maneder. Krigen i Ukra-
ine, den betydelige usikkerhed samt den hgje inflation vil forventeligt
daempe presset pa arbejdsmarkedet yderligere, men fra et hgjt niveau.

FIGURIL.31 ARBEJDSMARKEDSINDIKATORER

Andelen af virksomheder, der melder om produktionsbegraensninger som felge af mangel pa ar-
bejdskraft, er steget markant det seneste ar og ligger pa et hgjt niveau. Samtidig er antallet af tabte
job som felge af konkurser dog steget og er omtrent pa niveau med arene fer pandemien.
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Anm.: Venstre figur viser virksomhedernes svar pa, hvorvidt deres produktion er begreenset af arbejdskraft-
mangel. Nettotal udtrykker forskellen imellem procentandelene af virksomheder, veegtet efter beskeefti-
gelse, der har angivet hhv. positiv og negativ udvikling. Egen saesonkorrektion. Seneste observation er
2. kvartal 2022 for industri og april 2022 for byggeri og service. Hgjre figur viser jobtabet (opgjort i fuld-
tidsjob) i konkursramte virksomheder. Seneste observation er april 2022.

Kilde: Danmarks Statistik, Statistikbanken og NYT nr. 157.

Coronarelateret En del af kapacitetsudfordringerne pa arbejdsmarkedet kan i Igbet af
beskaeftigelse 2022 blive afhjulpet af, at den coronarelaterede beskaeftigelse gradvist
frigives gradvist bliver frigivet. Nationalbanken har pa baggrund af en spgrgeskemaun-
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dersggelse skgnnet, at test- og vaccinationsindsatsen har beskeeftiget
knap 25.000 personer, jf. Danmarks Nationalbank (2022a). Hertil kom-
mer, at der i seerligt 2020, men ogsa i 2021 og de ferste maneder af
2022 har veeret ekstraordinaert mange personer pa sygedagpenge
som felge af covid-19-smitte.®

15) Ifglge tal fra Jobindsats var der i februar og marts 2022 133.000 henholdsvis 123.000
fuldtidspersoner pa sygedagpenge. Det er det hgjeste antal i den periode, statistikken
daekker over (2004-22). | marts 2022 er antallet omtrent tilbage pa det gennemsnitlige
niveau pa ca. 78.000 fuldtidspersoner.
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Stor tilgang af
ukrainske flygtninge

... med usikker
beskaftigelseseffekt

Udsigt til
fortsat pres pa
arbejdsmarkedet

De @konomiske Rz‘id""

Arbejdsstyrken lgftes i ar potentielt ogsé af en stor tilgang af ukrainske
flygtninge. | midten af maj havde godt 25.000 personer s@gt om mid-
lertidig opholdstilladelse efter saerloven om personer fordrevet fra
Ukraine. Regeringen forventer, at Danmark vil modtage op mod
100.000 flygtninge fra Ukraine. Der er indgaet en raekke politiske afta-
ler, som giver ukrainerne hurtigere adgang til det danske arbejdsmar-
ked end andre flygtninge.

| januar 2022 var der ca. 8.000 beskaeftigede ukrainske statsborgere
med bopael i Danmark, hvoraf mere end halvdelen havde erhverv som
opholdsgrundlag. De beskeeftigede ukrainere var fortrinsvist meend i
alderen 25-39 ar, hovedsageligt ansat i landbruget. De ukrainere, der
kommer til Danmark i ar, adskiller sig vaesentligt fra denne gruppe.
Farst og fremmest ankommer de ikke med beskaeftigelse for gje, men
som fglge af krigen. Herudover er flygtningene primzert kvinder og
bgrn. Mgdrenes beskaeftigelsesmuligheder afhaenger af pasnings- og
skoletilbud. Hertil kommer sproglige udfordringer samt forventninger il
krigens varighed. Mange vil forvente at kunne vende hjem i lgbet af
relativt kort tid, hvilket mé ventes at svaekke incitamentet til at etablere
sig pa det danske arbejdsmarked. En del af de ukrainske flygtninge vil
dog formentlig finde beskaeftigelse i Danmark, men meget taler for, at
beskaeftigelseseffekten vil vaere beskeden. Baseret pa erfaringerne
med flygtninge fra tidligere sovjetstater peger Rockwool Fonden (2022)
eksempelvis pa, at beskeeftigelseseffekterne de farste ar kan vaere be-
skedne. Pa baggrund heraf sk@nnes der at veere relativt f4 ekstra ukra-
inere i beskeeftigelse i 2022 som gennemsnitsbetragtning for aret.

Den samlede beskeeftigelse skennes at falde svagt gennem 2022,
hvorfor der fortsat vil veere et betydeligt pres pa arbejdsmarkedet. Som
folge af beskaeftigelsesstigningen igennem 2021 vil det betyde, at be-
skeeftigelsen vil vaere ca. 80.000 personer hgjere i gennemsnit i 2022
i forhold til 2021. | de kommende ar ventes en mere afdaempet efter-
spgrgsel, og i kombination med en skgnnet stigning i den strukturelle
beskaeftigelse pa ca. 60.000 personer fra 2022 til 2030 indsneevres
beskeeftigelsesgap dermed gradvist fra ca. 3% pct. i ar til nul omkring
2025, jf. figur 11.32.
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Hgj inflation og
lav ledighed oger
lenstigninger

Midlertidigt fald i

FIGURILL32 H@GJT NIVEAU FOR BESKAFTIGELSEN NORMALISERES GRADVIST

| februar var beskaeftigelsesgap ca. 3% pct. Der er udsigt til faldende beskeeftigelse de kommende
ar som felge af afdaempet efterspargsel. Beskaeftigelsesgap ventes at vaere ca. 3% pct. som gen-
nemsnit for aret i 2022 og ca. 1% pct. i 2023. Beskaeftigelsen forventes at forblive hgjere end det
strukturelle niveau ogsa ind i 2024.

Beskaftigelse
1.000 pers. Pct.
3.100 8

z \_

2
2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022 2024

Beskaftigelsesgap

3.000

2.900

2.800 '\

2.700

2.600
2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022 2024
— Strukturel

— Beskeeftigelse «++ Implicit prognose

Anm.: Venstre figur viser den manedlige Isnmodtagerbeskeeftigelse opregnet til nationalregnskabets arsniveau
for beskeeftigelsen. Seneste observation er februar 2022. Derefter er vist en implicit manedsudvikling,
som er i overensstemmelse med beskaeftigelsesskannene pa arsniveau.

Kilde: Danmarks Statistik, Statistikbanken og egne beregninger.

TILTAGENDE LONSTIGNINGER

Energipriserne forudsaettes at toppe hen imod sommeren, men forblive
pa et relativt hgjt niveau sé lsenge verdensgkonomien er preeget af
krigen i Ukraine, jf. afsnit I1.3. For Danmark ventes en inflation pa knap
5 pct. i ar aftagende til ca. 2% pct. naeste ar. En arsinflation over 3 pct.
er ikke set i Danmark siden slutningen af 1980’erne. Den hgije inflation
og meget lave ledighed presser lgnstigningerne op. Dog er Ignstignin-
gerne typisk lidt forsinkede i forhold til bade prisstigninger og ledig-
hedsfald, og derfor ventes Ignstigninger pa godt 3% pct. i ar tiltagende
til godt 4%z pct. neeste ar. | ar vil udviklingen i priser og lgnninger der-
med indebeere et reallgnsfald, hvilket kun er sket fa ar siden 1950, jf.
figur 11.33.

Set over en leengere periode vil (produkt-)reallennen generelt stige i

lenkvoten i ar

100 Dansk @konomi, forar 2022

takt med produktiviteten. De midlertidigt hgjere lgn- og prisstigninger
vil dermed lgfte lgn- og prisniveauet parallelt, sddan at reallgnnen pa
sigt er bestemt af produktiviteten. Sidste ar var Iankvoten hgj, hvilket
skal ses i lyset af det hgje pres pa arbejdsmarkedet. Den uventede
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Realindkomsten
skonnes at falde
ca. 2% pct.iar
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hgije inflation indebeerer et midlertidigt fald i Iankvoten i &r, som redres-
seres naeste ar i form af hgjere Ignstigninger. De kommende &rs for-
ventede lgn- og prisudvikling vil bringe lgnkvoten ned. P& mellemlang
sigt forudseettes en inflation pa ca. 1% pct. og en timeproduktivitets-
veekst i de private byerhverv pa knap 1% pct. samt en lgnvaekst pa
knap 3% pct. arligt. Dette er i overensstemmelse med en antagelse om
en konstant lgnkvote pa mellemlang sigt.

FIGUR L33  PRIS- OG LONSTIGNINGER

Inflationen er hgj i ar, hvilket ventes at give et reallgnsfald, mens til-
tagende lgnstigninger naeste ar vil sikre en reallgnsfremgang. For de
to ar set under ét er der tale om en beskeden reallgnsfremgang.
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Anm.: | figuren er forbrugerprisen nationalregnskabets deflator for det pri-

vate forbrug, og timelgnnen er timelgnsomkostningerne i industrien.
Kilde: Danmarks Statistik, ADAM’s databank og egne beregninger.

HUSHOLDNINGERNES KGBEKRAFT UDHULES

Udviklingen i husholdningernes reale indkomst pavirkes af flere fakto-
rer i 2022. Pa den ene side betyder faldet i reallgnnen i ar, at kabekraf-
ten blandt de beskaeftigede udhules. Personer pa overfgrselsindkomst
vil ogsa opleve et fald i den reale indkomst, da indkomstoverferslerne
som felge af satsreguleringen falger lgnstigningerne med to ars forsin-
kelse, jf. ogsa afsnit 11.3. Stigningen i overfarselsindkomsterne i ar vil
derfor ikke veere tilstraekkelig til at kompensere for prisstigningerne.
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Usikkerhed kan
reducere forbruget
yderligere

Hojere priser
pavirker
husholdningerne
forskelligt

Hoje energipriser
rammer isa&@r
husstande med
gasfyr

Sammenlignet med 2021 pavirkes indkomsterne ogsa negativt af bort-
faldet af den ekstraordineere udbetaling af feriepengene. Pa den anden
side treekker den kraftige beskaeftigelsesfremgang op i de samlede ind-
komster, ligesom udbetalingen af en varmecheck til udvalgte hushold-
ninger ogsa vil virke understattende for forbruget. Det skgnnes samlet
set, at husholdningernes reale indkomst falder omkring 2% pct. i 2022
sammenlignet med 2021. Et fald i realindkomsten traekker isoleret set
i retning af et lavere privat forbrug.

Udover den negative forbrugseffekt gennem lavere realindkomster kan
oget usikkerhed lszegge en deemper pa husholdningernes forbrugslyst.
Jget usikkerhed kan vaere en del af forklaringen pa, at forbrugertilliden
er faldet markant siden Ruslands invasion af Ukraine til det laveste ni-
veau siden under finanskrisen i 2008. Historisk ses en lav forbrugertillid
ofte samtidig med, at det private forbrug er lavere, end realindkomst
og formue kan forklare. Indtil videre peger Danske Banks forbrugsindi-
kator dog p3, at forbruget ikke (heller ikke i reale termer) er faldet i naer
det omfang, som forbrugertilliden kunne indikere, jf. figur I1.34.

De stigende forbrugerpriser, der iseer er set pa energi, pavirker ikke
alle husholdninger ens, eftersom der er forskelle i sammensaetningen
af forbruget. Da husholdningerne ogsa har forskellige forbrugstilbgje-
ligheder, jf. eksempelvis Kuchler og Jgrgensen (2017), kan det have
betydning for gennemslaget pa det samlede private forbrug, hvordan
prisstigningerne er fordelt i befolkningen. Danmarks Statistiks hus-
standsopdelte forbrugerprisindeks viser, at priserne er steget lidt min-
dre det seneste ar for arbejdslgse, uddannelsess@gende og for den
laveste indkomstgruppe sammenlignet med andre grupper, jf. boks
11.10. Da forbrugerpriserne isaer er steget for naturgas, haenger dette
sammen med, at husstande med lavere indkomster i mindre grad har
naturgas som opvarmningsform, jf. Danmarks Statistik (2022d).

Opvarmningsform i boligen har i den aktuelle situation betydning for,
hvor store prisstigninger husholdningerne har oplevet. Godt 400.000
boliger opvarmes i Danmark med naturgas, hvilket svarer til hver sy-
vende bolig, jf. Danmarks Statistik (2022a). Disse boliger er isaer kon-
centreret i Nord- og Ostsjeelland. Ifglge Danmarks Nationalbank
(2022d) har husholdninger, der anvender naturgas, samlet set hgjere
indkomster, lidt sterre likvide formuer og anvender en lidt lavere andel
af deres indkomst pé forbrug end gvrige grupper. Disse husholdninger
har derfor alt andet lige ogsé bedre mulighed for at @ge forbrugsudgif-
terne, nar priserne stiger, da de i starre omfang kan traekke pa likvid
formue. Da forbrugerpriserne samlet set er steget mere for hushold-
ninger med hgjere indkomster, taler dette for, at den negative effekt pa
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Hojere formuer kan
virke som stgdpude
for forbruget i en
periode

det reale forbrug af de hgjere forbrugerpriser kan blive mindre, end
hvis prisstigningerne havde ramt mere gennemsnitligt i befolkningen.

Et andet forhold, der traekker i retning af en mindre negativ forbrugsef-
fekt, er den formuestigning, som husholdningerne har oplevet igennem
2021, jf. Danmarks Statistik (2022b). Stigningen i formuerne i 2021 af-
spejler blandt andet de store prisstigninger pa boligmarkedet, som har
oget boligejernes friveerdier. Dertil kommer, at en del af de udbetalte
feriepenge kan vaere sparet op i stedet for at vaere gaet til forbrug.
Husholdningerne kan, i hvert fald for en periode, veelge at benytte de
hgjere opsparinger som en stgdpude for forbruget, hvilket vil mindske
det negative gennemslag fra faldet i kebekraften. Veelger husholdnin-
gerne at treekke pa formuerne, vil det medfgre en hgjere forbrugskvote
for en periode, da forbruget i nominelle termer i s& fald vil udgere en
sterre andel af den disponible indkomst.

FIGURI.34 DANKORTFORBRUG FIGURIL35 FORBRUGSKVOTE

Danske Banks forbrugsindikator peger pa
omtrent samme forbrugsniveau i starten af
2022 som i slutningen af 2021 — og svagt
fald, hvis der renses for prisstigninger.

Forbrugskvoten gges i ar, nar den kortsigtede
indkomst laegges til grund. Dermed fortsaettes
den underliggende stigning, der er set i perio-
den efter finanskrisen.

De @konomiske Rz‘id""
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Anm.: Kortomsaetningen i venstre figur viser forbruget foretaget med kort og MobilePay af ca. 1 mio. danske
Danske Bank-kunder. Forbruget er opgjort ekskl. energi, hvilket i data primaert deekker over benzinfor-
brug. Den nominelle serie er ikke korrigeret for prisudviklingen, mens den reale serie viser den nominelle
serie deflateret med forbrugerprisindekset ekskl. energi. Seneste observation er april 2022. Forbrugs-
kvoten i hgjre figur er defineret som det private forbrug i lgbende priser relativt til SMEC'’s kortsigtede
disponible indkomst (kerneindkomst bestaende af indkomstoverfarsler og Ignindkomst efter skat tillagt
engangsbetalinger, herunder af udbetaling af indefrosne feriepenge i 2020-21 samt tilbagebetaling af
ejendomsskat i 2022-23).

Kilde: Danske Bank, Danmarks Statistik, ADAM’s databank og egne beregninger.
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Stilstand i forbruget Der er samlet set mange faktorer, som kan taenkes at pavirke det pri-

gennem aret vate forbrug de kommende par ar, og flere af dem traekker i retning af
en afdaempet forbrugsudvikling. Det skgnnes pa denne baggrund, at
det reale forbrug forbliver omtrent uaendret gennem 2022. Givet det
hgje udgangspunkt ved udgangen af 2021 vil forbrugsniveauet for
2022 som arsgennemsnit dog stadig veere ca. 2 pct. hajere end i 2021.
Dette indebeerer, at forbrugskvoten gges i ar, jf. figur 11.35.

BOKS 11110 FORDELING AF STIGENDE FORBRUGERPRISER | BEFOLKNINGEN

Stigende priser pa udvalgte forbrugsgoder rammer som udgangspunkt ikke alle husholdninger ens,
da sammensaetningen af forbruget varierer pa tvaers af husholdninger. De aktuelt hgje prisstigninger
pa iseer naturgas vil eksempelvis i hgjere grad ramme husholdninger med gasfyr, mens hushold-
ninger med f.eks. fiernvarme omvendt vil opleve en mindre stigning i forbrugsudgifterne, alt andet
lige. Det husstandsopdelte forbrugerprisindeks fra Danmarks Statistik kan anvendes til at illustrere,
hvordan forbrugsudgifterne har udviklet sig pa tveers af befolkningsgrupper det seneste ar (fra april
2021 til april 2022), jf. figurerne nedenfor.

Opdeles husholdningerne efter sociogkonomisk status, oplevede starstedelen af grupperne i april
en arlig stigning i forbrugerpriserne pa mellem 6,5 og 7 pct., jf. figur A. Uddannelsessggende og
arbejdslgse oplevede dog en mindre prisstigning end de @vrige grupper pa omkring 5 pct. En vee-
sentlig arsag til dette er, at energipriserne er steget mindre for disse grupper, hvilket afspejler, at
husstande med lavere indkomster i mindre grad har naturgas som opvarmningsform, jf. Danmarks
Statistik (2022d).

Opdeles husholdningerne efter indkomst, ses en tendens til, at husstande med de laveste indkom-
ster har oplevet en mindre stigning i forbrugerpriserne, jf. figur B. Den laveste indkomstgruppe op-
levede i april eksempelvis den mindste prisstigning pa 5,9 pct., mens den midterste indkomstgruppe
oplevede den starste stigning pa 6,9 pct. Generelt er der dog tale om mindre forskelle mellem ind-
komstgrupperne end mellem de sociogkonomiske grupper.

Selvom energiudgifter til boligen typisk udger en starre andel af forbruget for grupper med lavere
indkomster (sasom arbejdslase), illustrerer disse forskelle i prisudviklingen, at det i den aktuelle
situation er mere afggrende, hvilken opvarmningsform der anvendes i husstanden.

Husholdninger med en hgjere indkomst har generelt bedre mulighed for at betale de hgjere priser
uden at skulle reducere forbruget i reale termer. Husholdninger med lave indkomster anvender om-
vendt typisk en starre andel af indkomsten pa forbrug og har derfor mindre plads til at @ge forbrugs-
udgifterne, nar priser stiger. Nar prisstigningerne i stgrre omfang har ramt husholdninger med flere
midler, taler dette for, at den negative effekt pa det reale forbrug af de stigende priser kan blive
mindre, end hvis prisstigningerne havde ramt mere gennemsnitligt mellem husholdningerne.
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BOKS I.10 FORDELING AF STIGENDE FORBRUGERPRISER | BEFOLKNINGEN,
FORTSAT
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Anm.: Figurerne viser den procentvise sendring i det husstandsopdelte forbrugerprisindeks fra Danmarks Sta-

Kilde:

tistik fra april 2021 til april 2022. Det husstandsopdelte forbrugerprisindeks illustrerer den gennemsnit-
lige prisudvikling indenfor hver gruppe. Den vandrette streg markerer den arlige procentvise stigning i
det samlede forbrugerprisindeks i april 2022, som var 6,7 pct.

Danmarks Statistik, Statistikbanken.

Lavere aktivitet pa
boligmarkedet

Boligbyrde
stabiliseret, men
rentestigninger
treekker op

De @konomiske Rad"~

RENTESTIGNINGER PRESSER BOLIGPRISER NED

Boligmarkedet har det seneste ar udviklet sig i et mere afdaempet
tempo sammenlignet med det forste ar af covid-19-pandemien. Nor-
maliseringen af boligmarkedet kommer til udtryk i et betragteligt fald i
handelsaktiviteten igennem 2021 og en mere afdeempet udvikling i bo-
ligpriserne. Samtidig er liggetiderne pa boliger til salg og prisnedsla-
gene steget, og der er tegn pa, at de seneste par ars fald i udbuddet
af boliger til salg er ophgrt. De mere rolige tilstande pa boligmarkedet
skal blandt andet ses i lyset af stigende boligrenter, ligesom midlerti-
dige coronarelaterede forhold gradvist har mistet deres betydning, jf.
f.eks. Dansk @konomi, efterar 2021. Handelsaktiviteten for huse i hele
landet ligger dog fortsat pa et hgjere niveau end ved indgangen til co-
ronakrisen, og bade liggetider og udbud befinder sig fortsat pa et lavt
niveau i et historisk perspektiv. Dette indikerer, at der stadig er pres pa
boligmarkedet.

De hgje boligprisstigninger det farste ar af pandemien betad, at bolig-
byrden — dvs. andelen af indkomsten der gar til boligudgifter — steg,
iseer for ejerlejligheder i Kagbenhavn. Udviklingen i boligbyrden for
fierde kvartal 2021 indikerer, at boligbyrden nu har indfundet sig pa et
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mere stabilt leje som falge den mere rolige udvikling i boligpriserne, jf.
figur 11.36. Rentestigningerne er dog taget til i de fgrste maneder af
2022, jf. figur 11.37, og sammen med fortsatte — omend afdeempede —
prisstigninger traekker dette isoleret set i retning af en hgjere bolig-
byrde i fgrste kvartal af 2022.

FIGUR11.36 BOLIGBYRDE FIGURI1.37 REALKREDITRENTER
Boligbyrden er fortsat hgj for lejligheder i Kg- Renterne pa boliglan er steget kraftigt de sene-
benhavn. ste maneder.
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Anm.: Boligbyrden er vist for et realkreditidan med fast rente og afdrag. Boligbyrden er beregnet til og med 1.
kvartal 2022, jf. baggrundsnotat. Seneste observation for realkreditrenter er april 2022. De viste renter
er den effektive rentesats pa nyudstedte 1an. Renten deekker derfor over bade kuponrenten og kurstab
(kursgevinst) ved udstedelsen af den bagvedliggende obligation.

Kilde: Danmarks Nationalbank, Finans Danmark, Macrobond, Danmarks Statistik, ADAM’s databank og Stati-
stikbanken samt egne beregninger.

Forskydning over
mod variabel rente
udger risiko

Siden udgangen af 2021 er renterne isaer steget pa fastforrentede lan;
mens den effektive 30-arige realkreditrente steg 1 pct.point fra decem-
ber 2021 til april 2022, steg den variable rente 0,7 pct.point. | de sene-
ste maneder har dette givet anledning til en forskydning i nettonyudla-
net over mod variabelt forrentede lan, jf. Danmarks Nationalbank
(2022b). Dette er et brud med en leengerevarende tendens, da den
lave faste rente i en laengere arraekke har gjort det attraktivt at optage
fastforrentede 1&n med sikkerhed mod en rentestigning. Variabelt for-
rentede lan indebzerer en hgjere risiko, bade for den enkelte boligejer
og for samfundsgkonomien som helhed, da der er en risiko for, at ren-
ten kan stige i fremtiden. En rentestigning kan eksempelvis medfere et
fald i det private forbrug og derigennem péavirke den makrogkonomiske
stabilitet, jf. ogsa kapitel III.
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Modsatrettede
effekter pa
boligpriserne

Udsigt til faldende
boligpriser
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Udviklingen i boligpriserne pavirkes de kommende ar af flere modsat-
rettede forhold. Pa den ene side er realkreditrenterne allerede steget,
og der forventes yderligere rentestigninger seerligt igennem 2022. Kon-
kret skannes den effektive 30-arige realkreditrente at stige ca. 2
pct.point mere til godt 3 pct. frem mod slutningen af 2022. Den nega-
tive effekt af hajere renter pa boligpriserne vil alt andet lige vaere starre
i de omrader, hvor boligpriserne og dermed boligbyrden er steget mest
de seneste ar, da der er graenser for, hvor stor en andel boligudgifterne
kan udggre af indkomsten. Pa den korte bane kan det heller ikke afvi-
ses, at hgjere usikkerhed om de privatgkonomiske forhold som fglge
af krigen i Ukraine kan daempe bade udbuddet og efterspargslen efter
boliger. P4 den anden side er der udsigt til et fortsat hgjt beskaeftigel-
sesniveau de kommende ar, og sammen med det fortsat lave udbud
og de korte liggetider understgtter dette boligpriserne. Den nye bolig-
skattereform, som traeder i kraft i 2024, ventes primeert at fa en negativ
effekt pa ejerlejlighedspriserne, som dog udlignes af en positiv effekt
pa huspriserne, jf. f.eks. Lange (2019) og Danmarks Nationalbank
(2019a). Der kan derfor potentielt opsta en positiv priseffekt pa kort sigt
som fglge af, at nogle boligkagbere veelger at fremrykke boligkgbet for
at undga skattestigningen.

Samlet set forventes stigende boligrenter gradvist at laegge et starre
nedadrettet pres pa boligpriserne gennem aret. Dette afspejler bade
den forventede yderligere rentestigning samt, at hgjere renter typisk
forst slar fuldt ud igennem pé boligpriserne med en vis forsinkelse. Det
kan ikke afvises, at der i lgbet af 2022 vil opsta egentlige prisfald pa
dele af boligmarkedet, szerligt i de omrader, hvor boligprisstigningerne
har veeret sterst, og blandt de boligtyper, hvor energiudgifterne er ste-
get mest, jf. Danmarks Nationalbank (2022c). Samlet set laegges det
til grund, at boligpriserne vil udvise et svagt fald hen mod slutningen af
2022, som fortseetter ind i 2023. Dette indebaerer, at boligpriserne for
aret som gennemsnit vil stige ca. 4% pct. i 2022 og falde ca. % pct. i
2023. Den reale kontantpris vil med denne udvikling fortsat befinde sig
godt 10 pct. over den langsigtede trend i 2022 og godt 5 pct. over i
2023, jf. figur 11.38.
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FIGURI.38 BOLIGPRISER

Siden foraret 2021 er prisstigningstakten pa boliger aftaget. | resten af 2022 og 2023 ventes svagt
faldende boligpriser, hvilket vil medfere et fald i den reale kontantpris.

Nominel kontantpris Real kontantpris
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Anm.: Den nominelle kontantpris er frem til november 2021 baseret pa Danmarks Statistiks prisindeks. Serien
er forlenget med de manedlige vaekstrater fra Boligsidens prisindeks til og med marts 2022, og derefter
vises den implicitte manedsudvikling som er i overensstemmelse med arsudviklingen i kontantprisen.
Danmarks Statistiks observationer fra december 2021 og januar 2022 medtages ikke, da disse forventes
at blive revideret. Arsniveauerne for 2021-23 er markeret med vandrette, granne linjer. Den reale kon-
tantpris er defineret som kontantprisen pa enfamiliehuse deflateret med deflatoren for det private for-
brug. Den trendmaessige udvikling er estimeret som en loglinezer trend over perioden 1955-2021.

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

1.5

Beskaftigelsesgap
er udvidet markant
fra 2019 til 2021

MARKANT STIGNING |
BESKZAFTIGELSEN SIDEN 2019

Dansk gkonomi var i begyndende hgjkonjunktur med en beskaeftigelse
ca. % pct. over strukturelt niveau, inden coronakrisen ramte i begyn-
delsen af 2020. Ved indgangen til 2022 var beskeeftigelsen endnu hg-
jere, og i februar i &r skennes beskeeftigelsen at ligge ca. 3% pct. over
det skgnnede strukturelle niveau, jf. afsnit [1.4. Ledigheden er i samme
periode faldet til det laveste niveau i mere end ti ar. Ledighedsfaldet
har veeret noget mindre end stigningen i beskeeftigelsen, og mere end
trefijerdedele af beskeeftigelsesfremgangen er derfor sket via en udvi-
delse af arbejdsstyrken. | dette afsnit ses neermere pa, hvilke grupper
pa arbejdsmarkedet der har drevet det markante beskeeftigelsesop-
sving. Indledningsvist belyses udviklingen fordelt pa brancher, hvoref-
ter fremgangen fordelt pa herkomst og aldersgrupper preesenteres.
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Fokus pa stigning Fokus i afsnittet er pa stigningen i lenmodtagerbeskeeftigelsen sam-
fra 4. kvartal 2019 menholdt med niveauet umiddelbart inden, coronakrisen brad ud. De
til 4. kvartal 2021 fleste beskrivelser i afsnittet fokuserer derfor pa udviklingen fra 4. kvar-

tal 2019 til 4. kvartal 2021. Til mere detaljerede opdelinger af beskaef-
tigelsesudviklingen ses pa perioden september 2019 til september
2021, hvor der foreligger registerdata for Isnmodtagere.

Markant Lenmodtagerbeskaeftigelsen er samlet steget 112.500 personer fra 4.
beskaeftigelses- kvartal 2019 til 4. kvartal 2021, jf. figur 11.39. Den samlede stigning daek-
fremgang siden 2019 ker over et beskaeftigelsesfald i begyndelsen af pandemien, men en mar-

kant stigning igennem 2021. Beskaeftigelsesfremgangen omregnet il
fuldtidspersoner har veeret af omtrent samme starrelsesorden som frem-
gangen opgjort i faktiske personer, da den gennemsnitlige arbejdstid i 4.
kvartal 2021 var pa omtrent samme niveau som forud for pandemien.

FIGUR .39 LONMODTAGERE

Lenmodtagerbeskeeftigelsen er steget markant siden 2019.

1.000 pers.
2.950

2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022
Anm.: Seneste observation er 4. kvartal 2021.
Kilde: Danmarks Statistik, Statistikbanken.

STOR BESKAFTIGELSESFREMGANG INDENFOR SUNDHED

Beskaeftigelses- Beskeeftigelsesfremgangen fra 4. kvartal 2019 til 4. kvartal 2021 er sket
fremgang i bade i savel den private som den offentlige sektor. | private virksomheder og
privat og offentlig organisationer er 83.200 flere personer kommet i beskeeftigelse, mens
sektor fremgangen i den offentlige sektor star for de resterende 29.300 per-

soner. Udviklingen er i overensstemmelse med tidligere erfaringer, der
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Markant fremgang
i Sundhed og
socialvaesen

viser, at den offentlige beskaeftigelse ofte stiger i forbindelse med en
konjunkturfremgang. Stigningen de seneste to ar har imidlertid vaeret
mere markant end i andre opsving, jf. Dansk @konomi, efterar 2019.

Fordelt pa brancher er langt den starste beskaeftigelsesfremgang over
perioden sket indenfor Sundhed og socialveesen. Denne branche star
for mere end en fierdedel af den samlede beskaeftigelsesfremgang, jf.
figur 11.40, hvilket skal ses i sammenhaeng med den betydelige test- og
vaccinekapacitet under pandemien. Produktionen i denne branche
sker saedvanligvis primeert i den offentlige sektor, men de seneste to
ar kan en betydelig del af fremgangen indenfor branchen ogsa tilskri-
ves beskeeftigelse i den private sektor, jf. boks I1.11. Det skal ses i lyset
af, at en del af den betydelige testindsats under pandemien har vaeret
udliciteret til private aktgrer. Danmarks Nationalbank (2022a) vurderer,
at godt 80 pct. af stigningen i beskeeftigelsen indenfor Sundhed og so-
cialvaesen over perioden kan tilskrives coronarelateret beskeeftigelse.
Den neeststgrste fremgang over perioden er sket indenfor Bygge og
anlaeg, som traditionelt er en konjunkturfglsom branche.

FIGUR 11.40 BESKAFTIGELSESSTIGNING FORDELT PA

BRANCHER

| lgbet af de seneste to ar er beskeeftigelsen steget mest indenfor
branchen Sundhed og socialvaesen.
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Anm.:

Kilde:
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Figuren viser aendringen i lsnmodtagerbeskaeftigelsen fra 4. kvartal
2019 til 4. kvartal 2021. Figuren viser udvalgte brancher med en be-
skeeftigelsesfremgang pa mere end 2.000 personer. De gvrige bran-
cher bidrager samlet negativt med ca. 300 personer.

Danmarks Statistik, Statistikbanken.
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BOKS I1.11 UDVALGTE BRANCHER FORDELT PA SEKTORER

En betydelig del af beskeeftigelsesfremgangen de seneste to ar er sket i brancherne Offentlig admi-
nistration, forsvar og politi samt Sundhed og socialveesen. Produktionen i disse brancher foregar
primeert i den offentlige sektor, men der kan ogsa veere produktion i den private sektor. Et eksempel
er tandleeger, som er private erhvervsdrivende med en produktion i branchen Sundhed og social-
vaesen. | denne boks vises, hvordan beskeeftigelsesfremgangen i de to brancher de seneste to ar
er fordelt pa offentlig henholdsvis privat beskeeftigelse.

| branchen Offentlig administration, forsvar og politi er beskeeftigelsesfremgangen fra september
2019 til september 2021 fordelt med 80,4 pct. i staten, 19,4 pct. i kommunerne og 6,8 pct. i regio-
nerne, jf. tabel A. Branchens beskeeftigelse i den private sektor er derimod faldet.

| branchen Sundhed og socialvaesen er stigningen i beskaeftigelsen fordelt ligeligt mellem regio-
nerne (33,8 pct.), kommunerne (36,5 pct.) og private virksomheder (27,7 pct.). Den relativt store
stigning indenfor private virksomheder afspejler oprettelsen af den store testkapacitet under pande-
mien, som i stort omfang var udliciteret til private virksomheder.

TABEL A BESK/AEFTIGELSESSTIGNING | UDVALGTE BRANCHER FORDELT PA

SEKTORER
Offentlig administration Sundhed og
forsvar og politi socialvaesen
Pct.
Offentlig sektor
Stat 80,4 .
Regioner 6,8 33,8
Kommuner 19,4 36,5
Sociale kasser og fonde -1,0 .
Privat sektor
Offentlige virksomheder -0,2 .
Private virksomheder -5,5 27,7
Private non-profit organisationer . 2,0
Pers.
| alt 9.340 27.011

Anm.: Tabellen viser de procentvise eendringer i Isnmodtagerbeskaeftigelsen fra september 2019 til september
2021. Tallene i tabellen afviger lidt fra figur 11.40. Det skyldes, at beregningerne i denne boks treekker
pa registerdata, hvor det er muligt at opdele pa branche og sektor samtidigt.

Kilde: Egne beregninger pa baggrund af registerdata.
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Storst fremgang for

personer med dan
oprindelse, ...

FIGUR 11.41

sk

RELATIVT STOR FREMGANG BLANDT INDVANDRERE

Det starste bidrag til beskaeftigelsesfremgangen over perioden 4. kvar-
tal 2019 til 4. kvartal 2021 stammer fra personer med dansk oprindelse,
jf. figur 11.41. Denne gruppe star for 56 pct. af beskaeftigelsesstignin-
gen. Indvandrere bidrager med 31,3 pct., mens efterkommere star for
11,3 pct. Personer med dansk oprindelse udgjorde i slutningen af 2019
85 pct. af den samlede Isnmodtagerbeskaeftigelse, og det er pa den
baggrund ikke overraskende, at det stgrste bidrag til beskaeftigelses-
stigningen kommer fra denne gruppe.

BESK/AEFTIGELSESSTIGNING FORDELT PA HERKOMST

Beskeeftigelsesfremgangen er seerligt sket blandt personer med dansk herkomst og indvandrere.
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Anm.: Figurerne viser @ndringen i lsnmodtagerbeskaeftigelsen fra 4. kvartal 2019 til 4. kvartal 2021.

Kilde: Danmarks Statistik, Statistikbanken, og egne beregninger.

... men stor relativ
fremgang blandt
indvandrere og
efterkommere

Beskaftigelses-
stigning skyldes
hgjere frekvens

Beskeeftigelsesstigningen opgjort i antal personer blandt indvandrere
og efterkommere er imidlertid bemaerkelsesveerdig, da disse grupper i
udgangspunktet udger en mere begreenset del af den samlede be-
skeeftigelse. Den relative stigning er stgrst blandt ikke-vestlige efter-
kommere, hvor beskaeftigelsen er steget knap 25 pct. Til sammenlig-
ning er beskeeftigelsen blandt personer med dansk oprindelse steget
3 pct., jf. figur [1.41.

Beskeeftigelsen i en given herkomstgruppe kan bade stige, fordi be-
skeeftigelsesfrekvensen er steget, og fordi gruppens starrelse (for fast-
holdt beskeeftigelsesfrekvens) er steget. Det starste bidrag til beskeef-
tigelsesfremgangen fra september 2019 til september 2021 pa tveers
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af herkomstgrupper kommer fra hgjere beskaeftigelsesfrekvens, jf. fi-
gur 11.42. For personer med dansk oprindelse er der et negativt bidrag
fra, at antallet af personer i befolkningsgruppen er faldet over perioden.
Det modsvares af, at antallet af personer med vestlig eller ikke-vestlig
baggrund er steget. For gruppen af personer med vestlig baggrund
(indvandrere savel som efterkommere) er bidraget til beskaeftigelses-
stigningen omtrent lige stort fra eendret befolkningssammensaetning og
&ndret beskaeftigelsesfrekvens.

FIGUR1.42 BIDRAG FRA BESTAND HHV. FREKVENS
FORDELT PA HERKOMST

For alle herkomstgrupper kommer det stgrste bidrag til beskaeftigel-
sesfremgangen fra hgjere beskeeftigelsesfrekvens.

1.000 pers.
75

45
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= L
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Dansk oprindelse Vestlig Ikke-vestlig

O Andring i beskeeftigelsesfrekvens
B Andring i befolkningssammensastning

Anm.: Figuren viser endringer i lsnmodtagerbeskeeftigelsen fra september
2019 til september 2021 fordelt pa bidrag fra antal personer i gruppen
og fra beskaeftigelsesfrekvensen. Bidrag fra befolkningssammensaet-
ning findes ved at beregne, hvor mange der ville have veeret i grup-
pen, hvis beskaeftigelsesfrekvensen var som i september 2019. Bi-
draget fra beskaeftigelsesfrekvens er beregnet som forskellen mellem
den faktiske sendring og aendringen fra befolkningssammensaetning.
Tallene afviger fra figur 11.41, hvor der ses pa udviklingen fra 4. kvartal
2019 til 4. kvartal 2021. Vestlig henholdsvis ikke-vestlig deekker over
bade indvandrere og efterkommere.

Kilde: Egne beregninger pa baggrund af registerdata.
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Storre konjunktur-
felsomhed hos
indvandrere og
efterkommere

Stort bidrag fra
tilgang af
udenlandsk
arbejdskraft, ...

... saerligt fra
@steuropa og
i Off. adm.,

sundhed mv.

Det er velkendt, at konjunkturfalsomheden blandt indvandrere og ef-
terkommere er stgrre end blandt personer af dansk oprindelse. | Dansk
@konomi, efterar 2019 viser en analyse over perioden 1997-2008 ek-
sempelvis, at aendringen i beskeaeftigelsesfrekvensen var mere end
dobbelt sa stor for ikke-vestlige indvandrere og efterkommere end for
personer med dansk oprindelse.

Beskaeftigelsesfremgangen blandt indvandrere kan bade skyldes, at
personer, der tidligere er indvandret til Danmark, kommer i beskeefti-
gelse efter i en periode at have vaeret ledige eller udenfor arbejdsstyr-
ken, men fremgangen kan ogsa afspejle nyindvandring. Ifglge tal fra
Jobindsats kan stigningen fra 2019 til 2021 i beskaeftigede med uden-
landsk statsborgerskab forklares med nyindvandring.'®

Stigningen i beskaeftigelsen blandt personer med udenlandsk statsbor-
gerskab er seerligt sket blandt personer fra @steuropa, herunder iszer
blandt rumaenske og polske statsborgere, jf. figur 11.43. Det er grupper,
der i forvejen udger en relativt stor andel af de beskaeftigede udenland-
ske statsborgere i Danmark. Stigningen blandt de udenlandske stats-
borgere er i saerlig grad sket indenfor brancherne Offentlig administra-
tion, undervisning og sundhed samt Rejsebureau, rengaring mv. Det
er begge brancher, der i forvejen beskeeftiger en stor andel af de uden-
landske statsborgere, og ferstneevnte er samtidig en af de brancher,
der har oplevet den sterste beskaeftigelsesfremgang de seneste to ar.

UDENLANDSKE BESK/AEFTIGEDE FRA JOBINDSATS

Tallene for udenlandske beskeaeftigede fra Jobindsats er ikke direkte
sammenlignelige med lgnmodtagerbeskaeftigelsen fordelt pa her-
komstgrupper. Statistikken fra Jobindsats indeholder kun oplysninger
om beskaeftigede med udenlandsk statsborgerskab. Personer, der
opnar dansk statsborgerskab, udgar af statistikken pa tidspunktet for
tildeling af dansk statsborgerskab. De kan dog fortsat vaere indvan-
drere, eftersom denne klassificering beror pa foreeldrenes fgdested
og statsborgerskab.

Tallene fra Jobindsats vises i fuldtidspersoner, da opggrelsen i per-
soner ikke summerer pa tveers af eksempelvis brancher.

16) Fra 2019 til 2021 steg antallet af fuldtidsbeskaeftigede med udenlandsk statsborgerskab
22.000 personer. 31.000 af de 251.000 fuldtidsbeskeeftigede i 2021 fik cpr-nummer i
2020 eller 2021.
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FIGUR .43 BESKAFTIGEDE MED UDENLANDSK STATSBORGERSKAB

Beskaeftigelsen i Danmark blandt udenlandske statsborgere er steget mest for rumaenere og inden-
for branchen Offentlig administration, undervisning og sundhed.
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Anm.: Figurerne viser andringen i Ianmodtagerbeskaeftigelsen blandt udenlandske statsborgere fra 4. kvartal
2019 til 4. kvartal 2021. Figurerne viser udvalgte grupper med en beskeeftigelsesstigning pa over 1.000
fuldtidspersoner i perioden.

Kilde: Jobindsats.dk.

RELATIVT STOR FREMGANG BLANDT UNGE OG ALDRE

Storst bidrag fra Fordelt pa aldersgrupper har beskaeftigelsesfremgangen fra 4. kvartal
de 55-64-arige i 2019 til 4. kvartal 2021 i antal personer veeret starst blandt de 55-64-
antal personer arige, jf. figur 11.44. Fremgangen har dog veeret naesten lige sa stor

blandt de unge under 25 ar og blandt personer mellem 25 og 54 ar. |
sidstnaevnte gruppe kommer bidraget fra indvandrere og efterkom-
mere, mens beskaeftigelsen blandt personer med dansk oprindelse er
faldet, jf. tabel 11.3. Seerligt de yngste pa arbejdsmarkedet har en lav
gennemsnitlig arbejdstid, idet de ofte er i gang med en uddannelse og
derfor kun arbejder deltid. Omregnet til fuldtidspersoner er bidraget fra
personerne under 25 derfor vaesentligt mindre.'”

Stor relativ stigning Beskaeftigelsesstigningen blandt de yngste og aeldste grupper pa ar-
blandt unge og bejdsmarkedet er bemaerkelsesveerdig, gruppernes stgrrelse taget i
2ldre betragtning. Mens stigningen opgjort i antal personer er stort set ens

pa tveers af aldersgrupperne under 25 ar, 25-54 ar og 55-64 ar, deekker

17) Opgjort i fuldtidspersoner er stigningen starst blandt personer i aldersgruppen 25-54 ar
(40.477 fuldtidspersoner). Derefter kommer de 55-64-arige (34.720 fuldtidspersoner)
og de unge under 25 ar (24.572 fuldtidspersoner).
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dette saledes over betydelige forskelle i de relative eendringer. Blandt
de 25-54-arige er beskeeftigelsen steget knap 2 pct., mens beskaefti-
gelsen i de to andre grupper er steget ca. 7 pct. Blandt de aeldste grup-
per pa arbejdsmarkedet er den relative stigning endnu mere markant
med en stigning pa mere end 15 pct. blandt de 65-74-arige og mere
end 20 pct. blandt de beskaeftigede over 75 ar.

FIGUR Il.44 BESKAFTIGELSESSTIGNING FORDELT PA ALDER

Beskeeftigelsen er steget mest blandt de 55-64-arige, men stigningen blandt de 25-54-arige samt
de unge under 25 har neesten veeret lige sa stor.
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Anm.: Figurerne viser @ndringen i Isnmodtagerbeskeeftigelsen fra 4. kvartal 2019 til 4. kvartal 2021.

Kilde: Danmarks Statistik, Statistikbanken, og egne beregninger.

Stigning blandt 55-
64-arige skyldes
primaert befolknings-
sammensatning

Storre konjunktur-
felsomhed blandt
yngre og &ldre

Den betydelige fremgang i beskaeftigelsen i aldersgruppen 55-64 ar
skyldes hovedsageligt et positivt bidrag fra andret befolkningssam-
mensaetning, jf. figur 11.45, mens beskaeftigelsesfrekvensen i mindre
omfang er steget. For de yngste er billedet modsat, hvor beskaeftigel-
sesfrekvensen er steget betydeligt, mens aendret befolkningssammen-
seetning bidrager negativt. Dette m@nster for de yngste geelder pa
tveers af herkomstgrupper, jf. tabel 11.3.

Ligesom konjunkturfalsomheden normalt er stgrre for indvandrere og
efterkommere, gaelder dette ogsa for yngre og aeldre. Analysen i Dansk
@konomi, efterar 2019 viste, at konjunkturfelsomheden for de 20-26-
arige og 57-59-arige var starre end for de gvrige aldersgrupper. Udvik-
lingen under det aktuelle opsving stemmer dermed overens med den
tendens, man normalt ser i opgangstider.
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FIGUR 11.45

BIDRAG FRA BESTAND HHV. FREKVENS
FORDELT PA ALDERSGRUPPER

Beskeeftigelsesstigningen blandt 55-64-arige skyldes primaert aen-
dret befolkningssammensaetning, som har bidraget til flere personer
i gruppen. For de yngre aldersgrupper bidrager befolkningssammen-
saetningen omvendt negativt.
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Anm.: Figuren viser eendringer i Isnmodtagerbeskeeftigelsen fra september
2019 til september 2021 fordelt pa bidrag fra antal personer i gruppen
og fra beskaeftigelsesfrekvensen. Bidrag fra befolkningssammensaet-
ning findes ved at beregne, hvor mange der ville have veeret i grup-
pen, hvis beskeeftigelsesfrekvensen var som i september 2019. Bi-
draget fra beskaeftigelsesfrekvens er beregnet som forskellen mellem
den faktiske andring og aendringen fra befolkningssammensaetning.
Tallene afviger fra figur 11.44, hvor der ses pa udviklingen fra 4. kvartal
2019 til 4. kvartal 2021.
Kilde: Egne beregninger pa baggrund af registerdata.
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TABEL 11.3 BIDRAG TIL BESKAFTIGELSESSTIGNING FRA BESTAND HHV.
FREKVENS FORDELT PA ALDER OG HERKOMST

Personer med vestlig og ikke-vestlig herkomst driver fremgangen i beskaeftigelsen blandt kernear-
bejdskraften (de 25-54 arige).

<25ar 25-54 ar 55-64 ar 65-69 ar 70+ ar | alt
Dansk
Antal -4.923 -22.909 17.096 210 -1.067 -11.593
Frekvens 22.724 15.000 9.511 12.517 1.870 61.622
Samlet 17.801 -7.909 26.607 12.727 803 50.029
Vestlig
Antal -1.007 6.149 1.105 23 14 6.284
Frekvens 2.732 4.311 564 403 95 8.091
Samlet 1.725 10.460 1.669 426 81 14.375
lkke-vestlig
Antal -1.487 5.623 2.102 271 47 6.555
Frekvens 7.410 12.097 1.244 475 45 21.272
Samlet 5.923 17.720 3.346 746 92 27.827
| alt
Antal -7.862 -7.848 21.554 713 1.726 8.283
Frekvens 33.311 28.119 10.068 13.186 -736 83.948
Samlet 25.449 20.271 31.622 13.899 990 92.231

Anm.: Tabellen viser eendringen i lenmodtagerbeskaeftigelsen fra september 2019 til september 2021 fordelt
pa bidrag fra befolkningssammensaetningen og fra beskaeftigelsesfrekvensen. Bidrag fra befolknings-
sammenseetning findes ved at beregne, hvor mange der ville have veeret i gruppen, hvis beskeeftigel-
sesfrekvensen var som i september 2019. Bidraget fra beskeeftigelsesfrekvens er beregnet som forskel-
len mellem den faktiske aendring og sendringen fra befolkningssammensaetning. Herkomstgrupperne
summerer ikke helt til totalen. Det skyldes, at herkomstgrupperne af datadiskretionshensyn kun medta-
ger andringer for personer op til 75 ar.

Kilde: Egne beregninger pa baggrund af registerdata.
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11.6

Indhold i afsnittet

De @konomiske RéidD

OPSUMMERING

Beskaeftigelsen er steget markant siden slutningen af 2019. Beskaefti-
gelsesfremgangen er bredt funderet, men fremgangen har vaeret seer-
ligt stor indenfor Sundhed og socialvasen. Det skal blandt andet ses i
sammenhang med en raekke coronarelaterede tiltag, herunder en be-
tydelig vaccine- og testkapacitet. En del af beskaeftigelsesfremgangen
i branchen er tilvejebragt ved tilgang af udenlandsk arbejdskraft. Be-
skaeftigelsesfremgangen har relativt set veeret saerligt stor blandt ind-
vandrere og efterkommere samt blandt de yngre og aeldre aldersgrup-
per pa arbejdsmarkedet. Det er velkendt, at beskeeftigelsen blandt
disse grupper er mere konjunkturfglsom end blandt de avrige grupper
pa arbejdsmarkedet. Udviklingen de seneste to ar er dermed i over-
ensstemmelse med tidligere erfaringer.

OFFENTLIGE FINANSER FREM
MOD 2030

| afsnittet vurderes udviklingen i de offentlige finanser frem mod 2030.
Indledningsvist beskrives udviklingen i den faktiske offentlige saldo.
Herefter beskrives udviklingen i den strukturelle saldo, hvor der er kor-
rigeret for konjunkturenes pavirkning og andre midlertidige forhold. En-
deligt vurderes finanspolitikkens aktivitetsvirkning sidst i afsnittet. De
veesentligste forudsaetninger for fremskrivningen er beskrevet i boks
11112, og fremskrivningen er uddybet i baggrundsnotatet til offentlige
finanser.
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BOKS I1.112 FREMSKRIVNINGSPRINCIPPER FOR OFFENTLIGE FINANSER

Fremskrivningen af de offentlige finanser tager udgangspunkt i vedtaget politik. Det indebzerer, at
der indarbejdes den geeldende lovgivning pa skatteomradet og for overferselsindkomster. Det er
forudsat, at udgiftslofter for 2022 til 2025 anvendes fuldt ud med de sendringer i udgiftslofter, der er
foreslaet, men endnu ikke vedtaget. Der indarbejdes ogsa konsekvenser af politiske aftaler, der
endnu ikke er vedtaget ved lov.

Finansiering medtages kun, hvis der er en model for den konkrete finansiering. Det indebaerer, at
kun dele af Ny reformpakke for dansk skonomi fra januar er indarbejdet, da en stor del af finansie-
ringen og udgifterne er betinget af, at der sker en sanering af erhvervsstgtten. Kravet om en konkret
model for finansieringen ger ogsa, at provenuet fra bankskatten ferst indarbejdes i forbindelse med
den aktuelle fremskrivning, da der ikke tidligere har vaeret praesenteret en konkret model for banks-
katten. Der indarbejdes generelt ikke politiske malsaetninger. Det nationale kompromis med en mal-
saetning om at gge forsvarsudgifterne til 2 pct. af BNP og en saldoméalsaetning pa omkring -0,5 pct.
af BNP i 2030 er derfor ikke indarbejdet.

Centrale forudseetninger:

. 12022 fglger det nominelle offentlige forbrug skennet fra Danmarks Konvergensprogram 2022
tillagt den ikke udmgntede del af reserven til handtering af udfordringer i lyset af covid-19. For
2023 til 2025 afspejler vaeksten i det offentlige forbrug udviklingen i udgiftslofterne inklusiv den
ikke udmentede del af reserven til handtering af udfordringer i lyset af covid-19

. Det nationale kompromis om dansk sikkerhedspolitik @ger forsvarsudgifterne med 3%z mia. kr.
i 2022 og 2023, hvoraf 2 mia. kr. i 2022 af Finansministeriets er forudsat at veere undtaget fra
udgiftslofter. Det er forudsat, at hele stigningen i forsvarsudgifterne vedrerer offentligt forbrug

. De offentlige investeringer fglger i 2022 regeringens skgn fra Danmarks Konvergensprogram
2022. Fra 2023 og frem forudsaettes investeringerne at udggre en omtrent konstant andel af
BNP svarende til et gennemsnit for perioden 2010-19

. Aftalen om en ny ret til tidlig pension indebaerer udgifter til tidlig pension, som er indarbejdet i
tidligere fremskrivninger. En del af finansieringen bestod imidlertid af en ny bankskat, hvor der
ikke var praesenteret en konkret model. Der er nu en model for bankskatten, der indarbejdes i
forbindelse med denne fremskrivning

. Der er indgéet en aftale om udbetaling af en varmecheck, hvor udgiften er indarbejdet i over-
forselsindkomsterne

. Der er fremsat forslag om en forhgjet aeldrecheck, men var ikke indgaet en aftale pa det tids-
punkt, hvor talarbejdet til denne fremskrivning var afsluttet. Forslaget er derfor ikke indarbejdet
i fremskrivningen

. Befordringsfradraget er pa indstilling fra Skatteradet blev haevet i 2022, hvilket er indarbejdet.
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Den offentlige saldo
har overrasket
positivt under
covid-19

De @konomiske Rz‘id""

FAKTISK SALDO FREM MOD 2030

Da covid-19-pandemien ramte Danmark var det forventningen, at det
ville medfere en alvorlig svaekkelse af de offentlige finanser. Det har
dog efterfalgende vist sig, at Danmark er det EU-land, der havde det
mindste underskud pa den offentlige saldo for 2020 og det stgrste
overskud i 2021, jf. figur 11.46. Det var kun Danmark og Sverige, som
overholdt stabilitets- og veekstpagtens graense for de maksimale fakii-
ske underskud pa 3 pct. af BNP i 2020, mens der fortsat var 15 af 27
lande, der havde et underskud pa mere end 3 pct. af BNP i 2021. Det
store overskud i 2021 pa 2,3 pct. af BNP kommer pa trods af, at der
har veeret store ekstraudgifter til sygdomsbekampelse i form af blandt
andet test og vaccination. De store udgifter er dog blevet modsvaret af
nogle store indtaegter. Der har dels veeret engangsindteegter knyttet til
udbetaling af de indefrosne feriepenge samtidigt med, at der ogsa har
veeret store indtaegter fra selskabsskatter og pensionsafkastskat.

FIGUR1.46  OFFENTLIG SALDO | EU-LANDE

Danmark havde det mindste underskud i 2020, og i 2021 er det kun
Danmark og Luxembourg, der har overskud pa den offentlige saldo.

Pct. af BNP
4

2
0

Anm.: Der er vist den offentlige saldo i EDP-indberetningen, der kan afvige
fra den opgerelse af den offentlige saldo, der anvendes i resten af
afsnittet.

Kilde: Danmarks Statistik, Statistikbanken.
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Stort overskud i
2021 vendes til
mindre underskud
frem mod 2030

Inflation har en
midlertidig effekt
pa de offentlige
finanser

Det store overskud pa den offentlige saldo i 2021 vurderes primaert at
skyldes midlertidige forhold, og overskuddet ventes at blive reduceret
i ar. Fra 2023 og frem til 2030 ventes der sma underskud i alle ar, jf.
figur 11.47. Det skal blandt andet ses i lyset af en forventning om, at
konjunkturerne normaliseres, hvilket vil tendere til at mindske de of-
fentlige indteegter fra skatter og moms, mens udgifterne til ledigheds-
relaterede udgifter vil stige lidt. Hertil kommer, at der er et demografisk
pres pa dansk gkonomi frem mod 2030, hvor der bliver stadigt flere
eldre, hvilket reducerer beskeeftigelsen og @ger de offentlige udgifter.

FIGURI1.47 OFFENTLIG SALDO FREM MOD 2030

Der var overskud pa den offentlige saldo i 2021 som felge af en-
gangsindteegter, men der ventes omtrent balance pa den offentlige
saldo i hele perioden mod 2030.

Pct. af BNP

-4 ‘ \ \ \ \ \
2000 2005 2010 2015 2020 2025 2030

= Offentlig saldo == Strukturel saldo

Anm.: Den stiplede rgde linje angiver underskudsgraensen pa 3 pct. af BNP
fra stabilitets- og vaekstpagten, mens de stiplede grgnne linjer angiver
budgetlovens graense for underskuddet pa den strukturelle saldo. Fra
2014 til udgangen af juni 2022 er saldogreensen pa -0,5 pct. af BNP,
mens saldograensen fra 1. juli 2022 aendres til -1 pct. af BNP.

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

Normalt har inflation kun en begraenset betydning for de offentlige fi-
nanser, da bade indteegter og udgifter vil falge udviklingen i priser og
Ignninger. Pa kort sigt kan der dog komme nogle mindre udsving som
folge af indretningen af skattesystemet og regulering af overfarselsind-
komster og offentlig len. Som udgangspunkt fglger udviklingen i graen-
ser i skattesystemet, satser for overfgrselsindkomster og de offentlige
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lgnstigninger den private lgnudvikling, men i praksis er der en vis for-
sinkelse, da reguleringen forudsaetter, at den private Ignudvikling farst
er observeret. Derfor vil en midlertidig forggelse af den private Ignstig-
ningstakt gge de private Ignindtaegter med det samme, men fgrst med
en forsinkelse pavirke graenser i skattesystem, satser for overfersels-
indkomster og de offentlige Ignninger. Derved stiger skatteindteegter
umiddelbart, mens udgifter til overfgrselsindkomster og offentlige lan-
ninger forst stiger senere.

I den aktuelle fremskrivning vurderes det, at de private Ignstigninger
bliver pa godt 3% pct. i &r og godt 4%z pct. neeste ar. Det er noget over
den forudsatte strukturelle Ignstigning pa knap 3% pct. arligt. Det vil
give en midlertidig forbedring af den offentlige saldo, da skatteindtaeg-
terne fra de privatansatte fglger godt og vel med Iannen op, mens over-
forselsindkomsterne farst stiger med to ars forsinkelse. Det giver pa
kort sigt en forbedring af den offentlige saldo i 2022 og 2023, der grad-
vist vil blive udlignet, nar reguleringerne indhenter eftersleebet, og der
er ikke nogen naevnevaerdig permanent effekt af midlertidige udsving.
I boks 11.13 er der en gennemgang af dette i denne fremskrivning.

1 2022 ventes et stort fald i bade de offentlige indteegter og udgifter i
procent af BNP. Indtaegterne ventes dog at falde mere end udgifterne,
sa i lebet af 2022 og 2023 vendes det offentlige overskud til et under-
skud i 2023, jf. tabel 11.4. Faldet i indtaegter drives seerligt af lavere ind-
teegter fra selskabsskat og pensionsafkastskat.

Forventningen om stigende renter i 2022 medfgrer, at nogle skatteind-
teegter bliver reduceret. Personskatterne reduceres som falge af et sti-
gende rentefradrag, men det er seerligt pensionsafkastskatten (PAL),
der falder. Det skyldes, at de stigende renter medferer, at kursen pa
pensionskassernes store obligationsbeholdninger falder samtidigt med
aktiekurserne ogsa forudsaettes at falde i ar, hvorfor afkastet af pensi-
onsformuen ventes at blive lavt i ar. Fremadrettet forudseettes det, at
renten vil vaere nogenlunde konstant pa det hgjere niveau, sa PAL-
skatten ventes gradvist at vende tilbage mod det strukturelle niveau pa
knap 1 pct. af BNP.

Personskatterne falder imidlertid ogsa i 2022, hvilket dels skydes, at
de midlertidige indteegter fra udbetalingen af feriepenge bortfalder,
dels et stigende rentefradrag og endeligt er der et fald i reallennen af-
ledt af stigende inflation, hvilket medfarer, at Ignindkomsten som andel
af BNP falder til et lavt niveau i 2022.
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BOKS I1.113  MIDLERTIDIG INFLATIONS BETYDNING FOR OFFENTLIGE FINANSER

Som udgangspunkt vil niveauet for inflationen veere stort set neutralt for de offentlige finanser pa
lang sigt. Der er dog en effekt via beskatningen af kapitalindkomst, da det er den nominelle og ikke
reale forrentning, der beskattes.

En midlertidig stigning i inflation og Ienninger vil have en kortvarig effekt pa de offentlige finanser.
Det skyldes den made overfgrselsindkomster og belgbsgraenserne i skattesystemet reguleres i
Danmark. Graenserne i skattesystemet for blandt andet bundskat og topskat reguleres med udvik-
lingen i den private lgn. Denne regulering foretages dog med et lag pa to ar, da den faktiske lan-
stigning ferst skal opgeres, for at det er muligt at regulere skattegreenserne i den sakaldte §20
regulering. Safremt den private lgnstigning er nogenlunde konstant over tid, vil denne regulering alt
andet lige medfgre en konstant gennemsnitlig beskatning af indkomst. Overfgrselsindkomsterne
reguleres ogsa, sa de felger den private lgnstigning med et lag via satsreguleringen. Endeligt felger
de offentlige lgnstigninger ogsa delvist de private via en regulering af de offentlige Ianninger, der
sikrer, at de stort set fglger med den private Ignudvikling med et lag.

De forskellige lag i reguleringsordningerne medfarer dog, at de offentlige finanser bliver midlertidigt
pavirket af udsving i inflationen. En stigning i inflationen og de private lgnstigninger vil medfere en
stigning i skatteindtaegterne de farste ar, indtil reguleringen af skattegraenser har taget hejde for de
hgjere lgnstigninger. Det medfarer, at en stgrre andel af den samlede indkomst kommer op over
greensen for bundskat og topskat, og den gennemsnitlige skat for de private lsnmodtagere gges.
Pa kort sigt er de offentlige lanninger og overferselsmodtagerne ikke pavirket af hgjere private lan-
ninger. De offentlige udgifter til lon og overfarselsindkomst stiger altsa ikke, hvilket treekker i retning
af at forbedre den offentlige saldo.

De midlertidige udsving i inflation og lgn har isoleret set en effekt pa den offentlige saldo i de kom-
mende ar, jf. tabel A. Det er i denne beregning set bort fra, at @endringer i realindkomsterne kan fa
afledte effekter pa det samlede private forbrug. Betydningen for saldoen er sterst i 2023, da de
private lgnstigninger er forudsat at toppe her, hvorefter forbedring gradvist forsvinder igen i takt med
reguleringen af overfgrselsindkomster, skattegraenser og offentlige Ianninger indhenter eftersleebet.
Gennemslaget pa den strukturelle saldo er mindre end pa den faktiske.

TABEL A PAVIRKNING AF DEN OFFENTLIGE SALDO MIA. KR.

2022 2023 2024 2025
Regulering af overfersler 1,6 7,2 59 0,0
Offentlige lgnninger 1,5 7,1 5,7 0,0
Skattegraenser 0,3 1,2 1,4 0,8
| alt 3,3 15,5 13,1 0,8

Anm.: Der er i tabellen angivet pavirkning af den offentlige saldo i forhold til en neutral situation, hvor satser
for overfarselsindkomster, private og offentlige lgnninger alle stiger med ca. 3,2 pct. om aret, der vur-
deres at veere den strukturelle stigning i de private Ignninger.
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Selskabsskatterne var rekordhgje i 2021. De har aldrig veeret hgjere
hverken i kroner eller i procent af BNP. Det er usikkert, hvor vedva-
rende det hgjere niveau for selskabsskatten vil blive, da en del af det
hgje skatteprovenu kan haenge sammen med midlertidige forhold un-
der covid-19. Det er i denne fremskrivning forudsat, at de hgje sel-
skabsskatter i 2021 skyldes midlertidige forhold, og at de gradvist vil
blive reduceret imod deres forudsatte strukturelle niveau pa godt 2%
pct. af BNP. De strukturelle indtaegter fra selskabsskatten er fremad-
rettet opjusteret med ca. 0,1 pct. af BNP som fglge af den forhgjede
selskabsskat for den finansielle sektor (bankskatten).

| de seneste ar har en kombination af nedlukning af Tyrafeltet i Nord-
sgen og lave oliepriser medfert, at indtaegterne fra nordsgbeskatnin-
gen har veeret teet pa nul. | de kommende ar ventes der igen nogle
indteegter fra nordsgbeskatningen, da genabningen af Tyrafeltet med-
ferer en hgjere produktion samtidigt med, at de hgje priser sikrer en
hgjere veerdi af produktionen. Med de hgjere oliepriser, der er forudsat
i fremskrivningen, jf. afsnit 11.2, udlgses fra 2022 en ekstrabeskatning
pa nordsgproduktionen. Samlet set ventes indteegterne de kommende
ar at stige til 0,3 pct. af BNP.

Det offentlige forbrug traekkes op i maengder i 2022 som fglge af for-
sgede udgifter til blandt andet test og vaccination for covid-19. P& trods
af, at det offentlige forbrug faktisk er pa et hgijt niveau i ar, ventes det
offentlige forbrug i 2022 at falde som andel af nominelt BNP i forhold
til 2021. Det skal ses i lyset af, at den hgje inflation i dansk gkonomi
kun forventes at have en mindre betydning for det offentlige forbrug i
ar. Det heenger sammen med, at prisudviklingen pa det offentlige for-
brug i vid udstraekning afhaenger af udviklingen i de offentlige lgnnin-
ger. Hovedparten af udviklingen i de offentlige lgnninger er fastsat ved
overenskomst og den aftalte Ignudvikling i ar er lavere end den ven-
tede inflation. Det billede vender naeste ar, hvor inflationen malt ved
BNP-deflatoren aftager.

Overforselsindkomsterne falder ogsa som andel af BNP fra 2021 til
2022. Det skyldes dels en lav arbejdslgshed som fglge af hgjkonjunk-
turen, og dels de hgje prisstigninger og lanstigninger i 2022, der farst
med to ars forsinkelse pavirker satsreguleringen af overfgrselsindkom-
sterne, jf. ogsé boks 11.13. Frem mod 2030 stiger overfarselsindkom-
sterne gradvist. Det skyldes dels, at efterslaebet i satsreguleringen bli-
ver indhentet og dels, at der bliver flere pensionister som fglge af den
aldrende befolkning. Stigningen i antallet af folkepensionister bliver
kun i mindre omfang opvejet af, at antallet af efterlansmodtagere ven-
tes at fortsaette med at falde.
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TABEL 1.4 OFFENTLIGE INDTAGTER OG UDGIFTER

De offentlige indtaegter og udgifter var hgje i 2021, men forudsaettes at falde hurtigt ned mod deres
normale niveau. Frem mod 2030 sker der en raekke endringer, men samlet set er indteegter og
udgifter nogenlunde konstante fra 2023 til 2030.

2021 2022 2023 2025 2030
Pct. af BNP
Personskatter mv. 2 23,9 22,7 23,2 23,2 23,1
Aktieskat 1.1 1,1 1,0 0,9 0,9
Selskabsskat 3,7 2,8 2,5 2,6 2,6
Nords gbeskatning 0,0 0,1 0,1 0,3 0,3
Pensionafkastbeskatning 25 0,4 0,5 0,8 0,8
Afgifter ® 15,8 15,3 15,5 15,2 15,3
@vrige indteegter 4,3 41 4.1 4.4 4.4
Indteegter i alt © 51,3 46,4 46,9 47,5 47,4
Offentligt forbrug 9 24,4 23,4 23,8 24,0 24,3
Offentlige investeringer ¢ 3,5 3,3 3,5 3,5 3,5
Indkomstoverfarsler 15,5 14,6 14,9 15,4 15,5
@vrige udgifter 6,0 4,9 5,5 4,7 4,6
Udgifter i alt © 49,4 46,2 47,7 47,7 47,9
Primeer saldo 1,9 0,2 -0,7 -0,2 -0,5
Nettorenteindtaegter 0,4 0,5 0,5 0,3 0,3
Offentlig saldo 2,3 0,6 -0,3 0,1 -0,2
Strukturel saldo 9 -1,7 -0,6 0,1 0,2 -0,2
OMU-geeld 36,7 34,9 35,2 35,3 36,6
Mia. kr.
Offentlig saldo 58,7 16,9 -7,2 2,6 -6,9
Realveekst, pct.
Off. forbrug ekskl. afskrivninger 4,3 0,8 0,1 1,1 1,0
Off. investeringer ekskl. F&U 6,2 -4,6 8,5 1,5 1,8
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) Indteegter og udgifter i alt er ekskl. renter.

d) Offentligt forbrug er inkl. afskrivninger (som ogsa indgar pa indteegtssiden i posten @vrige indtaegter).
e) Offentlige investeringer er inkl. udgifter til forskning og udvikling.
f) Posten indeholder bl.a. subsidier og kapitaloverfarsler.

9) Strukturel saldo er opgjort efter budgetlovens metode.

Kilde: Danmarks Statistik, ADAM’s databank og egne beregninger.
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De gvrige offentlige udgifter daekker over en raekke forskellige mindre
udgiftsposter. Udgifterne er hgje i 2021-23. |1 2021 skyldes det blandt
andet hjaelpepakker knyttet til covid-19. | 2022 og 2023 drives posten
op af udbetalinger til erstatning til minkejere og tilbagebetaling af for
meget betalt ejendomsskat som felge af nye ejendomsvurderinger.
Disse udgifter falder bort fra 2023, sa i 2025 er posten omtrent tilbage
pa det langsigtede niveau for udgifterne.

DEN STRUKTURELLE SALDO FREM MOD 2030

Konjunkturudsving har stor betydning for den faktiske saldo. Nar der
er hgjkonjunktur, sa er beskeeftigelsen og forbruget hgaijt, hvilket giver
mange indtaegter for staten. Samtidigt er ledigheden lav, hvilket mind-
sker udgifterne. Den offentlige saldo afheenger séaledes af udviklingen
i konjunkturerne og kan ikke bruges til at vurdere den underliggende
stilling pa de offentlige finanser. For bedre at kunne vurdere, hvordan
den offentlige akonomi udvikler sig, ses der i stedet pa den strukturelle
saldo. Her s@ges det at korrigere for konjunkturenes pavirkning af sal-
doen, og der beregnes et strukturelt provenu for udvalgte indteegter,
der kan svinge meget som f.eks. PAL-skatten.

Den faktiske saldo er bedre end den strukturelle saldo i alle ar fra 2019
til 2023, da en raekke midlertidige forhold forbedrer saldoen. Det drejer
sig blandt andet om hgjkonjunkturen og en ekstraordinaer hgj indtaegt
fra PAL-skat. Den faktiske saldo har derfor vaeret hgjere end det struk-
turelle niveau i denne periode, jf. tabel 11.5. Billedet aendres i 2022, hvor
de stigende renter medferer et fald i kursen pa obligationer, hvilket
umiddelbart vil reducere afkastet og skatten af pensionsformuen i ar.
Samtidigt forventes det, at selskabsskatten gradvist beveeger sig ned
mod sit strukturelle niveau.

| perioden 2020-22 har der veeret en lang raekke midlertidige lempelser
af finanspolitikken til bekaempelse af covid-19. Disse lempelser af fi-
nanspolitikken har medfert, at der har vaeret et underskud pa den struk-
turelle saldo i disse ar. Hvis der ses bort fra udgifter til handtering af
covid-19, har der samlet set veeret overskud pa den strukturelle saldo
i perioden. Hovedarsagen til, at den strukturelle saldo forbedres frem
mod 2025 er, at disse midlertidige udgifter falder bort. | 2025 ventes
der omtrent balance pa den strukturelle saldo. Frem mod 2030 svaek-
kes den strukturelle saldo gradvist, hvilket deekker over, at den ald-
rende befolkning medfarer et pres pa de offentlige udgifter til blandt
andet pension og sundhedsudagifter.
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TABEL I1.5 OVERGANG FRA FAKTISK TIL STRUKTUREL SALDO

Gunstige konjunkturer bidrager veesentligt til den faktiske saldo i ar, mens et lavt provenu fra pen-
sionsafkastskatten ventes at traekke ned i forhold til den strukturelle saldo.

2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2030

Pct. af BNP
Faktisk saldo 4,1 -0,2 2,3 06 -03 0,2 0,1 -0,2
Bidrag fra Midlertidige forhold 3,7 0,9 4,1 1,2 -0,4 0,0 -0,1 0,0
Heraf
Konjunktur 06 -05 0,9 1,9 0,8 0,2 0,0 0,0
Pensionsafkastskat 1,9 1,3 1,7 -05 -03 0,0 0,0 0,0
Andre seerlige poster 0,8 0,1 -0,1 0,0 0,0 -0,1 0,0 0,0
Selskabsskat 0,5 0,1 1,3 0,4 0,0 0,0 0,0 0,0
Engangsforhold
Kompensation til minkejere -0,1 -0,1 -0,2 -0,2
Boligskatter -0,1 -0,5
Feriepenge 0,9 0,6
@vrige forhold -0,1 -0,8 -03 -04 -0,1 -0,1 -0,1 0,0
Strukturel saldo 0,3 -1,1 -1,7 -0,6 0,1 0,2 0,2 -0,2
Covid-19 @ o0 -17 -19 -05 0,0 0,0 0,0 0,0
Strukturel saldo uden covid-19 0,4 0,6 0,2 -01 0,1 0,2 0,2 -0,2
a) Deekker over Finansministeriets korrektioner i deres opgerelse af den strukturelle saldo for covid-19.

Kilde: Finansministeriet, Danmarks Konvergensprogram 2022, Danmarks Statistik, ADAM'’s databank og egne
beregninger.

Den strukturelle De nye regnskabstal for 2021 har vist sig at medfgre en vaesentlig for-
saldo bedre end bedring af den strukturelle saldo i 2021 i forhold til, hvad der var lagt il
ventet i 2021 grund i Dansk @konomi, efterar 2021. Den bedre strukturelle saldo i

2021 er sammensat af flere forhold, der kun i mindre omfang vurderes
at afspejle sig i en forbedring fremadrettet. Der var blandt andet et min-
dre offentligt forbrug (ekskl. covid-19) end ventet i efteraret. Samtidigt
var sammenseaetningen af det private forbrug forskudt i retning af de
dele af forbruget, hvor moms- og afgiftstrykket er hgjest.
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Den strukturelle
saldo svaekkes af
den gkonomiske
politik i 2022

Den strukturelle saldo i 2022 er siden fremskrivningen i Dansk @ko-
nomi, efterdr 2021 sveekket fra et underskud pa 0,1 pct. af BNP til et
underskud pa 0,6 pct. af BNP, jf. tabel 11.6. Svaekkelsen af den struk-
turelle saldo skyldes i vid udstraekning politik, hvor finanspolitikken
samlet set er blevet lempet med ca. 15 mia. kr. i 2022. Det drejer sig
om udgifter til covid-19 i form af blandt andet test, vacciner og hjaelpe-
pakker pa 11 mia. kr., forhgjede forsvarsudgifter pa 3%z mia. kr. og en
ufinansieret varmecheck pa 1 mia. kr.

TABEL 11.6 DEN STRUKTURELLE SALDO MOD 2025

Den strukturelle saldo er sveekket i 2022 sammenlignet med Dansk @konomi, efterar 2021. | de
efterfalgende ar er der ogsa en mindre svaekkelse af den strukturelle saldo.

2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

Pct. af BNP
Dansk @konomi, forar 2022 0,3 -1.1 -1,7 -0,6 0,1 0,2 0,2
Dansk @konomi, efterar 2021 0,3 -1,2 -2,6 -0,1 0,1 0,2 0,2
Forskel 0,0 0,1 0,9 -0,5 0,0 0,0 0,0
Heraf
Selskabsskat 0,0 0,0 0,0 0,0 0,1 0,1 0,1
Nords gskat 0,0 0,0 0,0 0,1 0,1 0,1 0,2
Nettorenter 0,0 0,0 0,0 0,1 0,1 0,1 0,1
Covid-19 0,0 0,0 -0,3 -0,5 0,0 0,0 0,0
Andet 0,0 0,1 1,1 -0,1 -0,1 -0,2 -0,2

Kilde:  Dansk @konomi, efterar 2021, Danmarks Statistik, ADAM’s databank og egne beregninger.

Saldogranse pa

-1 pct. af BNP og mal
om -0,5 pct. af BNP
2030

De @konomiske Rz‘id""

Et flertal i Folketinget har i marts 2022 indgaet aftale om et Nationalt
kompromis om dansk sikkerhedspolitik. Aftalen fastleegger ogsa de
overordnede rammer for finanspolitikken i en kommende 2030-plan.
Partierne er saledes enige om at revidere budgetloven med henblik pa
at saenke underskudsgraensen for den strukturelle saldo til 1,0 pct. af
BNP fra 1. juli 2022, hvor den hidtidige graense i budgetloven var et
underskud pa 0,5 pct. af BNP. Endvidere er partierne enige om, at det
vil vaere hensigtsmeessigt at sigte efter et offentligt underskud pa om-
kring 0,5 pct. af BNP i en kommende 2030-plan, som fremlaegges til
efteraret.
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Ved vurdering af
overholdelse af
saldograensen i ar
er grensen fortsat
-0,5 pct. af BNP

Underskuddet er
storre end graensen
i budgetloven

Overskridelser
er tilladt, hvis

de skyldes
exceptionelle
omstaendigheder

Ogsa nye udgifter til
flygtninge og forsvar

Underskud
begraenset mod 2030
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Andringen i saldogreensen traeder forst i kraft fra 1. juli. Det er alts&
fortsat overholdelse af den gamle saldogreense pa -0,5 pct. af BNP,
der er relevant, nar det skal vurderes om saldograensen i budgetloven
overholdes i 2022. Nar det kommende forslag til finanslov for 2023 skal
vurderes, vil underskuddet pa den strukturelle saldo skulle overholde
den nye saldograense pa -1 pct. af BNP.

Det vurderes, at underskuddet pa den strukturelle saldo er blevet for-
vaerret fra et underskud pa den strukturelle saldo pa 0,1 pct. af BNP
ved vurderingen i Dansk @konomi, efterar 2021 til et underskud nu pa
0,6 pct. af BNP. Svaekkelsen af den strukturelle saldo skyldes ikke nye
skgn, men finanspolitik, der er besluttet siden forslaget til finanslov. Det
drejer sig som neevnt om ufinansierede udgifter til test og vaccination
mod covid-19, flere forsvarsudgifter, udgifter til handtering af ukrainske
flygtninge og en varmecheck. Samlet set er disse udgifter pa ca. 15
mia. Kkr.

Det er som udgangspunkt kun tilladt at bryde graensen for den struktu-
relle saldo som felge af ny finanspolitik efter forslaget til finanslov, hvis
udgifterne er knyttet til en exceptionel omsteendighed. Det er i Dansk
@konomi, efterar 2021 vurderet, at covid-19 kunne betegnes som en
exceptionel omstaendighed, og det derfor var tilladt at overskride den
strukturelle saldo med de ekstra udgifter, der var direkte knyttet til
handtering af covid-19. Sundhedskrisen er fortsat ind i starten af 2022
og har medfert yderligere udgifter, der kan undtages fra greensen for
den strukturelle saldo med henvisning til den fortsatte sundhedskrise.
Udgifter til handtering af covid-19 pavirker den strukturelle saldo med
ca. 0,5 pct. af BNP i 2022. Overskridelsen af graensen i 2022 kan altsa
henferes til en exceptionel omstaendighed.

Udover de nye udgifter til handtering af covid-19 er der ogsa udgifter
til varmecheck, forsvar og flygtninge. Finansministeriet har vurderet, at
disse udgifter kan undtages fra saldograensen med henvisning til ex-
ceptionelle omstaendigheder. | naeste afsnit er en naermere diskussion
af, hvordan disse udgifter forholder sig til begrebet exceptionelle om-
steendigheder.

I de kommende ar er der sma overskud pa den strukturelle saldo og i
2025 er der stort set balance pa den strukturelle saldo, sa regeringens
malsaetning i den aktuelle 2025-plan om balance er opfyldt, jf. figur
11.48. Frem mod 2030 sveekkes den strukturelle saldo gradvist, sa der
i 2030 ventes et underskud pa den strukturelle saldo pa 0,2 pct. af
BNP. | forbindelse med aftalen om Nationalt kompromis om Danmarks
sikkerhedspolitik er det aftalt, at der i den kommende 2030-plan skal
vaere et mal for den strukturelle saldo i 2030 pa omkring -0,5 pct. af
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Kun sma forskelle i
vurderingen
sammenlignet med
Finansministeriet

Jgede
forsvarsudgifter og
a&ndret saldogranse

De @konomiske RéidD

BNP. Med denne fremskrivning er der udsigt til, at dette mal kan reali-
seres med de beregningstekniske antagelser, der er anvendt.

FIGURI1.48 STRUKTUREL SALDO MOD 2030

Sma underskud pa den strukturelle saldo mod 2030.

Pct. af BNP
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Anm.: Den strukturelle saldo er beregnet pa Finansministeriets metode. De
stiplede linjer angiver graensen i budgetloven. Graensen saenkes fra
-0,5 pct. af BNP til -1 pct. af BNP den 1. juli 2022.

Kilde:  Finansministeriet, Danmarks Konvergensprogram 2022, Danmarks
Statistik, ADAM’s databank og egne beregninger.

Fremadrettet er der forholdsvis sma forskelle pa den strukturelle saldo,
hvor Finansministeriet har et lidt starre underskud, end der er i denne
fremskrivning. | baggrundsnotat til offentlige finanser er en nsermere
beskrivelse af arsagerne til forskellene i vurderingen af den strukturelle
saldo. Der er forholdsvis store forskelle i vurderingen i af den struktu-
relle saldo i 2020-22, hvilket skyldes, at der er forskel pa behandlingen
af udgifter knyttet til covid-19. Finansministeriet veelger at betegne
disse udgifter som et engangsforhold og holde disse udgifter udenfor
deres opggarelse af den strukturelle saldo, mens udgifterne er medtaget
i opgarelsen i denne fremskrivning.'®

Kort efter den russiske invasion af Ukraine blev der indgéet et bredt
forlig om at gge de danske forsvarsudgifter til 2 pct. af BNP i 2033,
hvilket svarer til en stigning pa ca. 19% mia. kr. i 2022-priser. | samme

18) Behandlingen af engangsforhold i forhold til den strukturelle saldo er nzermere behand-
let i Dansk @konomi, efterar 2021.
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Forsvarsudgifter vil
udgore en stor del
af fremgangen i det
offentlige forbrug

Nyt at forsvar udger
hovedparten af
vaeksten i det
offentlige forbrug

Finanspolitikken i
2022 er mere
ekspansiv end i 2019

forbindelse blev det aftalt at a2ndre underskudsgraensen i budgetloven,
sa det fremover bliver tilladt at have et underskud pa 1 pct. af BNP pa
den strukturelle saldo, og en kommende 2030-plan skal have et mal
om et underskud i 2030 pa omkring 0,5 pct. af BNP.

Aftalen indeholder en malseetning om at gge forsvarsudgifterne til 2
pct. af BNP, men der er ikke truffet beslutning om de konkrete udgifter,
og hvordan disse indfases mod 2033. Der er dermed ikke en detaljeret
beskrivelse af, hvordan den planlagte stigning i forsvarsudgifterne vil
pavirke veeksten i det gvrige offentlige forbrug frem mod 2033. Det vil
blandt andet afhaenge af, hvor stor en del af stigningen i forsvarsudgif-
terne der vil veere offentligt forbrug, og hvor meget der vil veere inve-
steringer.

Historisk har forsvarsudgifterne kun udgjort en begraenset del af vaek-
sten i det offentlige forbrug, da der ikke har veeret store udsving i deres
starrelse som andel af BNP eller det samlede offentlige forbrug. | det
kommende arti vil forsvarsudgifterne udgere en vaesentlig del af veek-
sten i det offentlige forbrug. For at illustrere betydningen af en stigning
i forsvarsudgifterne pa 19% mia. kr. mod 2033 kan det naevnes, at der
i naerveerende fremskrivning er en vaekst i det offentlige forbrug ekskl.
afskrivninger pa 30 mia. kr. i 2022-priser fra 2025 til 2030. Hvis den
gnskede veekst i forsvarsudgifterne skal forenes med den kommende
saldomalseetning i 2030, kan det blive n@dvendigt at reducere veeksten
i det offentlige forbrug i forhold til det beregningstekniske forlgb, gen-
nemfgre reformer eller haeve skatterne.

FINANSPOLITIKKENS AKTIVITETSVIRKNING

Finanspolitikken har veeret useedvanlig i de seneste ar, hvor handterin-
gen af covid-19 har medfart store midlertidige udsving i det offentlige
forbrug og subsidier i form af hjeelpepakker til erhvervslivet. Nar den
aktuelle finanspolitik skal vurderes, giver det saledes mening at sam-
menligne med situationen i 2019, hvor der var en mere normal situation
for den offentlige gkonomi. Set i forhold til 2019 er finanspolitikken i
2022 blevet lempet, sa den isoleret set ager BNP med ca. 1% pct., jf.
tabel 11.7. Det er seerligt udgifterne, der har gget aktiviteten. Det offent-
lige forbrug har alene gget aktiviteten svarende til ca. 1 pct. af BNP,
hvilket skal ses i lyset af, at der i ar har vaeret ekstra udgifter til blandt
andet handtering af covid-19. Hertil kommer ekstra udgifter til forsvaret
og handtering af de ukrainske flygtninge, der er kommet til landet.
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Ogsa udsigt til
ekspansiv
finanspolitik i 2023

De @konomiske Rz‘id""

TABEL I1.7 FINANSEFFEKT

Finanspolitikken gger den gkonomiske aktivitet i 2022 og 2023.

2022 @ 2023 »
Pct.

Udgifter i alt 1,1 0,0
offentligt forbrug 0,9 -0,1
offentlige investeringer 0,2 0,1
ovrige 0,0 0,0

Indtaegter i alt 0,2 0,0
personlige skatter 0,0 0,0
afgifter 0,1 0,0
gvrige 0,2 0,0

@vrige forhold -0,1 0,2

Finanseffekt i alt 1,3 0,2

a) Finanseffekten for 2022 er set i forhold til 2019.
b) Finanseffekten for 2023 er set i forhold til 2022.

Anm.: Beregningen af finanseffekten i 2022 er set i forhold til 2019, da covid-
19 har medfert en reekke midlertidige aendringer i strukturelle ni-
veauer, der gar, at beregningen af finanseffekten i de enkelte ar kan
veere vanskelig at fortolke.

Kilde: Egne beregninger.

Finanspolitikken for 2023 fastleegges forst endeligt i forbindelse med
forslaget til finanslov og kan ferst vurderes péa dette tidspunkt. Der er
dog nogle forhold, der allerede kendes pa nuveerende tidspunkt og de-
res effekt pa finanspolitikken kan vurderes. Der er foreslaet udgiftslof-
ter for 2023, sa det planlagte offentlige forbrug kendes allerede. Der
ventes en lav veekst i det samlede offentlige forbrug, da de midlertidige
udgifter til covid-19 er forudsat at ophare. Offentligt forbrug, der ikke er
relateret til covid-19, ventes imidlertid at vokse relativt kraftigt. Derfor
bliver der samlet set kun et lille negativt veekstbidrag fra det offentlige
forbrug. Dette negative bidrag opvejes dog af et seerligt engangsfor-
hold. | takt med, at de nye ejendomsvurderinger bliver klar, vil nogle
boligejere fa tilbagebetalt for meget indbetalt ejendomsskat. Udbeta-
lingerne til boligejerne i lgbet af 2023, vil gge aktiviteten i 2023. Samlet
vurderes finanspolitikken at haesve BNP med ca. 4 pct. af BNP i 2023.
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1.7

Indhold i afsnittet

Saldogranser kan
afviges i tilfaelde af
exceptionelle
omstandigheder, ...

... hvor der ikke er
krav om finansiering
af nye krisetiltag

EXCEPTIONELLE
OMSTZAENDIGHEDER

Siden foraret 2020 har dansk gkonomi veeret steerkt pavirket af to eks-
traordineere omsteendigheder. Covid-19 ramte Danmark og resten af
verden i foraret 2020, og der har veeret store udgifter til test og vacci-
nationer helt frem til foraret 2022. Konsekvenserne af Ukraine-krigen
har kunnet mzerkes siden februar 2022. Dette afsnit har fokus pa, hvor-
dan handteringen af de to kriser mere formelt skal ses i forhold til reg-
lerne om exceptionelle omstaendigheder i EU’s finanspolitiske ramme-
vaerk og budgetloven. Farst beskrives baggrunden for reglerne om ex-
ceptionelle omsteendigheder. Derneest beskrives de kriterier, som
mere formelt definerer, hvornar dansk gkonomi er ramt af exceptio-
nelle omstaendigheder, og hvem der foretager denne vurdering. Efter-
falgende diskuteres, hvorvidt krisetiltagene i 2020 til 2022 kan begrun-
des med henvisning til exceptionelle omstaendigheder.

REGLERNE OM EXCEPTIONELLE OMSTANDIGHEDER

| det europeeiske finanspolitiske regelsset er der en greense for den
faktiske offentlige saldo pa 3 pct. af BNP, som er ens for alle lande, og
en graense for den strukturelle saldo, som afviger fra land til land. Disse
greenser skal som udgangspunkt overholdes hvert ar. Der er dog en
undtagelse, nar et lands gkonomi er pavirket af en ussedvanlig haen-
delse uden for statens kontrol, hvor det er tilladt midlertidigt at afvige
fra de normale saldogreenser. Muligheden for at afvige fra saldograen-
sen er indarbejdet i de finanspolitiske regler for at sikre, at der er en
vis grad af fleksibilitet i rammevaerket, sa helt usaedvanlige og midler-
tidige begivenheder kan handteres uden, at der under krisen skal ske
stramninger af skatte- eller udgiftspolitikken eller andre opstramninger
af de offentlige finanser.

| forhold til budgetloven kan der altid gennemfgares nye tiltag. Men sa-
fremt tiltagene indebeerer, at underskudsgreensen overskrides, er der
et krav om finansiering i det samme ar. Det geelder dog ikke i en situ-
ation, hvor der erkleeres exceptionelle omsteendigheder. | budgetloven
henvises til EU’s definitioner af exceptionelle omsteendigheder, der
dog ikke indeholder en praecis oversigt over, hvad der kan veere ex-
ceptionelle omstaendigheder. Det er altsa et spargsmal om fortolkning,
hvorvidt udgifter kan tilskrives en exceptionel begivenhed uden for sta-
tens kontrol.
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Danmark er ofte
blevet ramt af
usadvanlige
begivenheder

Nye tiltag skal veere
direkte knyttet til
den exceptionelle
omstaendighed
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DEFINITION AF EXCEPTIONELLE OMSTANDIGHEDER

| bade stabilitets- og veekstpagten, finanspagten og budgetloven er
der omtalt, at de normale saldograenser kan afviges i tilfeelde af ex-
ceptionelle omsteendigheder.

Exceptionelle omsteendigheder er i stabilitets- og veekstpagten defi-
neret som en usaedvanlig begivenhed, der er uden for statens kontrol,
eller et alvorligt skonomisk tilbageslag.

Der er ikke nogen praecis definition af, hvad der kan veere en uszed-
vanlig begivenhed uden for statens kontrol, mens et alvorligt tilbage-
slag er defineret som:

. Negativ vaekst i BNP eller
. Et akkumuleret produktionstab igennem en leengere periode
med lav realvaekst i BNP i forhold til den potentielle vaekst.

Endeligt kraeves det, at udgifterne, som besluttes med henvisning til
en exceptionel omsteendighed, skal vaere vaesentlige, fer der kan er-
klaeres en exceptionel begivenhed.

| de seneste 15 ar er Danmark flere gange blevet ramt af udefra kom-
mende begivenheder, der er ussedvanlige og uden for statens kontrol.
| efteraret 2008 udlgste finanskrisen en dyb lavkonjunktur, der med-
fgrte en negativ gkonomisk veekst og et stort negativt output gap i en
arraekke derefter. Finanspolitikken blev lempet markant, og den struk-
turelle saldo blev forveerret fra et overskud pa 0,8 pct. af BNP i 2008 til
et underskud pa 1,1 pct. af BNP i 2010. | 2014 og 2015 sggte et stort
antal syriske flygtninge asyl i Danmark, og dette pressede de offentlige
budgetter. | dette tilfeelde blev der ikke erkleeret exceptionelle omstaen-
digheder, og flygtningeudgifter blev finansieret inden for de eksiste-
rende saldograenser. | 2020 blev Danmark og Europa ramt af covid-
19, som har haft negative konsekvenser for de offentlige finanser helt
frem til 2022. | 2022 brgd der krig ud i Ukraine med heraf fglgende
flygtningestreamme til Danmark og stigende priser. | begge de sidst-
naevnte tilfeelde er finanspolitikken lempet med henvisning til exceptio-
nelle omstaendigheder.

Nar der farst er erklaeret exceptionelle omstaendigheder, sa er det som
naevnt muligt at gennemfare ikke-finansierede tiltag, der bringer under-
skuddet over graensen. Det er dog en forudsaetning, at tiltagene opfyl-
der bestemte betingelser, som er formuleret i stabilitets- og vaekstpag-
ten. De formelle krav er, at nye ikke-finansierede tiltag samlet set skal
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Vanskeligt at
vurdere om tiltag
opfylder krav

veere vaesentlige, direkte knyttet til den exceptionelle omsteendighed
og midlertidige. Kravet om en veesentlig betydning for de offentlige fi-
nanser afspejler, at exceptionelle omstaendigheder er forbeholdt store
og usaedvanlige kriser. Kravet om, at tiltag skal veere direkte knyttet til
den exceptionelle omsteendighed, afspejler, at der stadig ber veere
budgetdisciplin pa de omrader af de offentlige budgetter, som ikke er
pavirket af den exceptionelle omsteendighed. Det er for eksempel ikke
muligt at begrunde klimainvesteringer med en sundhedskrise. Endelig
indebzerer kravet om midlertidighed, at der som udgangspunkt kun kan
afviges fra greensen for den strukturelle saldo i op til tre ar.

KRAV UNDER EXCEPTIONELLE OMSTANDIGHEDER

| beskrivelsen af reglerne i stabilitets- og vaekstpagten er omtalt krav,
der skal vaere opfyldt for, at udgifter kan tillades under en exceptionel
omstaendighed. Det geelder, at udgifterne, som besluttes, skal vaere
en fglge af en usaedvanlig begivenhed udenfor statens kontrol, og
udgifterne skal have en vaesentlig betydning for de offentlige finanser.
Det er dog ikke alle udgifter, der kan afholdes i tilfaelde af en excep-
tionel begivenhed.

De formelle krav til nye udgifter under en exceptionel omstaendighed er:

. De skal veere direkte knyttet til den exceptionelle omstaendighed
. De skal veere midlertidige.

Der er dog ingen nzermere definition af, hvad der forstas ved direkte
knyttet til den exceptionelle omsteendighed, og det kan blandt andet
derfor vaere vanskeligt at vurdere, om kravene er overholdt. Det vil i
praksis altid bero pa et skagn, om et nyt tiltag er direkte knyttet til en
exceptionel omstaendighed, eller der er tale om afledte konsekvenser.
Coronapandemien farte i foraret 2020 til politiske beslutninger om ned-
lukninger, der bidrog til en omfattende gkonomisk krise. For at mindske
konsekvenserne af krisen blev det besluttet at indfgre en raekke hjzel-
pepakker. Ideelt set burde disse veere malrettet nedlukkede virksom-
heder, men i praksis var det vanskeligt hurtigt at designe malrettede
hjeelpepakker, hvorfor ogsa virksomheder, der ikke var nedlukkede,
blev omfattet af hjeelpepakkerne. De generelle hjeelpepakker var altsa
ikke fuldt ud direkte knyttet til den exceptionelle omstandighed, men
det var ikke muligt at designe et nyt tiltag, der var direkte knyttet til den
exceptionelle begivenhed inden for en kort tidsfrist.
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Exceptionelle
omstandigheder
som folge af
konjunktur i 2020

Sundhedskrise i
2021 og 2022 og
krig i Ukraine i 2022

Under en
lavkonjunktur
er mange tiltag
tilladte, ...

... mens rammerne
er mere snavre
under en mere
specifik krise

Tiltag under
covid-19 opfyldte
betingelserne
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KRISETILTAGENE 12020 TIL 2022

Tilbage i foraret 2020 blev der erklzeret exceptionelle omsteendigheder
i bade EU som helhed og i Danmark. De exceptionelle omstaendighe-
der i EU blev erkleeret forst af EU-Kommissionen og tiltradt af EU’s
ministerrad. Det skete med henvisning til konjunktursituationen. | Dan-
mark erklaerede bade regeringen og formandskabet for De @konomi-
ske Rad ogsa i foraret, at der var exceptionelle omstandigheder som
folge af en lavkonjunktur, hvor der var udsigt til en negativ vaekst i BNP.
Den exceptionelle omstaendighed var saledes en gkonomisk krise ud-
lgst af en verdensomspaendende pandemi.

| lzbet af 2021 forbedredes den gkonomiske situation sig imidlertid vae-
sentligt i Danmark, og bade regeringen og formandskabet for De Jko-
nomiske Rad mente, at den exceptionelle omstaendighed i form af en
gkonomisk krise ophgrte i lgbet af 2021, men formandskabet vurde-
rede, at der fortsat var en sundhedskrise, jf. Dansk @konomi, efterar
2021. | foraret 2022 har Finansministeriet valgt at betegne krigen i
Ukraine som en exceptionel omstaendighed, og den gkonomiske politik
er i perioden blevet lempet uden finansiering med henvisning til udgif-
ter knyttet til de seerlige begivenheder.

Det er et krav, at et tiltag, der gennemfgres med henvisning til en excep-
tionel omstaendighed, skal veere direkte rettet mod begivenheden. Her
er der forskel pa, hvilke typer af tiltag der er rettet mod en begivenhed
athaengigt af, om det er en dyb lavkonjunktur eller en mere specifik be-
givenhed. Under en dyb lavkonjunktur er aktiviteten i samfundet for lav.
Her vil alle tiltag, der er med til at @ge aktiviteten i samfundet, kunne
betegnes som direkte rettet mod den gkonomiske krise, selvom nogle
tiltag vil veere mere hensigtsmeessige i stabiliseringspolitikken end an-
dre. Langt de fleste offentlige udgifter vil @ge aktiviteten i Danmark. Det
er kun nogle fa typer udgifter som udviklingsbistand og EU-bidrag, der
stort set ikke har en direkte virkning pa aktiviteten i Danmark.

Under de mere specifikke kriser som en sundhedskrise er rammerne
for hvilke udgifter, der kan henfgres til krisen, mere snaevre. Eksem-
pelvis ville et initiativ, der i 2020 gennemfgres for at stimulere gkono-
mien uden at have naevnevardig effekt pa smitteudviklingen, kunne
begrundes med den gkonomiske krise i 2020, mens et tilsvarende til-
tag ikke kan begrundes med sundhedskrisen i vinteren 2021-22.

Tiltagene gennemfart under covid-19 har opfyldt de formelle krav fra
stabilitets- og vaekstpagten til at kunne undtages for greensen for den
strukturelle saldo. Ideelt set kunne hjeelpepakkerne have veeret desig-
net som malrettede tiltag, men det var ikke muligt i praksis. Derimod er
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TABEL 11.8

det mere tvivisomt om alle udgifter, der er foreslaet med henvisning til
krigen i Ukraine, opfylder kravene om at veere direkte knyttet til den
exceptionelle begivenhed og vaere midlertidige, jf. tabel 11.8.

GENNEMF@RTE TILTAG UNDER EXCEPTIONELLE BEGIVENHEDER

Tiltagene under covid-19 var samlet set veesentlige, mens det stadig er uklart, hvor store udgifterne
i forbindelse med krigen i Ukraine bliver. Stgrstedelen af tiltagene under covid-19 har vaeret direkte

knyttet til den exceptionelle omstaendighed og midlertidige.

Exceptionel omstandighed Vasentlige Direkte knyttet Midlertidige
Covid-19 Ja
Sundhedsudgifter Ja Ja
Generelle hjzelpepakker Delvist Ja
Malrettede hjeelpepakker Ja Ja
Minkkompensation Ja Ja
Ukraine Ja
Flygtninge Ja Ja
Vabenleverancer til Ukraine Ja Ja
Udstationering af tropper i Baltikum og Polen Delvist Nej
Andre stigninger i forsvarsudgifterne Nej Nej
Varmecheck Nej Ja
Anm.: Finansministeriet har ikke specificeret, hvor store udgifter der samlet set er forudsat undtaget fra saldo-

Uklart hvad

der forstas ved

en vasentlig
betydning for
offentlige finanser
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greensen i 2022, og der er heller ikke en fordeling pa de underposter, der er vist i denne tabel.

Der er et krav om, at en begivenhed skal have en vaesentlig betydning
for de offentlige finanser for, at den kan betegnes som exceptionel. |
EU-Kommissionens beskrivelse af exceptionelle omstaendigheder er
der imidlertid ikke nogen definition af, hvor store udgifter der skal til for,
at de kan betegnes som vaesentlige. | beskrivelsen af engangsforhold

fremgar, at et engangsforhold skal udgere mindst 0,1 pct. af BNP for
at kunne betegnes som vaesentligt.'® Det er muligt, at der er det samme

19) Engangsforhold er midlertidige forhold, der har en midlertidig effekt pa den faktiske og
strukturelle offentlige saldo uden, at det medfarer en permanent effekt. Engangsforhold
kan veere et resultat af politiske beslutninger, og de kan derfor veere inden for statens
kontrol modsat exceptionelle omsteendigheder. Engangsforhold kan have savel en po-
sitiv som en negativ betydning for de offentlige finanser i et givet ar. Udbetaling af ef-
terlgnsbidraget er et eksempel pa et engangsforhold, der i aret, hvor de blev udbetalt,
svaekkede saldoen, mens beskatningen af udbetalingen af de indefrosne feriepenge

styrkede saldo i de ar, hvor de blev udbetalt.
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Covid-19 var en
vaesentlig krise, ...

... men mindre effekt
af Ukraine-krig pa
offentlige finanser

Udgifter til covid-19
frem til foraret 2022
var direkte knyttet til
pandemien

Forggede
sundhedsudgifter
fremadrettet vil som
udgangspunkt ikke
veere exceptionelle
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krav til starrelsen af udgifter i forbindelse med exceptionelle omstaen-
digheder, men det er ikke specificeret i reglerne for stabilitets- og
vaekstpagten.

Covid-19 pavirkede de offentlige finanser vaesentligt i form af en lav-
konjunktur og sundhedskrise med efterfglgende nedlukninger af del af
samfundet. De gennemfarte tiltag i form af hgjere sundhedsudgifter,
hjeelpepakker mv. har ifglge Finansministeriets opggrelser udgjort ca.
100 mia. kr. over de tre ar 2020-22, jf. figur 11.49. Et krav om finansie-
ring ville kraeve vaesentlige besparelser eller skattestigninger, som ikke
ville have veeret hensigtsmeessige eller mulige.

Der er stadig stor usikkerhed om de samlede udgifter til flygtninge fra
Ukraine, mens udgifterne til blandt andet varmecheck blandt andet af-
haenger af, hvor store kompensationsordninger Folketinget beslutter.
Der er forelgbigt besluttet ufinansierede udgifter pa 1 mia. kr. til var-
mecheck og 3% mia. kr. til ggede forsvarsudgifter i 2022.2° Hertil kom-
mer ekstra udgifter til flygtninge, hvor udgifterne i 2022 afhaenger af
antallet af ukrainske flygtninge. De samlede udgifter ma med de aktu-
elle skgn for antallet af flygtninge formodes at overstige 0,1 pct. af
BNP.

Der har veeret afholdt udgifter pa omkring 100 mia. kr. i forbindelse
med covid-19. Det afspejler blandt andet udgifter til test, vaccinationer
og hjeelpepakker. Udgifterne har veeret direkte knyttet til krisen, og gi-
vet sundhedskrisen mé karakteriseres som afsluttet i starten af foraret
2022, sa har de ogsa vist sig at vaere midlertidige.

Det kan ikke udelukkes, at der ogsa fremadrettet vil veere udgifter knyt-
tet til handtering af nye varianter af covid-19. Det kan eksempelvis
veere, hvis der bliver behov for Igbende at genvaccinere befolkningen
i de kommende ar. En Igbende genvaccination af befolkningen vil ikke
kunne betragtes som en exceptionel udgift, men ma betragtes som en
udgift pa linje med influenzavaccinationsprogrammet. Tilsvarende vil
et eventuelt forgget pres pa de medicinske afdelinger som felge af sae-
sonmeessigt tilbagevendende covid-19-epidemier ogsa skulle handte-
res indenfor de generelle rammer for det offentlige forbrug.

20) Af de 3% milliard i ekstra forsvarsudgifter er det forudsat, at 1% vil vaere under udgifts-
loftet for statslige driftsudgifter, mens 2 mia. kr. er udenfor udgiftslofter. Det kan indi-
kere, at Finansministeriets kun vil fortolke de sidste 2 mia. kr. som direkte knyttet til
krigen i Ukraine.
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Hjalpepakker under
covid-19 knyttet til

FIGURIL.49 KRISETILTAG 2020-22

Der er undtaget udgifter knyttet til covid-19 og krigen i Ukraine fra green-
sen for den strukturelle saldo pa ca. 120 mia. kr. i de seneste tre ar.
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| figuren er medtaget de belgb, Finansministeriet korrigerer for i for-
bindelse med vurderingen af, om den strukturelle saldo overholder
saldograensen. Der har veeret andre krisetiltag under covid-19 til
blandt andet ekstra offentlige investeringer, som Finansministeriet
ikke har undtaget fra de normale saldograenser. For Ukraine-krigen
er medtaget 2 mia. kr. i forsvarsudgifter, der holdes uden for udgifts-
lofter og antages at vaere Finansministeriets bud pa, hvad der kan
undtages fra underskudsgraensen. Der er 1 mia. kr. fra udvidelsen af
varmechecken i marts 2022. De samlede udgifter til flygtninge er for-
bundet med stor usikkerhed, da de afhsenger af antallet, der sgger til
Danmark, og er derfor skraveret i figuren.

Finansministeriet, Danmarks Konvergensprogram 2022, Forslag til
lov om eendring af udgiftslofter som fglge af aftale om nationalt kom-
promis om dansk sikkerhedspolitik m.v. og Klima-, Energi og Forsy-
ningsministeriet, Tilleegsaftale om malrettet varmecheck.

De generelle hjeelpepakker var seerligt i starten meget store, og statens
udgifter til hjaelpepakker mv. er opgjort til knap 60 mia. kr. i 2020 til
generelle hjeelpepakker blev gennemfart med henvisning til
nedlukningerne og den gkonomiske tilbagegang, der var udsigt til, da
pandemien brgd ud. De generelle hjeelpepakker var ikke afgraenset til
virksomheder, der var tvangslukkede af hensyn til at nedbringe kon-
takten i samfundet, hvilket delvist skyldtes, at det var vanskeligt at de-

signe malrettede hjaelpepakker.
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Udgifter til mink
adskiller sig fra
de gvrige udgifter

De aftalte udgifter
henfort til krigen i
Ukraine er langt
mindre end udgifter
til covid-19

Forggelsen af andre
forsvarsudgifter er
ikke midlertidige

Varmecheck er kun
indirekte knyttet til
krigen i Ukraine
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Beslutningen om at aflive alle mink i Danmark blev truffet som folge af
sundhedskrisen. En beslutning om at aflive alle mink ville imidlertid
havde sa store gkonomiske konsekvenser for de enkelte minkavlere,
hvis det ikke var valgt at yde en statslig kompensation, at staten kunne
risikere at have tabt en retssag. Ifalge EU’s retningslinjer er det muligt
at undtage udgifter som en konsekvens af tabte retssager fra vurderin-
gen af, om et land overholder saldogreenserne. Derfor kan kompensa-
tionen til minkavlerne undtages fra den strukturelle saldo, uanset om
de er en konsekvens af en exceptionel omstaendighed eller e;.

Der hersker aktuelt stor usikkerhed om, hvor store de samlede udgifter
i forbindelse med krigen i Ukraine vil blive. Det vil i hgj grad afheenge
af, hvor mange flygtninge der kommer til Danmark, og hvor lzenge de
bliver i landet. De @vrige udgifter, der er aftalt ufinansieret med henvis-
ning til krigen, er forholdsvis sma, idet er indtil videre blot er undtaget
forsvarsudgifter pa 2 mia. kr. og en varmecheck pa 1 mia. kr.

Det er i det nationale kompromis om dansk sikkerhedspolitik besluttet
gradvist at haeve forsvarsudgifterne til 2 pct. af BNP i 2033. Der er altsa
tale om permanente udgifter, der vil kraeve en langsigtet finansiering.
Det er ogsé aftalt i det nationale kompromis, at de sgede forsvarsud-
gifter skal holdes inden for rammen af budgetloven, hvor underskuds-
greensen andres fra % til 1 pct. af BNP. P4 kort sigt er det imidlertid
besluttet at gge forsvarsudgifterne i 2022 med 3%z mia. kr. ufinansieret
med henvisning til Ukraine-krigen. Det sveekker den offentlige saldo og
den strukturelle saldo i ar. Der er tre typer af nye forsvarsudgifterne i
2022 i form af vabenudagifter til Ukraine, udgifter til udstationering af
tropper i Baltikum og Polen og @vrige stigninger i forsvarsudgifterne.
Permanente udgifter skal som udgangspunkt afholdes indenfor saldo-
greenserne, og hovedparten af de ekstra forsvarsudgifter har langvarig
eller permanent karakter. Nationalt kompromis om dansk sikkerheds-
politik eger de danske samlede forsvarsudgifter permanent, mens en
udstationering af tropper i Baltikum kan blive af langvarig karakter. Der-
imod er udgifter til vabenleverancer til Ukraine forhabentligt af midler-
tidig karakter.

Krigen i Ukraine medfarer stigende energipriser. De stigende energi-
priser er dog kun delvist en fglge af krigen i Ukraine, da prisen pa el og
gas allerede var steget fgr krigsudbruddet. Den forste aftale om en
varmecheck (der var finansieret) blev da ogsa indgaet for krigsudbrud-
det. Historisk har der veeret flere store udsving i energipriserne, som
har haft forskellige arsager. Nar der har vaeret jaevnlige udsving i ener-
gipriserne er det ikke oplagt at benaevne hgjere energipriser som en
usaedvanlig begivenhed. Samtidig ma beslutningen om en varmecheck
til lavindkomst familier opfattes som en fordelingspolitisk beslutning.
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Udgifter til
flygtninge tidligere
betegnet som
exceptionelle

Danmark har varet
ramt af kriser i tre ar,

... men nogle tiltag
er kun indirekte
knyttet til krisen

Det er en legitim politisk prioritering at beslutte en varmecheck til ud-
valgte grupper, men det er en beslutning, der er indenfor statens kon-
trol og ikke direkte knyttet til udefra kommende forhold.

EU-Kommissionen har tidligere vurderet, at den store tilstramning af
flygtninge fra Syrien i 2015 kunne opfattes som en exceptionel om-
steendighed. Der er altsa preecedens for at betegne ankomsten af et
stort antal flygtninge som en exceptionel omsteendighed i EU. Dan-
mark betegnede dog som naevnt ikke de syriske flygtninge som en ex-
ceptionel begivenhed, men det udelukker ikke, at de ukrainske flygt-
ninge kan udggre en exceptionel omsteendighed.

DISKUSSION AF PRAKSIS

Covid-19 var en meget stor krise, som kreevede en hurtig og stor fi-
nanspolitisk respons. Ukraine-krigen er ogsa en meget speciel situa-
tion, som blandt andet pavirker Danmark gennem en stigning i antallet
af flygtninge. Begge kriser er kommet udefra og har veeret uden for de
europeeiske staters kontrol. De indebaerer ogsa udgifter af en starrelse,
der kan betegnes som vaesentlige for de offentlige finanser. Betingel-
serne for at betegne dem som exceptionelle omstaendigheder er altsa
opfyldt.

Det vil dog veere relevant at diskutere, hvordan man naermere afgreen-
ser tiltag, som kan gennemfares som reaktion pa den ekstraordinaere
omstaendighed, og hvordan tiltagene mere praecist begrundes med re-
ference til reglerne i stabilitets- og veekstpagten. Langt de fleste udgif-
ter, der indtil nu har veeret afholdt med henvisning til exceptionelle om-
steendigheder, har veeret af midlertidig karakter og opfylder derved
denne forudseetning i stabilitets- og vaekstpagten. Det er derimod ikke
alle tiltag, der har veeret direkte knyttet til den exceptionelle omstaen-
dighed. Kompensationer til husholdninger for hgjere energipriser er
kun indirekte knyttet til Ukraine-krigen, og den konkrete stgrrelse af
kompensationerne er udtryk for en politisk prioritering. Det er umuligt
at forudsige, hvilke kriser Danmark rammes af fremover. Men efter tre
ar med exceptionelle omsteendigheder bgr det diskuteres, hvad der er
det begraensende princip i forhold til budgetloven.
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Hgijt aktivitetsniveau
i dansk gkonomi for
krigen i Ukraine ...

... og derfor burde
finanspolitikken
have veeret
strammere

Udgifter til vacciner,
varmecheck, forsvar
og flygtninge

har lempet
finanspolitikken
efter finansloven

Trods svaekkede
vaekstudsigter
vurderes
finanspolitikken at
veaere for lempelig
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VURDERINGER 0G
ANBEFALINGER

FINANSPOLITIKKEN BGR IKKE VAERE LEMPELIG

Aktivitetsniveauet i dansk gkonomi var hgjt ved indgangen til aret. Pro-
duktion og beskeeftigelse steg kraftigt gennem 2021, og i begyndelsen
af 2022 var beskeeftigelsen ca. 3% pct. over det strukturelle niveau.
Udsigt til begyndende konjunkturnormalisering, nedskalering af co-
ronaindsatsen samt uventet hgj inflation trak i retning af afdaempet
veekst allerede forud for Ruslands invasion af Ukraine i slutningen af
februar. Krigen forstaerker imidlertid de negative impulser til vaeksten
betydeligt, og pa denne baggrund forventes omtrent stilstand i dansk
gkonomi gennem aret og svag vaekst i 2023. Prognosen indebeerer, at
der fortsat skennes at vaere pres pa ekonomiens kapacitetsgraenser
med et beskaeftigelsesgap i 2023 pa ca. 1% pct.

Finanslovsforslaget for 2022 indebar en lempelse af finanspolitikken
set i forhold til niveauet for pandemien, dvs. finanspolitikken i 2019.
Finanspolitikken bidrager dermed til at age efterspgrgselspresset, hvil-
ket vurderes at veere uhensigtsmaessigt set i lyset af det hgje aktivi-
tetsniveau og positive konjunkturudsigter, der var i begyndelsen af aret
— i stedet burde finanspolitikken have bidraget til at daeempe efterspgrg-
selspresset, jf. ogsa anbefalingen i Dansk @konomi, efterar 2021.

Efter finanslovsforslaget har der veeret flere finanspolitiske tiltag: | be-
gyndelsen af aret blev udgifterne til test og vaccine aget, efter krigsud-
bruddet i Ukraine er det besluttet at udbetale varmecheck, der er be-
vilget et lgft i forsvarsudgifterne, og endelig indebeerer tilstramningen
af flygtninge et endnu ukendt lgft i de offentlige udgifter. De allerede
vedtagne merudgifter er hovedsageligt ufinansierede, og dermed lem-
pes den i forvejen lempelige finanspolitik yderligere.

Samlet skgnnes finanspolitikken at gge aktivitetsniveauet i 2022 med
ca. 14 pct. i forhold til 2019. Fra 2022 til 2023 skennes en aktivitetsef-
fekt pa ca. V4 pct., primeert som falge af tilbagebetalingen af ejendoms-
skatter i 2023. Selvom krigen i Ukraine og den stigende inflation udgar
en negativ impuls til vaeksten og @ger usikkerheden, er der udsigt til en
fortsat hgj beskaeftigelse, som ogsa i 2023 vil befinde sig klart over det
strukturelle niveau. Det er derfor fortsat vurderingen, at finanspolitikken
burde veere strammere, end den aktuelt ser ud til at blive.
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Hojere udgifter
ber finansieres, sa
efterspargselspres
ikke oges

Lavere saldo-
graense bor ikke
fore til lempelser

Fremskyndelse
af gren omstilling
kan gge pres pa
arbejdsmarkedet

Underskud pa den
strukturelle saldo er
storre end " pct. af

Aktuelt forhandles endvidere om en forhgjelse af seldrechecken. Det
er et politisk valg, om udvalgte grupper skal tilgodeses. Ud fra en sam-
fundsgkonomisk vurdering ber agede udgifter i den nuveerende situa-
tion dog finansieres pa en made, der sikrer, at det samlede eftersperg-
selspres ikke gges. Det er derfor positivt, at der nu laegges op til at
finde en egentlig finansiering af ekstra udgifter. En @get efterspergsel
som felge af ufinansierede lgft i udgifterne vil formentlig kun have en
begreenset effekt pa inflationen pa helt kort sigt, men afledte effekter
af det ggede pres pa arbejdsmarkedet kan bidrage til at ege savel in-
flationen som inflationsforventningerne. Opstar der forventninger om
yderligere ufinansierede kompensationer, gges risikoen for, at inflati-
onsforventningerne drives op, og omkostningerne ved at bringe for-
ventningerne ned igen kan blive betydelige.

Finanspolitikken for 2023 planlaegges ferst i detaljer med forslaget til
finanslov. Med den aktuelle vurdering af konjunktursituationen vurde-
res finanspolitikken for 2023, der er preesenteret i @konomisk Redego-
relse, maj 2022, dog at veere til den lempelige side. Den 1. juli seenkes
greensen i budgetloven til et underskud pa 1 pct. af BNP, jf. nedenfor.
Den lavere saldograense bgr imidlertid ikke anvendes til at lempe fi-
nanspolitikken i den nuvaerende situation. Presset pa arbejdsmarkedet
er aktuelt bredt funderet, og @gede offentlige udgifter risikerer at age
presset. Byggeriet er blandt de brancher, hvor beskaeftigelsesfremgan-
gen siden 2019 er saerlig hgj, og @get byggeaktivitet i form af offentlige
investeringer vil dermed i szerlig grad gge kapacitetspresset, jf. Dansk
@konomi, efterar 2020.

De hgje priser pé fossile breendsler kan medvirke til at fremskynde den
grenne omstilling. En hurtigere gren omstilling risikerer at gge presset
markant pa dele af arbejdsmarkedet, som allerede star overfor et hgjt
efterspgrgselspres. Dette understreger vigtigheden af, at finanspolitik-
ken generelt ikke bar gge efterspergslen efter samme type arbejds-
kraft; snarere ber finanspolitikken virke til at deempe den.

OVERSKRIDELSE AF SALDOGRANSE 12022 KAN
TILSKRIVES COVID-19-TILTAG

Det strukturelle underskud vurderes i ar at blive pa 0,6 pct. af BNP, og
der er dermed udsigt til en lille overskridelse af den geeldende greense
i budgetloven, som frem til 1. juli 2022 stadig er -2 pct. af BNP. Der er

BNPi2022, ... tale om en forvaerring af den strukturelle saldo pa 0,5 pct. af BNP siden
Dansk @konomi, efterar 2021, hvor formandskabet vurderede finans-
lovsforslaget. Sveekkelsen af den strukturelle saldo skyldes helt over-
vejende, at finanspolitikken er lempet siden forslaget til finanslov. Det
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er umiddelbart kun tilladt at svaekke den strukturelle saldo ned under
greensen i budgetloven, hvis de finanspolitiske lempelser kan tilskrives
exceptionelle omsteendigheder.

En veesentlig del af de finanspolitiske lempelser indtil videre er knyttet
til udgifter til handtering af covid-19. Ifglge Finansministeriet har udgif-
ter til test, vaccinationer mv. sveekket den strukturelle saldo med ca.
0,5 pct. af BNP i ar. Handtering af covid-19 i starten af aret vurderes at
veere knyttet til en exceptionel omsteendighed i form af en sundheds-
krise, og derfor vurderes det, at overskridelsen af graensen for den
strukturelle saldo kan henfares til en exceptionel omstaendighed.

Som naevnt ovenfor er der efter finanslovens fremlaeggelse ogsa gen-
nemfert en raekke ufinansierede tiltag, som er begrundet med krigen i
Ukraine: Det er besluttet at gge forsvarsudgifterne med 3’2 mia. kr., og
der er aftalt en ufinansieret varmecheck pa 1 mia. kr. Dertil kommer et
endnu ukendt Igft i de offentlige udgifter til flygtninge. Regeringen har
argumenteret for, at disse udgifter ogsa kan undtages fra graensen for
den strukturelle saldo med henvisning til, at krigen i Ukraine kan opfat-
tes som en exceptionel omstaendighed. Formandskabet er enigt i, at
krigen i Ukraine kan opfattes som en exceptionel omstaendighed.

For at kunne undtage udgifter fra graensen for den strukturelle saldo
skal udgifterne imidlertid bade vaere direkte knyttet til den exceptionelle
begivenhed og vaere midlertidige. Formandskabet vurderer, at den del
af de ggede udgifter, der gar til nedhjeelp og vabenleverancer til Ukra-
ine samt udgifter til flygtninge i Danmark, kan betegnes som bade mid-
lertidige og direkte knyttet til krigen i Ukraine. Andre dele af de hgjere
forsvarsudgifter, herunder udstationering af flere soldater i Baltikum, vil
formentlig veere en del af et permanent Iaft, og formandskabet vurderer
derfor ikke, at disse kvalificerer til at blive undtaget fra budgetlovens
underskudsgraense. Tilsvarende vurderer formandskabet, at varme-
checken er udtryk for et fordelingspolitisk valg, som kun indirekte er
knyttet til krigen i Ukraine. Udgifter til kompensation for hgjere energi-
priser bar efter formandskabets vurdering derfor ikke opfattes som ex-
ceptionelle i budgetlovens forstand.

Et hovedformal med budgetloven er at sikre trovaerdighed om de of-
fentlige finanser. Loven skal derfor sikre overholdelse af saldograen-
sen, men samtidig give en vis fleksibilitet i tilrettelaeggelsen af finans-
politikken. Netop behovet for fleksibilitet er baggrunden for budgetlo-
vens regler om exceptionelle omstaendigheder, der indebeerer, at bud-
getbegraensningen for dele af statsbudgettet kan ophaeves midlertidigt.
Det er ikke muligt at definere reglerne for en kommende krise praecist
i budgetloven. Det er imidlertid oplagt, at argumenterne bgr vaere klare
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og velbegrundede for at erklaere exceptionelle omsteendigheder. Reg-
ler og praksis for exceptionelle omstaendigheder bar derfor diskuteres
i forbindelse med en kommende revision af budgetioven.

HENSIGTSMASSIGT AT SANKE UNDERSKUDSGRANSEN

Et flertal i Folketinget har indgaet en aftale om et nationalt kompromis
om dansk sikkerhedspolitik. Som en del af aftalen er partierne enige
om at revidere budgetloven med henblik pa at sendre underskuds-
graensen for den strukturelle saldo til 1 pct. af BNP, hvor den hidtidige
graense i budgetloven er 2 pct. af BNP. Endvidere er partierne enige
om, at det vil vaere hensigtsmaessigt at sigte efter et offentligt under-
skud pa omkring %2 pct. af BNP i 2030.

Formandskabet har tidligere vurderet, at der er gode argumenter for at
seenke budgetlovens underskudsgreense til 1 pct. af BNP, jf. Dansk
@konomi, efterdr 2021. Vurderingen bygger for det farste pa, at finans-
politikken med de nuvaerende beregningsforudsaetninger vurderes at
vaere mere end holdbar. Dertil kommer, at en lavere underskuds-
greense i en situation med udsigt til en demografisk betinget stigning i
det offentlige underskud mindsker risikoen for, at der opstar behov for
at gennemfere stramninger af finanspolitikken alene ud fra hensynet
om at overholde underskudsmalet. Med forudsaetningerne i denne
prognose er den strukturelle saldo et stykke over den kommende un-
derskudsgraense hele vejen frem til 2030.

Konkret indebaerer fremskrivningen, at der er udsigt til et underskud pa
den strukturelle saldo i 2030 pa ca. % pct. af BNP, nar det offentlige
forbrug falger et demografi- og velstandskorrigeret forlgb fra 2025 til
2030. Der er altsd umiddelbart udsigt til, at den kommende under-
skudsmalsaetning pa ¥z pct. af BNP kan realiseres uden behov for be-
sparelser, skattestigninger eller nye reformer.

Aftalen om dansk sikkerhedspolitik indebaerer imidlertid et Iaft af for-
svarsudgifterne til 2 pct. af BNP i 2033. Af aftalen fremgar det ikke ty-
deligt, hvordan de @gede forsvarsudgifter skal finansieres. Hvis den
aftalte veekst i forsvarsudgifterne skal forenes med den kommende sal-
domalsaetning i 2030, kan det blive ngdvendigt at reducere veeksten i
det offentlige forbrug ekskl. forsvarsudgifter i forhold til det beregnings-
tekniske forlgb, gennemfare reformer eller haeve skatterne. Det ma
derfor forventes, at de kommende ar vil veere praeget af markante pri-
oriteringsdiskussioner om behovet for at gennemfgre reformer, der kan
@ge raderummet.
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I lyset heraf er det derfor positivt, at regeringen har annonceret, at den
til efteraret vil fremlaegge en 2030-plan. Det ville dog have veere hen-
sigtsmaessigt, hvis konsekvenserne af aftalen for finanspolitikken af
det nationale kompromis var bedre belyst ved indgaelsen af aftalen.
Det kunne have bidraget til en stgrre forstdelse af konsekvenserne
bade for og efter 2030.
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KAPITEL 111
LANEREGULERING PA BOLIGMARKEDET

| kapitlet praesenteres en raekke problemstillinger i forbin-
delse med reguleringen af lanemulighederne pa boligmar-
kedet. Det geelder isaer den makroprudentielle regulering,
dvs. regulering, der er malrettet risikoen for ustabilitet i det
finansielle system som helhed.

Kapitlet gennemgar meget af den empiriske litteratur om
virkningen af makroprudentielle instrumenter, der er malret-
tet lantagere pa ejerboligmarkedet. Studierne bekrzefter ge-
nerelt, at de undersggte eksempler pa makroprudentielle
tiltag har en effekt pa udlan og boligpriser. Der er dog fort-
sat mange huller i vores viden om effekten af disse tiltag,

og der er behov for langt mere forskning pa omradet.

Det er ikke oplagt, at hensyn til den finansielle stabilitet
kraever yderligere regulering, og heller ikke oplagt, at en
sadan yderligere regulering i givet fald bedst foretages ved
at begraense adgangen til boliglan for bestemte grupper af
forbrugere. Der kan dog veere andre grunde til at pavirke
langivningen pa boligmarkedet, eksempelvis hensyn til for-
brugerbeskyttelse eller konjunktursituationen.
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INDLEDNING

Udviklingen péa boligmarkedet siden starten af 2020 har veeret gen-
stand for megen opmeerksomhed. Der har vaeret markante prisstignin-
ger pa ejerboliger, drevet af bade fundamentale forhold som indkomst-
stigninger og lave finansieringsomkostninger og af midlertidige, ikke
mindst coronarelaterede forhold, jf. blandt andet Dansk @konomi, ef-
terdr 2021. Det har fart til frygt for, at boligmarkedet var overophedet.
Sidelgbende hermed har institutioner som Nationalbanken argumen-
teret for, at gaeldseetningen i de danske husholdninger mere strukturelt
er for hgj, og at der derfor er behov for at stramme reguleringen af
langivningen. Savel niveauet for boligpriserne som husholdningernes
geeld pavirkes i hgj grad af, hvordan reglerne for kreditinstitutternes
langivning er indrettet. Dette kapitel ser naermere pa fordele og ulem-
per ved regulering af kreditgivningen, iseser med henblik pa boligejere
og -kgbere.

En reekke af de vigtigste problemstillinger i kapitlet hgrer under begre-
bet makroprudentiel regulering. Udtrykket defineres egentlig som re-
gulering, der er specifikt malrettet risikoen for ustabilitet i det finansielle
system som helhed. | praksis bruges udtrykket dog ofte ogsa lidt mere
upreecist om andre former for regulering af finansielle aktiviteter, her-
under den sakaldte mikroprudentielle regulering, der har en betydelig
leengere historie bag sig. Udtrykket “makroprudentiel” bruges ogsa i
dette kapitel ofte om en bredere palet af instrumenter end dem, der
strengt taget hgrer under den snaevre definition af begrebet.

HVAD BETYDER MAKROPRUDENTIEL REGULERING?

Ordet “makroprudentiel” kommer af graesk makros “stor” og latin pru-
dentia “forsigtighed”. Makroprudentiel regulering betegner tiltag, der
skal begraense risikoen for ustabilitet i det finansielle system som hel-
hed. Begrebet er et modstykke til mikroprudentiel regulering, som
daekker tiltag, der er malrettet de enkelte finansvirksomheder. Den
makroprudentielle tilgang fokuserer i modsaetning hertil pa samspillet
mellem hele den finansielle sektor, lovgivningen og samfundsgkono-
mien. Begrebet har vaeret kendt siden 1970’erne, men har isaer faet
opmeaerksomhed som et vigtigt politikomrade siden den internationale
finanskrise i 2008, jf. Schou (2021).
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DANSKE FINANSIELLE KRISER | HISTORISK LYS

Historien om finansielle kriser i Danmark og tilherende reaktioner fra
myndighederne i form af indgriben pa finansmarkederne og efterfal-
gende andringer i reguleringen af deres funktionsmade er lang, idet
den gar neesten lige sa langt tilbage i historien som eksistensen af ban-
ker i moderne betydning i landet. | Danmark udviklede de private ban-
ker sig fra midten af 1800-tallet. Fyens Disconto Kasse i 1846 var den
farste private danske forretningsbank.

Der var i hvert fald fire finansielle kriser fgr anden verdenskrig, nemlig
i 1857, 1877-87, 1907-08 og 1920’erne. Danske banker var meget lem-
peligt reguleret, indtil den fgrste danske banklov blev vedtaget i 1919.
1857-krisen opstod i efterdgnningerne fra Krimkrigens opher og fi-
nanskrisen i USA og siden Storbritannien. Det var farst og fremmest
en krise for danske handelshuse, der blev ramt af det internationale
gkonomiske tilbageslag. Staten matte treede til med likviditet til en
raekke ramte handelshuse og banker, jf. Hansen (2010).

| starten af 1870’erne oplevede Danmark og Europa en kraftig hajkon-
junktur, der blandt andet medfgrte steerk finansiel ekspansion. Fra
1876 blev denne aflgst af en starre krise, der ogséa udlgste problemer
i den finansielle sektor. Det var imidlertid sparekasserne mere end
bankerne, der kom i sggelyset. Datidens banker var generelt velkon-
soliderede, mens sparekasserne var langt svagere med en egenkapital
pa kun 4% pct. i anden halvdel af 1870’erne. Samtidig blev sparekas-
sernes kunder, der typisk var almindelige smasparere, modsat banker-
nes anset for at vaere ude af stand til selv at vurdere sikkerheden for
deres indlan. Denne krise farte derfor til sparekasseloven af 1880. Det
var det fgrste statslige reguleringstiltag for pengeinstitutter (realkredit-
ten var dog blevet underkastet lovgivning i form af den ferste kreditfor-
eningslov allerede i 1850). Bankerne forblev uregulerede i endnu 40
ar. Sparekassetilsynet skulle fremover beskytte smasparerne ved at
vurdere sikkerheden af deres indskud.

Den naeste bankkrise fandt sted i 1907, hvor den privatejede forret-
ningsbank Centralbanken kom i vanskeligheder. Den havde speciali-
seret sig i finansiering af byggeri i Kebenhavn, men der opstod over-
kapacitet af lejligheder, og en international finanskrise med start i USA
fra 1907 forveerrede situationen. Problemerne spredte sig til Grund-
ejerbanken og Detailhandlerbanken, og det endte med, at staten og de
fire starste private banker udstedte en garanti for indskydernes og kre-
ditorenes tilgodehavender, som kom til at koste skatteyderne et anse-
ligt belgb. Derpa steg kravet om mere regulering af finanssektoren,
men forst i kalvandet pa den stigende regulering af erhvervslivet under
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forste verdenskrig forte enskerne i 1919 til vedtagelsen af bankloven.
Loven indfgrte en bankinspektar — forlgberen for Finanstilsynet.

Bankloven kom imidlertid for sent til at forhindre den naeste bankkrise,
der blev den mest omfattende overhovedet herhjemme, nemlig den i
1920’erne. Et kraftigt prisfald i 1920-21 medferte steerkt faldende ak-
tiekurser. Bankernes indlan faldt ligeledes, og adskillige banker matte
standse betalingerne eller rekonstrueres med hjaelp fra staten, Natio-
nalbanken og hovedbankerne. Landmandsbankens sammenbrud er
det mest kendte, men i alt matte 31 banker treede i likvidation i perioden
1920-30. Herudover blev ni banker overtaget af andre, og 17 banker
blev rekonstrueret. Krisen fgrte siden til en ny og strammere banklov i
1930.

| starten af 1930’erne fik enkelte banker problemer, farst og fremmest
Handelsbanken, der matte bede om — og fik — en uforbeholden stgtte-
erkleering fra Nationalbanken, der hjalp den igennem problemerne.
Derefter gik der mere end 50 ar, fgr danske banker igen kom i alvorlige
problemer. Det skete i slutningen af 1980’erne med Kronebanken og
6. Juli Banken. | det fglgende arti fulgte vanskelighederne for Unibank
samt Himmerlandsbankens og Varde Banks sammenbrud og proble-
mer for Hafnia og Baltica. Problemerne fra 1980’erne er blevet set som
udslag af den deregulering af den finansielle sektor, der fandt sted fra
midten af 1970’erne, blandt andet med vedtagelsen af den ferste feel-
les bank- og sparekasselov, jf. Hansen (2010). Mange af de pengein-
stitutter, som ophearte i begyndelsen af 1990'erne, havde relativt store
ejendomsrelaterede engagementer, jf. Abildgren og Thomsen (2011).

Under finanskrisen fra 2008 var der omfattende offentlige indgreb til
statte for den finansielle stabilitet. | alt 62 pengeinstitutter opharte som
selvsteendige virksomheder i arene 2008-13. De var blandt andet ka-
rakteriseret ved en seerligt kraftig udlansveekst, mange store engage-
menter, et stort indlansunderskud og en sterre eksponering mod ejen-
domssektoren end banksektoren generelt, jf. Nationalbanken (2015).
Ogsa under finanskrisen kunne pengeinstitutternes tab dog i hgj grad
henfares til udlan til erhvervsejendomme, mens der omvendt ikke var
store tab pa ejerboligmarkedet, jf. Finanstilsynet (2014) og Udvalget
for finanskrisens arsager (2013).

Et relevant spgrgsmal er, hvor stor en rolle ejerboligmarkedet har spil-
let i de bankkriser, der historisk har veeret. Historisk har pengeinstitut-
terne oplevet starre tab pa eksponeringer over for erhvervsejendomme
end pa boliglan, jf. ogsa Det Systemiske Risikorad (2016). Der er dog
ikke nogen garanti for, at det samme ogsa vil veere tilfeeldet fremadret-

Dansk @konomi, forar 2022 157



Laneregulering pa boligmarkedet - Indledning III.1

Bade gevinster og
omkostninger ved
yderligere regulering

Ogsa andre former
for skonomisk

politik pavirker den
finansielle stabilitet

tet. Det spiller ogsa ind i den historiske sammenligning, at udbredt ejer-
boligskab i befolkningen som adskilt fra den erhvervsmaessige virk-
somhed er et relativt nyt feenomen. Indtil omkring anden verdenskrig
boede storsteparten af befolkningen pa landet, og landbrugsejen-
domme, der pa én gang fungerede som erhvervsvirksomhed og bebo-
else, var den dominerende ejerboligform. Man kan dermed ikke i
denne periode skelne klart mellem lanevirksomhed til beboelse og til
erhvervsaktivitet. Det meste af bybefolkningen boede i lejeboliger. |
1930 var saledes kun omkring en femtedel af boligerne i byer over
1.000 indbyggere ejerboliger, jf. Danmarks Statistik (2022). Forst i ef-
terkrigstiden er ejerboliger udenfor landbrugserhvervet blevet den
mest udbredte boligtype. | dag er andelen af kreditinstitutternes udlan
til henholdsvis husholdninger og virksomheder nogenlunde lige store,
jf. afsnit 111.3.

FORDELE OG ULEMPER VED REGULERING

De forskellige finanskriser, der har veeret i arenes lgb, er en indikation
af, at finansmarkederne ikke uden videre fungerer hensigtsmaessigt.
Der er dog generelt ikke blot fordele, men ogsa omkostninger ved re-
gulering. Der ma ligeledes formodes at veere bade gevinster og om-
kostninger ved at stramme reguleringen i forhold til det nuvaerende ni-
veau, og de gavnlige virkninger bgr holdes op imod de potentielle om-
kostninger. Det grundleeggende spgrgsmal i den aktuelle debat er der-
for, om reguleringen fortsat er for lempelig og dermed bgr strammes
yderligere — eller eventuelt det omvendte?

Kapitlet fokuserer primzert pa makroprudentiel regulering, der vedrarer
de private boligejeres adgang til boligfinansiering (dvs. ejerboligmar-
kedet og regulering, der begreenser lantagerne). Denne afgreensning
skyldes, at det hovedsageligt er regulering malrettet dette marked, som
den danske debat vedrarer. Der er dog ogsa andre former for tiltag
udover de instrumenter, der normalt benaevnes makroprudentiel poli-
tik, som pavirker boligmarkedet og de @vrige finansielle markeder, jf.
Crowe mfl. (2011). Pengepolitik i form af fastseettelse af de pengepoli-
tiske renter og de nyere mere utraditionelle tiltag i form af kvantitative
lempelser pa de finansielle markeder pavirker ogsa situationen pa bo-
ligmarkedet og dermed den finansielle stabilitet. Ligeledes vil finans-
og skattepolitik som reglerne for rentefradrag og ejendomsveerdibe-
skatning pavirke billedet. Det vil séledes vaere en vigtig stabiliserende
faktor for udviklingen pa boligmarkedet, nar ejendomsveerdiskatten fra
2024 ifglge den seneste aftale om boligbeskatningen igen vil falge bo-
ligernes reelle veerdi, sddan at skattebetalingen automatisk stiger, nar
boligprisen ger det, og omvendt falder, nar boligerne falder i vaerdi. Der
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kan ogsa veere argumenter for at aendre pa skatteveerdien af rentefra-
draget, jf. kapitel I.

Makroprudentielle Makroprudentielle tiltag kan dog typisk virke mere malrettede mod de
tiltag mere faktorer, der isaer bidrager til finansiel ustabilitet, end traditionel penge-
malrettede og finanspolitik, der rammer mere bredt og derfor er mere stumpe in-

strumenter. Derudover er pengepolitikken i Danmark som fglge af fast-
kurspolitikken udelukkende indrettet pa at sikre ekstern stabilitet i form
af en fast krone-euro-kurs og kan dermed ikke tage hensyn til den in-
denlandske konjunktursituation eller mere specifikt situationen pa bo-

ligmarkedet.
Opbygning af | afsnit IIl.2 diskuteres nogle begrundelser for, hvorfor finansmarke-
kapitlet derne ikke kan forventes at optraede hensigtsmaessigt af sig selv, og

hvorfor forskellige former for regulering derfor kan forbedre markeder-
nes funktionsmade. Afsnit 111.3 bringer deskriptiv statistik om boligudlan
og husholdningernes gaeldsaetning, og afsnit 111.4 beskriver institutio-
nelle forhold omhandlende den makroprudentielle regulering malrettet
boligejerne. Afsnit 111.5 giver en gennemgang af en raekke empiriske
bidrag om virkningen af de former for makroprudentiel regulering, der
er malrettet boligejerne, og afsnit 111.6 opsummerer kapitlet.

1.2 PRINCIPPER BAG
MAKROPRUDENTIEL
REGULERING

Finanssektoren Den finansielle sektor udfgrer flere meget vigtige funktioner i sam-
samfundsgkonomisk fundsgkonomien. Udover betalingsformidling og risikospredning er de
vigtig, ... vigtigste ydelser formidling af kapital mellem aktgrer med henholdsvis

opsparings- og lanebehov. Uden denne mulighed ville blandt andet for-
brugsudjeevning og starre investeringsprojekter blive vanskeliggjort.

...men praeget af Den finansielle sektor er imidlertid ogsa praeget af forskellige markeds-
markedsfejl fejl, der bevirker, at finansmarkederne ikke vil fungere hensigtsmaes-
sigt uden regulering. Mangelfuld og asymmetrisk information bevirker,
at indskydere og langivere typisk kun har begraenset viden om risiko-
profilen i de finansielle virksomheders aktiviteter. Forskellige eksterna-
liteter kan forsteerke de problemer, som de enkelte finansielle aktarers
adfeerd skaber. Endvidere er finansielle markeder ofte preeget af ufuld-
kommen konkurrence i form af, at de enkelte finansielle institutter har
markedsmagt, jf. blandt andet Verdensbanken (2013), Brissimis mfl.
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(2014) og Degryse mfl. (2019). Det forklares blandt andet med, at der
kan vaere betydelige transaktionsomkostninger forbundet med at skifte
institut for de enkelte kunder.

Samtidig kan problemer i den finansielle sektor forplante sig til den gv-
rige skonomi med risiko for store samfundsgkonomiske omkostninger,
som det blandt andet var tilfeeldet under finanskrisen. Det er ikke
mindst erfaringerne fra denne krise og fra den gkonomiske forskning
om samspillet mellem de finansielle markeder og den samlede sam-
fundsgkonomi, som har forarsaget fremkomsten af makroprudentiel re-
gulering som et selvsteendigt vigtigt politikomrade indenfor stabilise-
ringspolitikken.

Boligmarkedet er et omrade af stor betydning for den finansielle sektor,
da boligudlan udger en stor andel af de samlede udlan, jf. afsnit I11.3.
Endvidere vedrarer en vaesentlig del af den makroprudentielle regule-
ring ogsa specifikt regulering af boligfinansiering. Det er isaer dette del-
omrade af det komplekse reguleringssystem, som kapitlet omhandler.

BANKERS ROLLE

Bankers grundleeggende forretningsmodel gar ud pa at modtage al-
mindelige kortfristede (dvs. likvide) indskud, som de benytter til at yde
langfristede (dvs. illikvide) udlan og finansielle investeringer. Dermed
er der indbygget en fundamental ustabilitet i bankernes grundlaeg-
gende forretningsmodel. Transformationen af likvide til illikvide midler
er meget nyttig for samfundsgkonomien, men indebaerer ogsa en ibo-
ende sarbarhed for bankerne, jf. Sarensen (2011). Hvis der opstar en
situation, hvor indskyderne tvivler pa bankens evne til at udbetale de-
res indskud, kan det udlgse et stormlgb pa en bank, hvor mange kun-
der agnsker at heeve deres indskud pa samme tid. Nar indskuddene er
bundet i langfristede placeringer, kan det bringe en i gvrigt sund bank
i akutte likviditetsproblemer. Alene forventningen om, at en bank er i
vanskeligheder, kan udlgse et stormlgb, som ender med selvopfyl-
dende forventninger, jf. Diamond og Dybvig (1983).

Som alternativ til indskud finansierer banker i dag ofte en del af deres
langfristede udlan med kortfristede 1an optaget fra andre banker eller
finansielle institutter via pengemarkedet, men den samme ustabilitets-
skabende mekanisme ggr sig geeldende for disse midler. Markedsfej-
len forbundet med Diamond-Dybvig-modellen kan betragtes som en
positiv eksternalitet: En bank, der ligger inde med rigeligt med likvide
midler, giver fordele til andre banker, der dermed kan forvente at kunne
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fa billig adgang til denne likviditet i tilfaelde af behov. Da den pageel-
dende bank ikke selv far nogen gevinst ud af stille denne optionsvaerdi
til radighed, indebeerer det, at et ureguleret finansielt marked vil ud-
byde inefficient lidt likviditet, jf. Grochulski (2013).

En anden vigtig problemstilling i den finansielle sektor er forbundet med
asymmetrisk information og kan lede til uhensigtsmaessig adfaerd i form
af sakaldt moralfare (pa engelsk moral hazard, en form for skjulte hand-
linger). Det skyldes bankernes organiseringsform, ikke mindst deres ty-
piske aktieselskabsform, der kan give dem tilskyndelse til at tage ungadigt
store risici i forbindelse med store engagementer. Aktioneerers gkono-
miske ansvar er begreenset til deres indskudte aktiekapital. Det giver in-
citamenter til at investere i projekter med hgj risiko: Gar det godt, far
banken hele gevinsten, gar det skidt, s& banken gar fallit, vil langiverne
baere en stor del af tabet. Hvis bankens langivere, herunder dens ind-
skydere, er velinformerede om bankens risikoprofil, vil de kreeve en hg-
jere rente for at lane til banker med seerlig risikabel adfeerd, men pa
grund af mangelfuld information vil denne disciplinerende mekanisme i
praksis ofte ikke virke tilstreekkeligt effektivt, jf. Sgrensen (2011).

De eksisterende statslige garantier til savel indskydere som store insti-
tutter (sakaldte SIFl’er, dvs. systemisk vigtige finansielle institutter) kan
forsteerke dette problem, fordi ordningerne mindsker indskydernes til-
skyndelse til at bruge ressourcer pa at kontrollere, om banken forvalter
indskuddene hensigtsmaessigt. Tilsvarende kan bade informationspro-
blemer og eksplicitte eller implicitte statslige garantier udover at ggre
det fordelagtigt for bankerne at finansiere overdrevent risikable inve-
steringer ogsa give dem incitamenter til at arbejde med en (samfunds-
skonomisk) uhensigtsmaessigt lav egenkapital, fordi det for en given
(risikobetonet) investering vil gge deres forventede afkast pa bekost-
ning af indskyderne.

De neevnte problemstillinger i banksektoren indebaerer, at bankerne
ikke har tilstraekkeligt incitament til af egen drift at sgrge for tilstraekke-
lig likviditet og en tilstraekkelig egenkapital. Det er den principielle
grund til, at myndighederne indfgrer likviditets- og kapitalkrav til kredit-
institutterne. Sadanne former for regulering har vaeret anvendt i mange
artier. De er vigtige eksempler pa, hvad man sommetider betegner
som mikroprudentiel regulering, dvs. regulering, som er malrettet det
enkelte pengeinstituts adfeerd.

Samspillet mellem de enkelte kreditinstitutter indbyrdes og mellem in-
stitutterne og den generelle samfundsgkonomi indebeerer imidlertid
ogsa forskellige eksternaliteter i den finansielle sektor, som kan for-
steerke problemerne forbundet med asymmetrisk information. Det er
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disse eksternaliteter, der skaber den systemiske risiko, der er et seer-
kende ved finanskriser. Den seneste finanskrise i slutningen af
2000’erne gjorde disse problemstillinger meget tydelige, og finanskrisen
gav ogsa anledning til, at reguleringen af den finansielle sektor pa
mange omrader blev strammet, i Danmark savel som internationalt.
Snaevert defineret betegner makroprudentiel regulering de tiltag, der fo-
kuserer specielt pa den systemiske risiko, dvs. samspillet mellem de
enkelte finansielle institutioner, der som felge af en indbyrdes forbun-
dethed kan medfere selvforsteerkende effekter. Ofte bruges begrebet
dog i praksis i en bredere betydning, sa ogsa de aeldre reguleringstyper
i form af kapital- og likviditetskrav betragtes som en del af den makrop-
rudentielle regulering.

En eksternalitet er forbundet med de skiftende konkurrenceforhold
mellem kreditinstitutterne og tilharende skiftende standarder for langiv-
ning over konjunkturcyklen. | en hgjkonjunktur falder konkursrisikoen
for den gennemsnitlige l1antager. Det saenker institutternes marginale
forventede gevinst ved at foretage en grundig screening af lanerne, og
derfor bruges der feerre ressourcer pa denne aktivitet, sddan at insti-
tutternes screenings-intensitet af kunderne svinger systematisk med
konjunkturerne. Den mindre screening i opgangstider skaber starre
priskonkurrence mellem institutterne om lanerne, og der bliver givet
flere Ian til mindre kreditvaerdige lanere, jf. blandt andet Ruckes (2004)
og Gorton og He (2008). | nedgangstider sker det modsatte: Det er i
bankernes interesse at stramme deres langivningskriterier, og der kan
indtraeffe en kreditklemme. Denne mekanisme i bankernes indbyrdes
konkurrence forsteerker i sig selv gkonomiens konjunkturudsving og
forager risikoen for finansiel ustabilitet. Eftersom gevinsten for en bank
ved at folge denne strategi bliver starre, jo flere andre banker der fglger
den samme strategi, er mekanismen et eksempel pa en eksternalitet
relateret til strategiske komplementariteter mellem institutterne, jf. de
Nicolo mfl. (2012).

De Nicolo mfl. (2012) skelner mellem tre forskellige typer eksternalite-
ter i kreditinstitutternes adfaerd. Udover strategiske komplementariteter
peger de pa, at der er eksternaliteter relateret til brandudsalg af aktiver.
Brandudsalg finder sted, nar en finansiel virksomhed tvinges til at
seelge ud af sine aktiver pa et uheldigt tidspunkt. Dette vil seenke prisen
pa aktiverne og kan forveerre balancen hos andre banker, som dermed
ogsa tvinges til at saelge ud osv. Endelig kan der veere gvrige ekster-
naliteter relateret til indbyrdes forbundethed. De kan blandt andet
komme fra bilaterale bankforbindelser og fra saerlige problemstillinger
for de vigtigste finansielle institutioner, dvs. SIFI’erne.
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Det er relevant at diskutere, hvilke reguleringsinstrumenter der er mal-
rettet hver af disse tre eksternaliteter. Principielt burde man tage ud-
gangspunkt i de konkrete paviste markedsfejl og derefter fastleegge,
hvordan den optimale regulering af markedsfejlene ville se ud. Dette er
dog meget vanskeligt. De optimale korrektive tiltag vil afhaenge af,
hvilke informationer der er tilgaengelige for myndighederne, og hvilke
politiske mangvremuligheder de har i praksis. Den asymmetriske infor-
mation i mange dimensioner pa de finansielle markeder ger analysen
meget kompleks. Det kan forekomme overordentlig vanskeligt at inkor-
porere alle de relevante forhold i en enkelt modelramme pa en menings-
fuld made, og en analytisk behandling ma derfor i praksis begraense sig
til at veere selektiv og vurdere specifikke kontekster og afvejninger.

Man vil derfor i praksis anlaegge en mere pragmatisk synsvinkel. | de
Nicolo mfl. (2012) tages udgangspunkt i de forskellige reguleringsfor-
mer, der enten allerede anvendes eller er blevet foreslaet fra forskellige
sider, og dernaest opdeles de i fire overordnede grupper: kapitalkrav,
likviditetskrav, selektive begraensninger pa institutternes aktiviteter,
passiver og aktiver, samt beskatning. Konklusionen er, at kapitalkrav
afhjeelper alle tre ovennaevnte eksternaliteter,’ likviditetskrav reducerer
problemet ved brandudsalg, de selektive begraensninger adresserer
eksternaliteter relateret til strategiske komplementariteter og til indbyr-
des forbundethed, og beskatning afhjeelper de to sidstnaevnte. | den
akademiske litteratur er det séledes blevet foreslaet at indfere en be-
skatning af den formodede negative eksternalitet i form af gget syste-
misk risiko, som en SIFI kan tilfare ved at udvise risikabel adfserd.

Selvom de forskellige instrumenter kan forekomme at veere substitutter
for hinanden, indebaerer de ofte forskellige fordele og begraensninger
og bliver dermed komplementaere redskaber til at adressere de samme
eksternaliteter. Specielt med hensyn til direkte regulering af boligejeres
lantagning anferer de Nicolo mfl. (2012), at selvom kapitalkrav adres-
serer strategiske komplementariteter, kan de blive mindre effektive i
hgjkonjunkturer, hvor kreditinstitutternes kapitalkvoter automatisk sti-
ger som felge af hgj indtjening og stigende aktivpriser. Her kan be-
greensninger i form af f.eks. udbetalingskrav for boligkgbere komple-
mentere kapitalkravene ved direkte at styre allokeringen af bankernes
aktiver og begraense det fald i lanestandarderne, som man ellers kan
opleve i opgangstider. Den direkte regulering af lantagerne kan ogsa
malrettes seerlig risikable lanere og aktivklasser, som vaekker makro-
prudentiel bekymring.

1) Blandt andet Jiménez mfl. (2017) og de empiriske oversigter i Galati og Moessner
(2018) og Araujo mfl. (2020) bekraefter, at kapitalkrav pavirker kreditgivning og huspri-
ser, og at de ogsa mindsker sandsynligheden for bankkrak.
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ADFARDSGKONOMISKE PROBLEMSTILLINGER

Lantagerbaserede instrumenter er i hgj grad restriktioner pa hushold-
ningers lan i forbindelse med boligkab. | forbindelse med overvejelser
herom er det relevant at vurdere boligk@bernes tilgang til ejendoms-
markedet. Den adfeerdsgkonomiske forskning har peget pa en raekke
forskellige vidnesbyrd om, at psykologiske faktorer spiller en mindst
lige sa vigtig rolle som fundamentale gkonomiske faktorer, nar udvik-
lingen i huspriserne skal forklares, jf. Mayer og Sinai (2007) og Whittle
mfl. (2014). Surveyresultater peger desuden pa, at boligkagbere ofte
danner deres forventninger til den fremtidige udvikling i huspriserne
som en ekstrapolation af de historiske prisstigninger og -fald, og at
denne forventningsdannelse spiller en vigtig rolle for den store prisvo-
latilitet pa boligmarkedet, jf. Shiller (2007). Det medfarer et veesentligt
koordinationsproblem, nar de ydre gkonomiske forhold skifter, og bo-
ligkeberne ikke nar at eendre deres forventninger tilsvarende. Andre
peger pa, at husholdningerne har sveert ved at skelne mellem aendrin-
ger i nominelle og reale renter. Det kan medfare, at de ved boligkgb i
perioder med faldende inflation fokuserer pa de lavere nominelle renter
uden at tage hgjde for, at fremtidige boligpriser og nominelle boligaf-
kast vil opleve tilsvarende lavere stigningstakter, jf. Brunnermeier og
Juillard (2008).

Disse forhold peger pa, at boligkabere ikke altid tager tilstreekkeligt
hensyn til de faktorer, der bestemmer deres fremtidige gkonomi. Der-
med risikerer de at patage sig sterre gkonomiske forpligtelser end
gnskveerdigt pa leengere sigt. Eksempelvis kan de undervurdere risi-
koen for et fremtidigt boligprisfald og konsekvenserne heraf for deres
privatakonomi (sakaldt risikoillusion). Disse faktorer giver et selvstaen-
digt argument for at begraense potentielle lantageres adfaerd via lan-
givningen. Den finansielle regulering kan her anses for at indeholde et
vist paternalistisk element af at forsgge at beskytte forbrugerne fra at
foretage handlinger, som forringer deres situation.

Empirisk er der et vist belaeg for, at lantagerbaserede instrumenter, der
direkte laegger begreensninger pa eksempelvis boligkgberes lanemu-
ligheder i forhold til deres egen indkomst og den pagaeldende boligs
veerdi, kan veere mere effektive til at begraense kreditvaekst i opgangs-
tider og forhindre boligbobler end langiverbaserede instrumenter som
kapitalkrav, jf. Hartmann (2015).2 Andries mfl. (2021) finder saledes, at
lantagerbaserede instrumenter er seerlig effektive imod kreditvaekst og
begrunder det med, at de er malrettede og svaere at omga. De anfarer,

2) En mulig arsag til de langiverbaserede instrumenters rapporterede mindre virkning kan
dog teenkes at vaere, at de i praksis ikke ngdvendigvis gennemfares lige konsekvent.
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at isaer for store banker kan udlansvaekst primaert kontrolleres via lan-
tagerbaserede instrumenter. Ifglge Galati og Moessner (2018) er den
empiriske evidens klarest og mest omfattende med hensyn til virknin-
gen pa forskellige delmal som kreditvaekst af lantagerbaserede instru-
menter. Den empiriske evidens af virkningen af instrumenter rettet
imod bankerne er mere blandet. Cerutti mfl. (2017) finder, at begge
typer instrumenter er effektive, mens Epure mfl. (2018) i et studie af
kreditvaeksten i Rumaenien ogsa bekreefter, at virkningen er kvantitativt
starre af ldntagerbaserede end af langiverbaserede instrumenter.

HENSYN TIL KONJUNKTURUDJAVNING

Udover at de ovenfor neevnte markedsfejl i sig selv medfarer ineffici-
enser i form af en uhensigtsmeessig ressourceallokering indenfor sek-
toren, kan problemer i sektoren som folge af en reekke mekanismer
forplante sig til andre sektorer og dermed fa store konsekvenser. Ud-
sving pa de finansielle markeder har saledes veesentlig afsmittende
betydning for den samlede efterspargsel i gkonomien. Husholdninger-
nes boligformue pavirker det private forbrug, sddan at kraftige stignin-
ger i boligpriserne far forbruget til at stige, og boligprisfald omvendt
pavirker forbruget kontraktivt. Det skyldes blandt andet, at husholdnin-
gernes lanemuligheder afhaenger af friveerdiens starrelse, som pavir-
kes direkte af boligpriserne. Hgjere boligpriser vil ogsé stimulere inve-
steringer i nybyggeri og prisfald have den modsatte effekt. Derudover
kan stgrre boligprisfald og tilherende udsigt til tab for banker med
mange boliglan medfare en generel stramning af bankernes kreditgiv-
ning, der bade kan ramme langivning til husholdningerne og til virk-
somhedernes investeringer generelt (en sakaldt kreditklemme).

Et selvsteendigt argument for at regulere lantagningen pa boligmarke-
det, uafhaengigt af hvad hensyn til den finansielle stabilitet tilsiger, kan
séledes veere et gnske om at skabe en mere stabil konjunkturudvikling.
Begraensninger af lanemulighederne vil reducere den effektive efter-
spergsel og dermed virke deempende pa prisudviklingen i hgjkonjunk-
turer, hvilket alt andet lige vil reducere konjunkturudsvingene. | dette
tilfeelde kan man se indgrebene i lAnemulighederne pa boligmarkedet
som et secondbest-tiltag, der skal forebygge uheldige konsekvenser af
en markedsfejl, som i sidste ende befinder sig et andet sted i gkono-
mien. Det skyldes, at konjunkturudsving kan ses som et resultat af for-
skellige markedsfejl pa vare- og ikke mindst arbejdsmarkederne, der
medfarer, at priserne (herunder Ignningerne) kun tilpasser sig traegt til
de stgd, gkonomien lgbende udsaettes for.
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FORSKELLIGE TYPER INSTRUMENTER

Makroprudentiel regulering, som begrebet normalt anvendes, tager
mange forskellige former. Saledes opremser Araujo mfl. (2020) 17 for-
skellige typer af instrumenter, som igen kan inddeles i fire grupper:

e Bredt baserede instrumenter (eksempelvis en kontracyklisk
kapitalbuffer)

e Likviditetsinstrumenter (eksempelvis reservekrav til banker)

e Instrumenter rettet imod boligmarkedet

e Andre instrumenter (herunder tiltag overfor SIFler samt skat-
ter).

Som ovenfor naevnt er en anden relevant skillelinje for de makropru-
dentielle instrumenter, om de er malrettet langiverne, dvs. kreditinsti-
tutterne (udbuddet af kredit) eller Iantagerne (efterspargslen efter kre-
dit). Begge typer instrumenter er udbredte, hvilket kan begrundes med
formodede komplementariteter, jf. ovenfor. | dette kapitel er fokus pa
lantagerrettede tiltag, der er malrettet markedet for ejerboliger.

En yderligere skillelinje mellem forskellige typer makroprudentielle in-
strumenter malrettet finansielle aktiviteter gar mellem konjunkturelle
(cykliske) og strukturelle problemstillinger (ofte benaevnt henholdsvis
tids- og tveersnitsdimensionen), jf. Galati og Moessner (2018). De for-
ste adresserer de procykliske mekanismer i det finansielle system,
altsa tendensen til, at savel stigninger som fald i den finansielle aktivitet
vil virke selvforstaerkende og dermed kan skabe overophedning og re-
cessioner. De sidste adresserer den mere grundleeggende og vedva-
rende allokering af risiko i systemet og de forskellige individuelle finan-
sielle institutioners bidrag til den systemiske risiko. Den kontracykliske
kapitalbuffer er et typisk eksempel pa et tiltag, der er rettet mod en
(pro-)cyklisk problemstilling, mens tiltag rettet mod markedsstrukturen
som seerlige regler for starre finansielle institutioner er et eksempel pa
en strukturel problemstilling. Instrumenter, der er malrettet cykliske fae-
nomener, behgver dog ikke i sig selv at veere tidsvarierende, ligesom
instrumenter rettet mod strukturelle problemstillinger ikke ngdvendig-
vis bgr veere konstante over tid.
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INSTRUMENTER MALRETTET BOLIGK@BERE

Makroprudentielle tiltag, som er malrettet husholdninger i deres egen-
skab af potentielle boligkebere, klassificeres tit i felgende grupper:

e  Belaningsgraden, dvs. lofter for boliglan i forhold til boligens
veerdi (pa engelsk forkortet LTV af loan-to-value)

. Geeldsfaktoren, dvs. lofter for husstandens lan i forhold til
dens indkomst (pa engelsk forkortet LTI af Joan-to-income el-
ler DTI af debt-to-income; den konkrete definition af de enkelte
begreber kan variere)

. Begraensninger i adgangen til seerligt risikable lanetyper som
afdragsfri lan eller variabelt forrentede lan

. Begraensninger i geeldsserviceringsgraden, dvs. andelen som
betaling af renter og afdrag pa gaelden ma udgere af hushold-
ningens indkomst (pa engelsk forkortet DSTI af debt service-
to-income).

Begreensninger i belaningsgraden ger boligejere mere robuste overfor
boligprisfald, da frivaerdien stiger. Det reducerer risikoen for teknisk in-
solvens, dvs. en situation, hvor belaningsgraden overstiger 100 pct.
Lavere belaningsgrader reducerer desuden den samlede gaeld i hus-
holdningerne, hvilket ggr savel husholdninger som banker mere robu-
ste overfor sted. Begraensninger i geeldsfaktoren sikrer, at der tages
hgjde for boligejernes tilbagebetalingsevne, nar der ydes lan, og at 1a-
net dermed ikke kun baseres pa sikkerheder (boligen), som senere kan
falde i veerdi. Derfor kan de veere komplementzere til greenser i bela-
ningsgraden. Begraensninger i adgangen til seerligt risikable lanetyper
kan bade have en effekt i form af lavere samlet lantagning og en effekt
i form af, at man for et givet lanebelgb bliver mere robust, fordi man
ikke er falsom overfor rentesendringer.

Som de foregaende siders diskussion har papeget, kan det veere van-
skeligt at henfgre de forskellige konkrete instrumenter, der anvendes
under overskriften makroprudentiel regulering, til at adressere et helt
specifikt problem hver for sig. Specielt for restriktioner pa de individu-
elle boligejeres lantagning er der saledes naevnt argumenter for, at sa-
danne restriktioner kan begrundes med paternalistiske hensyn til at be-
skytte forbrugerne mod konsekvenserne af deres egne handlinger,
hvis det vurderes som et vaesentligt problem, at lantagerne ikke kan
overskue disse. | dette tilfaelde er der tale om hensyn til forbrugerbe-
skyttelsen. Ligeledes kan sadanne restriktioner virke afdeempende pa
aktiviteten pa boligmarkedet og dermed pa udviklingen i boligpriserne,
hvilket igen vil treekke i retning af mindre konjunkturudsving og altsa
have en stabiliseringspolitisk funktion. Hvad angéar virkningen pa den
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finansielle stabilitet, som er udgangspunktet for begrebet makropru-
dentiel regulering, er det imidlertid ikke oplagt, at sadanne selvstaen-
dige restriktioner pa lantagerne er ngdvendige. Der findes andre ud-
bredte instrumenter som eksempelvis kapitalkrav, som adresserer
samme problemstilling. Som alternativ til restriktioner pa individuelle
boliglan kunne man overveje at skaerpe enten sadanne kapitalkrav el-
ler eventuelt handhaevelsen af disse krav.

LAN TIL ERHVERVSEJENDOMME

Udover lan til boligejere spiller ogsa langivning relateret til erhvervs-
ejendomme en veesentlig rolle bade pa de finansielle markeder og i
samfundsgkonomien. | Danmark har boligudlanene til husholdninger
ca. samme storrelse som udlan til vicksomheder, jf. afsnit 111.3. Ifelge
Ellis og Naughtin (2010) har erhvervsejendomme og ejendomsudvik-
ling pa det internationale niveau historisk udgjort en starre direkte trus-
sel mod kreditinstitutternes helbred end boligmarkederne. Samtidig har
erhvervsudlan ofte tiltrukket sig mindre opmaerksomhed fra myndighe-
dernes side end boligudlan, jf. Olszewski (2013).

Det anferes ofte, at der bade er forskelle og ligheder mellem lan til
husholdninger og lan til virksomheder med sikkerhed i fast ejendom.
Det Systemiske Risikorad (2016) anferer saledes, at veerdianseettel-
sen af erhvervsejendomme er vanskeligere end for boliger, da ejen-
dommene generelt er langt mere forskellige. Samtidig gennemfgres
der ifglge Risikoradet langt feerre handler, sadan at der er feerre obser-
verede markedspriser at bruge som benchmark. | det omfang man en-
sker at basere sig pa lantagerrettede instrumenter for at beskytte den
finansielle stabilitet, er det dog naturligt at inddrage bade husholdnin-
ger og virksomheder under reguleringen.
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Som neevnt i det forrige afsnit er formidling af kapital mellem aktarer
med henholdsvis opsparings- og lanebehov af stor samfundsgkono-
misk betydning, men finansmarkederne kan ikke forventes at optreede
hensigtsmaessigt af sig selv, hvorfor forskellige former for regulering
kan forbedre markedernes funktionsmade. Det er i denne sammen-
haeng relevant at belyse, hvordan kreditinstitutternes udlan samt lan-
tagningen i de danske husholdninger har udviklet sig. | dette afsnit be-
skrives derfor flere relevante statistikker relateret hertil. Fgrst gennem-
gas kreditinstitutternes udlan til erhverv og husholdninger samt kapi-
talbeholdning, hvorefter der rettes fokus mod de danske husholdnin-
gers formue og geeld.

UDLAN TIL ERHVERV OG HUSHOLDNINGER

Boligrelaterede lan spiller en afggrende rolle for kreditinstitutternes
samlede udlan til husholdninger og erhverv. Dette afspejles i, at udlan
fra reakreditinstitutter udger en stgrre andel af BNP end udlan fra pen-
geinstitutter, jf. figur I1l.1. Samtidig udger 1&n med boligformal omkring
to tredjedele af pengeinstitutternes udlan til husholdningerne. Udlan fra
pengeinstitutter har de senere ar udgjort en aftagende andel af BNP,
mens udlan fra realkreditinstitutter har udgjort en omtrent konstant an-
del. Der er dermed sket en forskydning i udlanet over mod realkredit-
institutter. | de senere ar har realkreditlan udgjort knap 80 pct. af de
samlede udlan til husholdninger og erhverv.

Udlanene fra bade pengeinstitutter og realkreditinstitutter er nogen-
lunde ligeligt fordelt mellem erhverv og husholdninger. Der er dog en
tendens til, at udlanene fra pengeinstitutter i lidt hgjere omfang bestar
af udlan til erhverv, mens udlanene fra realkreditinstitutter i lidt sterre
omfang gar til husholdninger. Samlet set star husholdningerne for lidt
over halvdelen af de samlede udlan fra kreditinstitutterne.
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FIGUR IIl.1 UDLAN FRA KREDITINSTITUTTER

Udlan fra realkreditinstitutter fylder mere end udlan fra pengeinstitutter. Udlanene er omtrent ligeligt
fordelt mellem erhverv og husholdninger.

Pengeinstitutter Realkreditinstitutter

Pct. af BNP
70

60
50
40
30
20
10

2007 2011

= Erhverv

Pct. af BNP
140

120
100
80
60
40
20

2015 2019 2003 2007 201 2015 2019

® Husholdninger m Erhverv = Husholdninger

Anm.:  Figurerne viser ultimobalancen for udlan (opgjort pa manedsbasis) divideret med BNP. BNP er opgjort
som BNP i det tilhgrende kvartal, men opregnet til arsniveau. Erhverv bestar af “ikke-finansielle virksom-
heder” og “husholdninger - personligt ejede virksomheder”. Husholdninger bestar af “husholdninger -
lenmodtagere, pensionister mv.”. For pengeinstitutter vises alle udlan fremfor kun boligrelaterede udlan,
da det ikke er muligt at opdele udlan til erhverv pa formal. | 2. kvartal 2020 er andelene af BNP ekstra-
ordinzert hgje som falge af det store fald i BNP efter udbruddet af covid-19-pandemien. For manederne
i 2022 er BNP forleenget med BNP-niveauet i 4. kvartal 2021.

Kilde: ~Danmarks Nationalbank og Danmarks Statistik, Statistikbanken.

Flest lan med fast
rente og afdrag

Realkreditinstitutternes udlan til husholdningerne er i de senere ar skif-
tet fra iseer at best4 af variabelt forrentede Ian uden afdrag til i hgj grad
at besta af fastforrentede 1an med afdrag, jf. figur 111.2. | 2021 udgjorde
I&n med fast rente omkring 56 pct. af de samlede udlan, mens lan med
afdrag udgjorde omkring 54 pct. Forskydningen hen imod lan med fast
rente og afdrag skal bade ses i lyset af de seneste ars rentefald samt
stramningerne af lanereglerne siden finanskrisen, jf. ogsa afsnit I11.4. |
de senere ar er andelen af afdragsfrie lan steget en smule, hvilket dog
udelukkende er drevet af fastforrentede 1an. Dette skyldes formentlig,
at de strammere laneregler begraenser adgangen til variabelt forren-
tede lan uden afdrag for hgjt gaeldssatte boligejere. Beveegelsen mod
fastforrentede lan har reduceret rentefglsomheden blandt de danske
boligejere, jf. Bech mfl. (2021). Baseret pa det danske kreditregister
vurderer Bech mfl. (2021), at rentefglsomheden blandt de danske hus-
holdninger overordnet set er begreenset.

170 Dansk @konomi, forér 2022 De @konomiske Rédl:‘



Laneregulering pa boligmarkedet - Boligudlan og gaeldsaetning 111.3

FIGURIIL.2 SAMMENS/ZATNING AF REALKREDITUDLAN
TIL HUSHOLDNINGERNE

Over halvdelen af realkreditlanene er med fast rente, mens fordelin-
gen mellem 1an med og uden afdrag er mere lige.
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Anm.: Figuren viser ultimobalancen for realkreditudlan til husholdninger (op-
gjort pa manedsbasis). Husholdninger bestar af “husholdninger - lan-
modtagere, pensionister mv.”.

Kilde: Danmarks Nationalbank.

Relativt lav ejerandel Sammenlignet med de evrige EU-lande er andelen af husholdninger,
blandt danske der bor i en ejerbolig, relativt lav i Danmark, jf. figur I11.3. | 2020 boede
husholdninger knap 60 pct. af de danske husholdninger i en ejerbolig, mens gennem-

snittet for EU-landene var 70 pct. Kun i Qstrig og Tyskland boede en
lavere andel af befolkningen i en ejerbolig. Forskellene mellem lan-
dene kan afspejle forskelle i adgangen til boligmarkedet, men kan ogsa
haenge sammen med forskelle i den geografiske fordeling af befolknin-
gen mellem land og by samt, hvilke aldersgrupper der ejer en bolig. |
forhold til sidstneevnte kunne resultatet potentielt se anderledes ud,
hvis det i stedet blev opgjort, hvor stor en andel af befolkningen der set
over et helt livsforlgb ejer en bolig.
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FIGURIIL.3 FORDELING AF BOLIGEJERE OG -LEJERE

Danmark er blandt de EU-lande, hvor andelen af boligejere er lavest.
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Anm.: Data stammer fra EU-SILC (The European Union Statistics on In-
come and Living Conditions) og er opgjort pa husholdningsniveau.
Andelsboliger indgar i statistikken som ejerboliger. Figuren viser for-
delingen for 2020.

Kilde:  Eurostat.

KAPITAL | KREDITINSTITUTTERNE

Kreditinstitutternes Siden finanskrisen er meengden af kapital i kreditinstitutterne steget.
kapital er steget En opgerelse fra Finanstilsynet viser eksempelvis, at pengeinstitutter-
siden finanskrisen nes egenkapital som andel af aktiverne er steget fra omkring 4 pct. i

arene omkring finanskrisen til ca. 7 pct. de seneste ar, altsa knap en
fordobling, jf. figur Ill.4. Stigningen i pengeinstitutternes kapital skal
blandt andet ses i lyset af stramningerne af den makroprudentielle re-
gulering siden finanskrisen, hvor blandt andet kapitalkravene til kredit-
institutterne er blevet gget. En starre maengde af kapital ger kreditin-
stitutterne mindre sarbare overfor tab pa udlan.
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FIGURIIL.4 KAPITAL | PENGEINSTITUTTER

Siden finanskrisen har pengeinstitutterne @get egenkapitalen som
andel af aktiverne.

Egenkapital/aktiver, pct.
8

vvvvvvvvv T

1980 1985 1990 1995 2000 2005 2010 2015

Anm.: Figuren viser ren egenkapital og ikke andre former for kapital, der
ogsa kan medregnes i forhold til at opfylde diverse kapitalkrav, ek-
sempelvis nedskrivningsegnede passiver (NEP). Opgerelsen anven-
der ikke risikovaegte og tager derfor ikke hgjde for eventuelle aendrin-
ger i risiko over tid.

Kilde: Finanstilsynet.

HUSHOLDNINGERNES GALD OG FORMUE

Det fremhaeves ofte, at de danske husholdninger har en hgj bruttogeeld
i forhold til indkomsten i et internationalt perspektiv, jf. figur I11.5. En hgj
bruttogeeld kan vaekke bekymring, da hgj geeld isoleret set kan udggre
en starre risiko mod den makrogkonomiske og finansielle stabilitet. Det
skyldes, at husholdningernes gkonomi bliver mere sarbar overfor ren-
testigninger eller andre stgd til gkonomien, des stgrre gaelden er. Har
husholdningerne en hgj gaeld, kan en rentestigning eksempelvis tvinge
husholdningerne til i hgjere grad at reducere forbruget, hvilket vil pa-
virke den makrogkonomiske stabilitet. | vaerste tilfeelde kan hushold-
ninger med en hgj geeld fa vanskeligt ved at tilbagebetale geelden.
Dette kan medfgre tab for kreditinstitutterne og derigennem udgere en
trussel mod den finansielle stabilitet.
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FIGURIIL.5 HUSHOLDNINGERNES GZALD OG FORMUE | OECD-LANDE

De danske husholdninger har en hgj bruttogaeld sammenlignet med andre lande, men den hgje
geeld modsvares af hgje formuer.
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Anm.: Geeld og formue er vist for 2020. For visse lande er den reale formue ikke tilgeengelig for 2020 og vises
derfor for 2019.

Kilde: OECD.

Hgj gzeld skal ses i Husholdningernes bruttogeeld kan dog ikke ses isoleret fra husholdnin-

lyset af pensions- gernes aktiver. Mens de danske husholdninger har en hgj bruttogeeld,

systemet, ... modsvares dette af hgje formuer, jf. figur 111.5. En vigtig arsag til dette
er det danske pensionssystem med obligatoriske pensionsopsparin-
ger, som betyder, at de danske husholdninger, sammen med Holland,
har de sterste pensionsformuer blandt OECD-landene. Nar en betyde-
lig del af husholdningens indkomst indbetales til pension, er der feerre
midler til opsparing. Derfor gges behovet for at kunne optage geeld,
eksempelvis til finansiering af et boligkab.® Stigende pensionsformuer
over de seneste artier har derfor bidraget til balanceoppustningen i de
danske husholdninger. Hvis der ikke var denne mulighed for at optage
geeld, ville husholdningerne i mindre grad kunne udjsevne forbruget
henover livsforlabet, hvilket isoleret set ville virke velfaerdsforvaer-
rende.

... realkredit- En anden forklaring pa den hgjere bruttogaeld i de danske husholdnin-
systemet ... ger er, at Danmark er karakteriseret ved at have et veludviklet realkre-
ditsystem, som giver gode muligheder for at optage billige lan med sik-
kerhed i boligen. En analyse af Nationalbanken (2011) viser eksem-
pelvis, at der er en positiv sammenhaeng mellem graden af finansiel

3) Et effektstudie af Andersen mfl. (2020) pa danske registerdata bekraefter, at hushold-
ningerne gger deres geeld, nar pensionsformuerne stiger.
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udvikling i et land og niveauet for bruttogeelden. Det falger dermed ikke
entydigt, at hgjere bruttogeeld udger en sterre samfundsgkonomisk ri-
siko. Analyser af bade Nationalbanken (2011) og Finansministeriet
(2014) finder i den forbindelse ikke tegn p4, at en hgjere bruttogeeld i
et land haenger sammen med et starre omfang af misligholdte lan. Li-
geledes kan forskelle i den juridiske kreditorbeskyttelse mellem for-
skellige lande spille en rolle, jf. Djankov mfl. (2007).

En tredje forklaring pa den hgjere danske bruttogeeld er den stgrre ud-
bredelse af afdragsfrie lan i Danmark, jf. ogsa afsnit 111.4. Afdragsfrie
lan @ger geelden, dels fordi lanet ikke nedbringes Igbende, dels fordi
det er muligt at optage et starre lan uden, at ydelsen fglger med op.
Da en hgjere geeld ger lantageren mere fglsom overfor boligprisfald og
rentestigninger, anses afdragsfrie 1an derfor for at vaere et mere risika-
belt laneprodukt. Muligheden for afdragsfrihed i Danmark skal dog igen
ogsa ses i sammenhaeng med de danske regler for pensionsopspa-
ring. Et krav om at afdrage pa boliggeelden samtidig med, at der skal
indbetales til arbejdsmarkedspensionerne, kunne potentielt medfare,
at den samlede opsparing i husholdningerne blev inoptimalt hgj.

De danske husholdningers store opsparinger i pension er en medvir-
kende arsag til det store overskud pa den danske betalingsbalance, jf.
figur 111.6. Det b@r bemaerkes, at nye makroprudentielle tiltag, der treek-
ker i retning af sterre opsparing, eksempelvis et hgjere udbetalings-
krav, alt andet lige vil forgge det i forvejen store danske betalingsba-
lanceoverskud. | nogle lande, herunder i Schweiz, er det muligt at fi-
nansiere en del af boligkgbet med egen pensionsopsparing, jf. boks
Ill.1. En sadan ordning ville reducere balanceoppustningen i hushold-
ningerne, og i Danmark kunne det mindske betalingsbalanceoverskud-
det, som potentielt kan anses for at veere for hgjt. Der er dog ogsa et
par faldgruber forbundet med en sadan ordning. For det fgrste ville
muligheden primaert vaere relevant for boligkebere med en hgj bela-
ningsgrad, dvs. typisk yngre boligkgbere, som normalt endnu ikke har
en hgj pensionsformue. For det andet mindskes diversificeringen af
den enkeltes pensionsopsparing, nar pensionsmidlerne flyttes fra pen-
sionskassen til egen bolig. | en dansk kontekst ville ordningen i gvrigt
alt andet lige forgge de offentlige udgifter til folkepensionstillaeg, sa-
fremt midlerne ikke senere flyttes tilbage til pensionsopsparingen.

Dansk @konomi, forar 2022 175



Laneregulering pa boligmarkedet - Boligudlan og gaeldsaetning 111.3

176

FIGUR II1.6 BETALINGSBALANCEN

Danmark har et hgijt betalingsbalanceoverskud, hvilket blandt andet
kan tilskrives de hgje pensionsopsparinger.
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Kilde: Danmarks Statistik, Statistikbanken.
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BOKS IIl.1 ANVENDELSE AF PENSIONSFORMUE TIL BOLIGK@B | SCHWEIZ

| Schweiz skal man ved ejerboligkab i almindelighed finansiere 20 pct. af kebesummen via egne
midler. Heraf skal mindst halvdelen vaere likvide midler, men resten kan skaffes via keberens pen-
sionsopsparing (savel den lovmaessigt obligatoriske pensionsordning, kaldet sgjle 2, som frivillig
yderligere foretagen pensionsopsparing, kaldet sgjle 3).

Finansiering via pensionsopsparingen kan ske pa to forskellige mader: En mulighed er at treekke
pengene ud af pensionsopsparingen, sa denne falder tilsvarende (Vorbezug). Medmindre man ef-
terfelgende ager de Igbende indbetalinger tilsvarende, vil dette resultere i lavere pensionsudbeta-
linger til sin tid. Den anden mulighed er at stille pensionsopsparingen som sikkerhed for et tilsva-
rende hgjere boliglan (Verpfandung). Den fgrste mulighed reducerer den samlede belaning af hu-
set, mens dette ikke er tilfaeldet for den anden mulighed, som dermed medfgrer hgjere samlede
rentebetalinger. Den farste mulighed reducerer samtidig pensionsformuen, mens den anden mulig-
hed reducerer frivaerdien i boligen og dermed netto-boligopsparingen. Begge muligheder har sale-
des en direkte effekt i form af at reducere formueopbygningen.

| begge tilfeelde er der restriktioner pa, hvor stor en del af pensionsformuen der kan indvendes. Indtil
50-ars-alderen kan man bruge hele sin opsparede formue. Derefter kan man bruge enten det inde-
staende, man havde som 50-arig eller halvdelen af det samlede aktuelle belab, afhaengigt af hvilken
af disse to muligheder der giver den hgjeste graense. Der er ogsa et minimumsbelgb pa 20.000
franc (ca. DKK 140.000) pr. udtreekning fra sgjle 2-opsparing. Normalt standser adgangen til at
anvende disse ordninger tre ar fer den almindelige tilbagetraekningsalder. Pensionskasser kan dog
i deres vedteegter have andre begraensninger pa dette punkt.

Traekker man penge ud af sin pensionsopsparing, skal der betales en saerlig skat med en reduceret
sats i forhold til den almindelige indkomstskat. Tilbagebetaler man senere penge til pensionsfonden,
kan man modsat fa en skattegodtgerelse. | tilfaelde af, at man saelger en bolig, som man har med-
finansieret ved pensionspenge, skal hele belgbet tilbagebetales til pensionskassen. Man kan dog
midlertidigt have pengene staende pa en interimkonto, hvis belgbet taenkes anvendt til et nyt bolig-
kab.

Husholdningernes De danske husholdningers samlede nettoformue, dvs. formuen fratruk-
samlede netto- ket geelden, har veeret positiv og stigende som andel af BNP over en
formue er positiv, ... lang arraekke, jf. figur I1l.7. Formuen bestar primeert af pensions- og

boligformue, mens gaelden primaert udgeres af boliggeeld. At hushold-
ningernes samlede nettoformue er positiv, er ikke et udtryk for, at geel-
den ikke kan udgare en makrogkonomisk eller finansiel risiko. For det
forste er store dele af husholdningernes formuer relativt illikvide og vil
derfor ikke kunne anvendes som stgdpude til at betale ydelsen pa geel-
den i perioder, hvor indkomsten er utilstraekkelig.

De konomiske Réd(" Dansk @konomi, forar 2022 177



Laneregulering pa boligmarkedet - Boligudlan og gaeldsaetning 111.3

... men nogle
familier har
en nettogaeld

Nettofordrings-
erhvervelse ogsa
en vigtig indikator

FIGUR IIL.7 HUSHOLDNINGERNES NETTOFORMUE

De danske husholdningers balancer er steget gennem de seneste
artier.
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Anm.: Formue og geeld er opgjort som andel af kvartalsvist BNP opregnet
til arsniveau.

Kilde: Nationalbanken, MONA’s databank.

For det andet har det ogsa betydning, hvordan geelden og formuen er
fordelt i befolkningen. Hvis gaelden er koncentreret i én gruppe af be-
folkningen og formuen i en anden, udger det alt andet lige en storre
risiko, end hvis formue og geeld var mere ligeligt fordelt. En analyse af
Danmarks Statistik (2019) pa den danske formue- og geeldsstatistik
viser, at 9 pct. af de danske familier havde en negativ nettoformue i
2017. Ignoreres den meget illikvide pensionsformue, havde 23 pct. af
familierne en nettogeeld. Andelen af familier med nettogeeld var stgrre
blandt selvsteendige, familier med de laveste indkomster og enlige med
bgrn. Sammenholdt med gennemsnittet for eurolandene har en starre
andel af de danske familier en nettogeeld, jf. Bezrukovs (2013).

| tillaeg til udviklingen i husholdningernes geeld og formue er det ogsa
relevant at betragte udviklingen i husholdningernes nettofordringser-
hvervelse. Nettofordringserhvervelsen er et udtryk for den finansielle
opsparing i husholdningerne og viser forskellen mellem husholdninger-
nes indteegter (herunder indkomst) og udgifter (herunder forbrug og
investeringer). En negativ nettofordringserhvervelse vil vaere udtryk
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for, at indkomsten ikke er tilstraekkelig til at daekke forbrug og investe-
ringer, og at investeringer og eventuelt en del af forbruget er lanefinan-
sieret.

For finanskrisen var husholdningernes nettofordringserhvervelse ne-
gativ og i arene op til finanskrisen yderligere aftagende, jf. figur 111.8.
Dette afspejler det betydelige omfang af lanefinansieret forbrug i fri-
veerdierne op til finanskrisen. | arene efter finanskrisen, hvor boligpri-
serne faldt, var det ikke muligt for husholdningerne fortsat at Ianefinan-
siere forbruget, og der var derfor et behov for at saenke forbruget. | de
senere ar har nettofodringserhvervelsen hovedsageligt vaeret positiv,
og der vil derfor ikke pa samme made opsta et behov for konsolidering
for husholdningerne set under et, hvis boligpriserne falder. Dette er re-
levant i forhold til at vurdere de mulige makrogkonomiske risici forbun-
det med en hgj geeld.

FIGURIIIL.8 HUSHOLDNINGERNES
NETTOFORDRINGSERHVERVELSE

Siden finanskrisen er de danske husholdningers nettofordringser-
hvervelse steget og er ikke leengere negativ.
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Kilde: Danmarks Statistik, Statistikbanken.
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Et dansk studie finder i denne sammenhaeng, at hgj geeld ikke i sig selv
var arsagen til det sterre fald i forbruget under finanskrisen blandt hus-
holdninger med en hgjere geeld, jf. Andersen mfl. (2016). Det stgrre
fald i forbruget afspejler til gengaeld, at disse husholdninger i arene op
til finanskrisen havde gget belaningen for at finansiere et hgjere for-
brug. Det efterfalgende fald i forbruget var derfor udtryk for en norma-
lisering af forbruget. Med andre ord finder studiet ikke evidens for en
direkte kausal effekt mellem hgj geeld og forbrugsudviklingen. Den
kausale effekt gar snarere igennem, om den hgjere gaeld anvendes til
lanefinansieret forbrug.

LANEREGLER

Afsnittet indledes med en beskrivelse af de makroprudentielle tiltag
malrettet ejerboligmarkedet siden finanskrisen i Danmark. Der fokuse-
res primeert pa tiltag malrettet lantagerne (boligejerne), men tiltag rettet
mod langiverne (kreditinstitutterne) praesenteres ogsa. Dernaest sam-
menlignes kort med tiltag rettet mod erhvervsejendomsmarkedet siden
finanskrisen. Til slut sammenlignes de lantagerbaserede tiltag mairet-
tet boligejerne i Danmark med reguleringen i andre lande.

MAKROPRUDENTIELLE TILTAG MALRETTET
EJERBOLIGMARKEDET SIDEN FINANSKRISEN

| kelvandet pa den finansielle krise i 2000’erne og det deraf ggede fo-
kus pa finansiel stabilitet er der blevet etableret institutionelle rammer
for den makroprudentielle politik, bade pa internationalt og nationalt
plan. P4 EU-plan blev Det Europeeiske Udvalg for Systemiske Risici
(European Systemic Risk Board, ESRB) oprettet i 2011. Efter henstil-
ling fra ESRB om, at der blev etableret tilsvarende myndigheder pa
nationalt plan, blev Det Systemiske Risikorad oprettet i Danmark i
2013. Det Systemiske Risikorad overvager systemiske risici knyttet til
den finansielle sektor, herunder boligmarkedet, og kommer efter et
“falg-eller-forklar’-princip med forslag til initiativer til at forebygge eller
begreense opbygningen af systemiske risici, jf. ogsa boksen nedenfor.
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DET SYSTEMISKE RISIKORAD

Det Systemiske Risikorad har til opgave at forebygge og begreense
systemiske finansielle risici, der kan saette den gkonomiske udvikling
under pres. Dette gagres gennem overvagning og identifikation af sy-
stemiske risici i det finansielle system samt gennem henstillinger om
politiktiitag. Overvagning af risici relateret til boligmarkedet og bolig-
lan er et seerskilt arbejdsomrade i Radet.

Henstillinger fra Radet falger et “falg-eller-forklar’-princip. Dette inde-
baerer, at modtageren af henstillingen (f.eks. regeringen) indenfor en
tre-maneders-periode enten skal gennemfere initiativet eller be-
grunde, hvorfor initiativet ikke gennemfgres. Hvis der ifalge Risikora-
det er behov for skeerpet opmaerksomhed, men endnu ikke behov for
konkrete politiktiltag, kan Radet alternativt udsende en observation
eller en advarsel.

Det Systemiske Risikorad bestar af medlemmer fra Nationalbanken,
Finanstilsynet, de gkonomiske ministerier samt tre uafhaengige eks-
perter. Nationalbanken varetager sekretariatsfunktionen.

Kilde: Det Systemiske Risikorad, www.risikoraad.dk.

Efter finanskrisen er der blevet gennemfart flere makroprudentielle til-
tag malrettet ejerboligmarkedet i Danmark, dvs. tiltag der begraenser
adgangen til lan i forbindelse med ejerboligfinansiering, jf. ogsa tabel
111.1. Reguleringen er formuleret i en raekke bekendtgarelser og vejled-
ninger, som bestar af god skik-bekendtgarelsen og vejledningen hertil
(Erhvervsministeriet 2021a og 2020), Finanstilsynets veekstvejledning
(Erhvervsministeriet 2016) samt Finanstilsynets tilsynsdiamant for re-
alkreditinstitutter (Finanstilsynet 2014b) og pengeinstitutter (Finanstil-
synet 2021). De fleste tiltag malrettet boliglan siden finanskrisen laeg-
ger begreensningen direkte pa lantagerne (husholdningerne), mens
kun tilsynsdiamanten lsegger begraensningen pa institutterne.
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TABEL .1 MAKROPRUDENTIELLE TILTAG MALRETTET BOLIGFINANSIERING

Kravene til boligfinansiering er blevet strammet ad flere omgange siden finanskrisen.

Ar Tiltag Fremgar af Regulerings- Malgruppe Kategori
niveau
2010 Pejlemeerker for udlan Tilsynsdiamanten  Institut Erhverv
(2012) i pengeinstitutter for penge-
institutter
2012 Lantagere skal kunne God skik- Lantager Boligejere  DSTI
(2013) servicere 30-arigt fast- bekendtgarelsen
forrentet lan med afdrag
2014 Pejlemeerker for udlan Tilsynsdiamanten  Institut Boligejere  LTV/
(2018-20) | realkreditinstitutter for realkredit- Erhverv afdrag,
institutter rente
2015 Udbetalingskrav pa God skik- Lantager Boligejere LTV
(2015) 5 pct. bekendtgarelsen
2015 Positiv likviditet ved Ledelses- Lantager Erhverv
(2015) udlan til udlejnings- bekendtgarelsen
ejendomme
2016 Principper for kredit- Veekst- Lantager Boligejere  DSTI,
(2016) vurdering i veekst- vejledningen DTI, LTV
omrader
2017 Restriktioner pa God skik- Lantager Boligejere  DTI, LTV /
(2018) laneudbud ved hgj bekendtgarelsen afdrag,
gaeldsfaktor og rente
belaningsgrad
Anm.: Tabellen er baseret pa oversigten over makroprudentielle tiltag siden finanskrisen i Bohn-Jespersen og
Mogensen (2018). Kolonnen &r angiver, hvornar tiltaget blev annonceret (tradte i kraft i parentes). Ko-
lonnerne tiltag og fremgar af skitserer det konkrete tiltag samt af hvilken regulering tiltaget fremgar.
Kolonnen reguleringsniveau angiver, om begraensningen laegges pa institut- eller lantagerniveau, mens
malgruppe angiver, om tiltaget er rettet med udlan til private boligejere og/eller udlan til erhvervsejen-
domme. Den sidste kolonne, kategori, kategoriserer tiltagene malrettet boligejerne i forhold til, hvilke
instrumenter der anvendes. Forkortelserne DSTI, DTl og LTV er forklaret i afsnit 111.2. To af tiltagene
indebeerer, at der lsegges en begreensning pa laneudbuddet (dvs. rente- og afdragstype), safremt lanta-
geren overskrider en given graenseveerdi for LTV eller DTI (dette geelder tilsynsdiamanten for realkredit-
institutter samt tiltaget i god skik-bekendtggrelsen fra 2017). Disse tilfaelde er markeret med en skrastreg.
Kilde: Bohn-Jespersen og Mogensen (2018), Erhvervsministeriet (2021a, 2021b, 2020, 2016) og Finanstilsy-

net (2021, 2014b).

Indfgrelse af
tilsynsdiamant for
realkreditinstitutter

Tilsynsdiamanten for realkreditinstitutter, som blev annonceret i 2014,
men farst implementeret i 2018-20, indeholder fem pejlemaerker for re-
alkreditinstitutternes udlan. Visse af pejlemaerkerne er defineret for
specifikke udlanssegmenter, herunder private boligejere. Pejlemaer-
kerne defineret for Ian til private boligejere omhandler en graense for
den arlige udlansvaekst (15 pct.) samt graenser for, hvor stor en andel
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lan med hgje belaningsgrader og variabel rente eller afdragsfrihed ma
udgere af instituttets samlede udlan (25 henholdsvis 10 pct.).* Pejle-
meerket for den arlige udlansveekst geelder ogséa de gvrige udlansseg-
menter (dvs. ejendomsudlejning, landbrugsejendomme samt andet er-
hverv), mens pejlemeerket for renterisiko ved hgje beldningsgrader ud-
over private boligejere ogsa geelder udlanssegmentet ejendomsudiej-
ning.

God skik-bekendtgerelsen er siden finanskrisen blevet udvidet ad tre
omgange med stramninger af vilkarene for boliglan. | 2013 blev der
indfart en regel om, at lantageren som udgangspunkt skal kunne ser-
vicere et 30-arigt fastforrentet 1an med afdrag uanset valg af lanetype
(altsa en regel relateret til gaeldsserviceringsgraden). Siden 2015 har
det derudover veeret et krav, at Iantageren skal erlaeagge en “passende”
udbetaling, altsé et udbetalingskrav. | den tilhgrende vejledning til god
skik-bekendtgerelsen er det specificeret, at 5 pct. som udgangspunkt
anses for at vaere en passende udbetaling.® | 2018 blev der indfgrt en
begraensning i adgangen til Ian med variabel rente og afdragsfrihed for
lantagere med en hgj geeldsfaktor (over 400 pct.) og haj belaningsgrad
(over 60 pct.). Konkret indebaerer den seneste endring, at lantagere
med en hgj geeldsfaktor og belaningsgrad som udgangspunkt kun har
mulighed for at vaelge afdragsfrihed, hvis der vaelges fast rente pa la-
net, samt at et lan med variabel rente mindst skal have en rentebin-
dingsperiode pa fem ar.

Slutteligt blev Finanstilsynets vaekstvejledning annonceret i 2016.
Denne vejledning gaelder kun boligudlan i de sakaldte veekstomrader,
hvilket er afgraenset til de sterste kommuner med stgrre boligprisstig-
ninger. Vaekstomraderne udgeres af Kebenhavns Kommune og om-
egn samt Aarhus Kommune. Vejledningen indeholder en raekke prin-
cipper, som skal bidrage til at sikre tilpas forsigtighed i kreditvurderin-
gen i disse omrader, herunder at kreditvurderingen i hgjere grad base-
res pa lantagerens indkomst fremfor pa den stillede sikkerhed (dvs.
boligens vaerdi), som kan falde i veerdi.

4) Hgje belaningsgrader er defineret som en belaningsgrad pa over 75 pct. af lanegraen-
sen for realkreditlan. For beboelsesejendomme (herunder ejerboliger og udlejnings-
ejendomme) er lanegreensen 80 pct., for landbrugsejendomme 70 pct. og for kontor-,
butiks- samt industriejendomme 60 pct. For ejerboliger er der dermed tale om en hgj
belaningsgrad ved en belaningsgrad pa 60 pct. eller derover.

5) Et udbetalingskrav pa 5 pct. svarer til, at belaningsgraden hgjest ma udgere 95 pct. Da
realkreditlanet ma udgere 80 pct., kan op til 15 pct. dermed finansieres med et banklan.
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Principperne indebeerer blandt andet, at institutterne bgr stille stgrre
krav til lAntagere, der veelger variabel rente, har en negativ formue eller
har en hgj geeldsfaktor.®

Det er veerd at bemaerke, at der ved ingen af tiltagene er tale om ufra-
vigelige krav. Af vaekstvejledningen fremgar det eksempelvis, at insti-
tutterne ikke ngdvendigvis skal fglge de angivne principper, men kan
veelge andre former for tiltag til at begraense risikoen. Af god skik-be-
kendtgerelsen fremgar det ligeledes, at alle de naevnte tiltag kun geel-
der “som udgangspunkt”. For udbetalingskravet kan kreditinstituttet ek-
sempelvis vurdere, at en passende udbetaling bade er hgjere og la-
vere end 5 pct. afhaengigt af individuelle forhold. Yngre boligkgbere,
som endnu ikke har haft mulighed for at opbygge en tilstraekkelig op-
sparing til at lazgge udbetalingen, men som nu har en hgjere fast ind-
komst, er et eksempel pa lantagere, som kan fravige udbetalingskra-
vet.” Det er heller ikke udelukket at yde risikable lan (dvs. lan med va-
riabel rente eller afdragsfrihed) til lantagere med en hgj geeldsfaktor,
safremt dette kan forsvares, f.eks. fordi lantageren har en hgj positiv
formue.

Der er bade argumenter for og imod muligheden for at fravige reglerne.
Pa den ene side peger den empiriske litteratur pa, at “blede” makro-pru-
dentielle tiltag med mulighed for fravigelse kan veere mindre effektive
end “harde” tiltag, jf. ogsa afsnit Ill.5. Pa den anden side kan det veere
hensigtsmaessigt med en vis fleksibilitet i reglerne, da det ellers kan vaere
vanskeligt for visse ellers kreditveerdige grupper at fa adgang til ejerbo-
ligmarkedet (f.eks. yngre farstegangskabere med hgj indkomst).

| udgangspunktet indebaerer afdragsfrie lan mulighed for ti ars afdrags-
frihed i Igbet af lanets lgbetid. Siden 2017 er der dog ogséa blevet ud-
budt lan pa op til 60 pct. af boligens vaerdi med 30 ars afdragsfrihed.
Disse lan kan isaer vaere velegnet til seldre boligejere, som ikke @nsker
at spare op i boligen af hensyn til forbrugsudjeevning, men alle bolig-
ejere med en belaningsgrad under 60 pct. har i princippet mulighed for
at optage lanet. De 30-arige afdragsfrie lan kan bade optages med va-
riabel og fast rente.

6) Valg af variabel rente: Kunden bgr kunne servicere et 30-arigt fastforrentet lan, hvor
renten er 1 pct.point hgjere end den aktuelle faste rente, dog minimum 4 pct. Der er
altsa tale om en skaerpet rentestresstest sammenlignet med god skik-bekendtgerelsen.
Negativ formue: Boliggeelden bgr som hovedregel afvikles ud fra en ydelse, der svarer
til et fastforrentet 1an (minimum 4 pct.) med afdrag. Hgj geeldsfaktor: Kunden bgr have
en robust positiv formue. Ved en gaeldsfaktor pa 400-500 pct. (over 500 pct.) bar for-
muen derfor som hovedregel forblive positiv, hvis boligen falder 10 pct. (25 pct.) i vaerdi.

7) Vejledningen til god skik-bekendtggrelsen understreger dog, at kunden i dette tilfeelde
a) skal have et hgjt radighedsbelgb og b) afdrager pa geelden, sadan at belaningsgra-
den indenfor en kort arreekke er nedbragt til 95 pct.
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MAKROPRUDENTIELLE TILTAG MALRETTET
ERHVERVSBOLIGMARKEDET SIDEN FINANSKRISEN

I tillaeg til tiltagene rettet mod de private boligejere viser tabel I1.1 ogsa,
hvilke stramninger der siden finanskrisen har veaeret rettet mod udlan til
erhvervsejendomme. Dette er relevant set i lyset af, at udlan til er-
hvervsejendomme ogsa har spillet en vigtig rolle under tidligere finan-
sielle kriser, herunder den seneste finanskrise i 2008, jf. afsnit I11.1.8

Det fremgar af tabellen, at der siden finanskrisen har veeret faerre nye
tiltag malrettet udlan til erhvervsejendomme end til ejerboliger. De til-
tag, der har veeret malrettet erhvervsejendomsmarkedet, indebzerer
dels tilsynsdiamanten for pengeinstitutter fra 2010, som indeholder et
pejlemaerke rettet specifikt mod erhvervsejendomseksponering, og
dels tilsynsdiamanten for realkreditinstitutter, hvor visse af pejlemeer-
kerne vedrgrer udlan til erhvervsejendomme, herunder udlejningsejen-
domme, jf. ogsa ovenfor. Dertil kommer en tilfgjelse til ledelsesbe-
kendtggrelsen i 2015 om, at der som udgangspunkt kun ma ydes lan
med sikkerhed i udlejningsejendomme, hvis ejendommen genererer
positiv likviditet (Erhvervsministeriet 2021b). Sidstneevnte tiltag laegger
begraensningen direkte pa lantageren (virksomheden), mens de to gv-
rige tiltag i form af tilsynsdiamanterne laegger begraensningen pa insti-
tutterne.

Det fremfgres jeevnligt, at erhvervsejendomsmarkedet er praeget af
stgrre heterogenitet, og at det er vanskeligere at veerdiansaette er-
hvervsejendomme, hvilket i sa fald kan gare det vanskeligere at for-
mulere detaljerede regler rettet mod lantagerne i sddanne ejendomme,
jf. afsnit I11.2. Hvis formalet med lanebegraensninger er at sikre den fi-
nansielle stabilitet, forekommer det dog som udgangspunkt naturligt,
at udlan til erhvervsejendomme underlaegges samme makroprudenti-
elle regulering som udlan til ejerboliger.

SAMMENLIGNING MED REGULERING | ANDRE LANDE

| det felgende sammenlignes de danske laneregler malrettet boligejerne
med reguleringen i andre lande. Sammenligningen tager udgangspunkt

8) | forvejen er der i realkreditloven en lanegraense for realkreditlan til de fleste typer er-
hvervsejendomme pa 60 pct. af deres veerdi mod en tilsvarende greense pa realkredit-
lan til ejerboliger og udlejningsejendomme pa 80 pct.
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i ESRB’s arlige opggrelse af makroprudentielle tiltag i EJS-landene, jf.
Det Europaeiske Udvalg for Systemiske Risici (2021).°

Danske regler for Set i et internationalt perspektiv er det danske loft for beldningsgraden
belaningsgrad (LTV) pa 95 pct. (svarende til udbetalingskravet pa 5 pct.) relativt lem-
relativt lempelige peligt, jf. figur I11.9. Af de lande, der har et officielt loft for belaningsgra-

den, har man kun i Holland et hgjere loft end i Danmark pa 100 pct.
(svarende til at der ikke er et udbetalingskrav). Til sammenligning ma
boliglanet i eksempelvis Norge og Sverige maksimalt udgare 85 pct. af
boligens veerdi. Ifglge Det Europeeiske Udvalg for Systemiske Risici
(2021) er der dog ogsa flere lande, som ikke har et officielt loft for be-
laningsgraden, herunder Tyskland, Frankrig og Storbritannien.

FIGURIIL.9 LOFT FOR BELANINGSGRADEN

Det danske udbetalingskrav er lavt i et internationalt perspektiv.
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Anm.: Figuren viser officielle lofter for belaningsgraden i E@S-landene i
2020. De lysegrenne sgjler angiver undtagelser fra det generelle loft,
f.eks. hvis loftet varierer mellem forskellige grupper af lantagere. Se
Det Europaeiske Udvalg for Systemiske Risici (2021) for en neermere
beskrivelse.

Kilde: Det Europaeiske Udvalg for Systemiske Risici (2021).

9) E@S-landene bestar af EU-landene samt Island, Liechtenstein og Norge. Storbritan-
nien indgar ogsa i ESRB’s opggrelse fra 2021, som daekker de makroprudentielle reg-
ler, der gjaldt i 2020.
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Til forskel fra Danmark er der i visse lande formueret eksplicitte for-
skelle i loftet for belaningsgraden for forskellige grupper af lantagere. |
Irland er loftet for belaningsgraden eksempelvis mere lempeligt for far-
stegangskabere end for flergangskabere og lantagere, hvor formalet
med boligkgbet er at leje boligen ud (90 henholdsvis 80 og 70 pct.),
ligesom der i Norge er et strammere loft for sekundaere boliger i Oslo
(60 pct.). | Danmark er der ikke eksplicit formuleret forskellige loft for
belaningsgraden for forskellige typer af lantagere, men som naevnt gi-
ver god skik-bekendtggrelsen plads til fravigelser fra den generelle re-
gel om en udbetaling pa minimum 5 pct. | vaekstvejledningen er der for
lantagere med en hgj geeldsfaktor (pa 400-500 pct. henholdsvis over
500 pct.) desuden formuleret en retningslinje om, at nettoformuen skal
forblive positiv ved et boligprisfald pa 10 henholdsvis 25 pct. Dette kan
i praksis svare til, at lantagere med en hgj geeldsfaktor palaegges et
strammere loft for belaningsgraden.'°

Ifelge Det Europaeiske Udvalg for Systemiske Risici (2021) har kun re-
lativt fa lande formuleret egentlige graenser i forhold til afdragsfrie lan."!
Den begraensede regulering af afdragsfrihed kan dog afspejle, at af-
dragsfrie 1an kun er et udbredt laneprodukt i relativt fa lande. Ifglge
European Mortgage Federation (2019) er der blandt de europeeiske
lande i dag kun et egentligt marked for afdragsfrie 1an i Danmark, Hol-
land og Sverige, ogsa selvom der i flere andre lande ikke er noget lov-
maessigt til hinder for at yde afdragsfrie lan.

Set i det lys kan Danmark anses for at have relativt lempelige regler
for adgangen til afdragsfrie lan. | Sverige er det eksempelvis et krav,
at der afdrages minimim 2 pct. af lanet, hvis belaningsgraden oversti-
ger 70 pct. Kravet falder til 1 pct., hvis belaningsgraden ligger mellem
50 og 70 pct. Safremt lanet overstiger 450 pct. af lantagerens indkomst
(LTI), skal der afdrages yderligere 1 pct. | Norge er der tilsvarende et
krav om afdrag for belaningsgrader over 60 pct. (hvor det dog er tilladt,
at en vis andel af institutternes udlan overskrider kravet). | Holland er
der ikke formelt set et krav om afdrag, men der gives incitament til at
afdrage, da det kun er muligt at fa rentefradrag, safremt der afdrages.
| Danmark er der til sammenligning kun krav om afdrag for lantagere
med en hgj gaeldsfaktor og beldningsgrad, safremt der veelges variabel

10) Dette kan ses ved forsimplende at antage, at lantageren kun har formue og geeld i
boligen. | dette tilfeelde vil belaningsgraden, som angiver forholdet mellem boliggeelden
og boligens veerdi, afspejle lantagerens nettoformue (er belaningsgraden under 100
pct., er nettoformuen positiv og omvendt). Hvis nettoformuen skal forblive positiv ved
et boligprisfald pa 10 hhv. 25 pct., kan belaningsgraden dermed maksmalt udgere 90
hhv. 75 pct.

11) Liechtenstein, Norge, Slovakiet og Sverige.
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rente. En anden begraensning er naturligvis pejlemaerket for realkredit-
institutterne, der omhandler, hvor stor en andel lan med en hgj bela-
ningsgrad og afdragsfrihed ma udgere af de samlede udlan. Dette pej-
lemeerke paleegger dog ikke den enkelte lantager begraensninger.

Kun fa lande har Mens de danske krav til belaningsgrad og afdragsfrihed tilsyneladende
officielt loft for er relativt lempelige i forhold til andre lande, geelder dette ikke umid-
galdsfaktor eller delbart i forhold til regler, der laegger begraensninger pa lanets star-
lan-til-indkomst relse i forhold til Ilantagerens indkomst (dvs. regler relateret til DTI, LTI

og DSTI), jf. figur 111.10. Der findes ifalge Det Europaeiske Udvalg for
Systemiske Risici (2021) eksempelvis kun i fem af E&JS-landene en
officiel graense for, hvor stor en andel boliglanet eller lantagerens sam-
lede geeld méa udgere af indkomsten (LTI henholdsvis DTI). | Norge er
der eksempelvis en gvre graense for geeldsfaktoren (DTI) pa 500 pct.
(igen ma en vis andel af institutternes udlan dog overskride loftet). |
Danmark er der, som tidligere beskrevet, ikke et egentligt loft for
geeldsfaktoren, men til gengeeld lzegges der en raekke andre begraens-
ninger pa lanemulighederne, safremt lantageren overskrider greensen
for gaeldsfaktoren pa 400 pct.

FIGUR II.L10 LOFT FOR LAN | FORHOLD TIL LANTAGERS INDKOMST

Kun fa lande har et officielt loft for gaeldsfaktoren/lan-til-indkomst-forholdet, mens omtrent halvdelen
har fastsat en greense hvor, hvor stor en andel finansieringsydelsen ma udggre af indkomsten.

Lan-til-indkomst/gzaeldsfaktor Gaeldsserviceringsgrad
Pct.

(0]
[
mLan-tikindkomst (LTI) 0 Geeldsfaktor (DTI) = Geeldsserviceringsgrad (DSTI) © Undtagelser

Anm.:  Figuren viser officielle lofter for geeldsfaktoren/lan-til-indkomst-forholdet hhv. gaeldsserviceringsgraden i
E@S-landene i 2020. | figuren til hgjre angiver de lysegrenne sgjler undtagelser fra det generelle loft,
f.eks. hvis loftet varierer mellem forskellige grupper af lantagere. Se Det Europzeiske Udvalg for Syste-
miske Risici (2021) for en naermere beskrivelse.

Kilde: Det Europeaeiske Udvalg for Systemiske Risici (2021).
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En sterre andel af landene (omtrent halvdelen) har ifglge Det Europee-
iske Udvalg for Systemiske Risici (2021) fastsat en graense for, hvor
stor en andel geeldsserviceringen ma udgere af indkomsten (DSTI).
Dette geelder dog ingen af de nordiske lande. | Danmark er der som
tidligere naevnt formuleret en regel om, at lantageren skal kunne ser-
vicere et 30-arigt fastforrentet Ian med afdrag, men der er ikke angivet
en specifik greense for, hvad der anses for at veere en for hgj gaelds-
serviceringsgrad (eller tilsvarende et for lavt radighedsbelgb).

En reekke lande anvender i tillaeg til graenser for geeldsserviceringsgra-
den stresstests til at vurdere lantagerens tilbagebetalingsevne.'? |
Norge stresstestes lantagerens tilbagebetalingsevne eksempelvis ud
fra en rentestigning pa 5 pct.point. Flere af de danske regler kan ogsa
anses for at veere stresstest, men disse er ikke naevnt i oversigten i Det
Europaeiske Udvalg for Systemiske Risici (2021). Dette skyldes mulig-
vis, at der ikke er formuleret et specifikt loft i de danske regler. De dan-
ske stresstest omhandler dels kravet om, at Iantageren skal kunne ser-
vicere et lan med fast rente og afdrag uanset valg af Ianetype, dels den
skaerpede rentestresstest i vaekstomraderne, hvor lantageren skal vur-
deres ud fra en rente, der er 1 pct.point hgjere end den aktuelle faste
rente, dog minimum 4 pct.

Som reaktion pa covid-19-pandemien, der medfarte et gkonomisk til-
bageslag pa tveers af lande, valgte de makroprudentielle myndigheder
i syv EJS-lande at lempe de lantagerbaserede krav med det formal at
understette husholdningernes efterspargsel efter kredit. Dette er ek-
sempler pa, at de lantagerbaserede tiltag er blevet anvendt som mod-
cykliske instrumenter. Lempelserne under covid-19-krisen indebar
bade lavere udbetalingskrav (f.eks. i Finland), hgjere loft for gaeldsser-
viceringsgraden (f.eks. i Slovenien) og lavere afdragskrav (i Norge og
Sverige). Sterstedelen af EJS-landene andrede dog ikke pa de lan-
tagerbaserede krav under pandemien. Den varierende brug af de Ian-
tagerbaserede tiltag som cykliske instrumenter kan afspejle, at der
endnu ikke er konsensus om, hvorvidt de lantagerbaserede tiltag pri-
meert skal fungere som strukturelle eller cykliske instrumenter, jf. Det
Europaeiske Udvalg for Systemiske Risici (2021).

Der er generelt ikke tvingende grunde til, at indretningen og omfanget
af lanebegraensningerne skal vaere ensartede pa tveers af lande. Der
kan vaere mange forskelle pa de finansielle strukturer, som det vil vaere
naturligt at tage hensyn til i reguleringen af finansmarkederne. Et vigtigt
forhold, der er karakteristisk for Danmark, er det veludviklede realkre-
ditsystem, der normalt anses for at vaere et relativt robust og sikkert

12) Cypern, Tjekkiet, Finland, Irland, Norge og Storbritannien.
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finansieringssystem, jf. ogsa afsnit I11.3. Et andet vigtigt seerkendetegn
er den meget omfattende obligatoriske pensionsopsparing via det dan-
ske arbejdsmarkedspensionssystem. Denne obligatoriske opsparing,
der laegger beslag pa en betydelig del af de erhvervsaktives bruttoind-
komster, farer alt andet lige til et behov hos husholdningerne for flek-
sibilitet andre steder i det finansielle system for bedst muligt at kunne
fordele livsindkomsten over livsforlgbet.

GEVINSTER 0OG
OMKOSTNINGER

| dette afsnit preesenteres en reekke danske og udenlandske empiriske
undersggelser af virkningen af forskellige former for makroprudentiel
regulering. Formalet er at give et indtryk af sterrelsesordenen af de
potentielle gevinster og omkostninger ved (yderligere) makroprudentiel
regulering.

Der vil generelt bade veere fordele og ulemper ved at regulere og der-
med begraense de gkonomiske aktgrer i at handle efter deres umiddel-
bare gnsker. Det optimale reguleringsniveau vil veere, hvor den sam-
fundsmaessige gevinst ved en yderligere stramning i reguleringen er
preecis lige sa stor som den samfundsmaessige omkostning ved at fo-
retage den pageeldende ekstra regulering. | en situation uden nogen
regulering overhovedet vil finansmarkederne ikke fungere effektivt, gi-
vet at der er vaesentlige markedsfejl forbundet med deres virkemade,
som beskrevet i afsnit 1I1.2. | denne ekstreme situation vil regulerings-
niveauet oplagt veere for lille.

Omvendt kan man forestille sig den modsatte yderlighed, hvor regule-
ringen er sa omfattende, at den helt forhindrer lantagning af enhver art.
| et sddant ydertilfeelde kan finansmarkederne ikke udfylde deres op-
gaver med hensyn til at facilitere fornuftige @nsker om forbrugsudjsev-
ning og investeringsansker. Et sted imellem disse to yderpoler vil det
ideelle reguleringsniveau ligge. For at na en bedre forstaelse af, hvor
omfattende reguleringen ber veere, er det vigtigt at have et indtryk af,
hvor store savel gevinsterne som omkostningerne er ved et givet regu-
leringstiltag i en given situation.

De empiriske undersggelser omfatter mange forskellige emner. En

made at strukturere diskussionen er at falge den tankegang, som frem-
gar af figur 1. Her tages udgangspunkt i forskellige konkrete makrop-
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rudentielle reguleringsinstrumenter, eksempelvis indfgrelsen af be-
stemte udbetalingskrav eller begraensninger i muligheden for at fa af-
dragsfri lan. Indferelsen af sddanne tiltag vil pavirke forskellige finan-
sielle delmal (indikatorer for finansiel adfaerd) som niveauet for bolig-
priserne og den samlede udestaende geeld med sikkerhed i boliger.
Forskellige empiriske analyser har belyst starrelsesordenen af denne
direkte virkning i forskellige historiske situationer (pil 1 i figuren). Lige-
ledes kan disse finansielle indikatorer blive pavirket af andre policytil-
tag som eksempelvis andringer i skattelovgivningen (den unummere-
rede pil gverst til hgjre i figuren).

FIGURIIL11 RAMMEVZARK

Figuren viser forskellige trin til inddeling af den empiriske litteratur
om virkningen af makroprudentiel regulering.
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En mere afdeempet udvikling i hver af de forskellige relevante finan-
sielle indikatorer eller delmal kan igen formodes at formindske sand-
synligheden for, at der pa et senere tidspunkt vil opsta en finansiel
krise. Igen findes der forskellige empiriske undersggelser, der har for-
segt at kvantificere denne sammenhaeng (pil 2). En formindsket risiko
for finansielle krisetilstande vil vaere en gevinst for samfundsgkono-
mien, men det er en selvsteendig udfordring at kvantificere denne pa
en meningsfuld made (pil 3). Samtidig kan begreensningerne i hushold-
ningernes og virksomhedernes adfzerd ogsa indebaere en selvsteendig
samfundsgkonomisk omkostning, der bgr teelles med i det samlede

///
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regnestykke (pil 4). Den samlede nettovirkning for den samfundsgko-
nomiske velfeerd vil veere forskellen pa de samlede gevinster og om-
kostninger. P& de falgende sider vil en raekke empiriske undersggelser
af hver af de naevnte trin i tankegangen blive gennemgaet.

INDIKATORER FOR RISIKO FOR EN FINANSIEL KRISE

En raekke studier har beskaeftiget sig med spargsmalet om, hvilke fi-
nansielle indikatorer der kan taenkes at veere informative om, hvorvidt
der er forhgjet risiko for en fremtidig krise i det finansielle system, jf.
eksempelvis Schularick og Taylor (2012), Richter mfl. (2021) og
Greenwood mfl. (2022). Generelt peger litteraturen iseer pa de fal-
gende tre indikatorer:

e  Veeksten i kredit (enten i den samlede geeld eller med hensyn
til nyudlan)

e  Vazksten i boligpriser og aktiepriser

e Niveauet for lantagernes samlede geeld.

Et nyt studie viser, at forekomsten af finansielle kriser i betydelig grad
kan forudsiges ud fra en kombination af hgj forudgaende kredit- og
aktivprisvaekst, jf. Greenwood mfl. (2022). En fortolkning pa dette er,
at opsving, der er karakteriseret ved kreditdrevne stigninger i aktivpri-
serne, har tendens til indenfor fa ar at ende i en finansiel krise. Studiet
fokuserer dog udelukkende pa forudsigelsesgrad og ikke pa kausale
effekter. Forudsigelsesgraden er bade stor, nar der fokuseres pa hus-
holdningssiden (i form af vaekst i udlan til husholdninger og boligpriser)
og pa erhvervssiden (i form af vaekst i udlan til erhverv samt aktiepri-
ser). Dette understottes af det danske tilfeelde, hvor udlan til hushold-
ninger og erhverv udger omtrent samme andel af kreditinstitutternes
udlan, jf. afsnit I11.3. Op til den seneste finanskrise i 2008 steg udlanene
fra de danske kreditinstitutter til bade erhverv og husholdninger betrag-
teligt, jf. afsnit I1.3, samtidig med, at der var en kraftig veekst i aktivpri-
serne. | de senere ar har der ikke p& samme made veeret en stigning i
kreditvaeksten.

Ovenstaende indikatorer er ogsa centrale i de makroprudentielle myn-
digheders overvagning af systemiske risici. Dette afspejles eksempel-
vis i, at Det Europeeiske Udvalg for Systemiske Risici og Det Systemi-
ske Risikorad har defineret sakaldte delmal for den makroprudentielle
politik, hvori forebyggelse af overdreven kreditveekst og gearing indgar,
jf. Det Europaeiske Udvalg for Systemiske Risici (2013) og Det Syste-
miske Risikorad (2014). Tanken med delmalene er, at de skal bidrage
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til at sikre det overordnede mal, som er at sikre et stabilt finansielt sy-
stem til gavn for samfundsgkonomien.

Det er dog ikke entydigt, at lantagernes geeldsniveau i sig selv er en
god indikator for forhgjet risiko. Som neevnt i afsnit I11.3 finder et dansk
studie saledes, at den afggrende problemstilling er, hvorvidt belanin-
gen gar til at finansiere et hgjere forbrug, jf. Andersen mfl. (2016).
Svensson (2021a, 2021b) finder parallelle resultater for henholdsvis
Australien og Storbritannien.

De indikatorer, som litteraturen har identificeret, kan betragtes som tid-
lige varslingssignaler, dvs. indikatorer der signalerer opbygning af risici,
der kan lede til en finansiel krise. Mens vaekst i kredit og aktivpriser er
et cyklisk faenomen, er niveauet for den samlede gaeld svaerere at pla-
cere entydigt i tids- eller tvaersnitsdimensionen. Man kan sige, at littera-
turen isaer har fokus pa den cykliske dimension af den systemiske risiko,
dvs. tendensen til konjunkturmedigbende og dermed selvforstaerkende
adfeerd i den finansielle sektor, jf. Galati og Moessner (2018).

INTRODUKTION TIL LITTERATURGENNEMGANG

Efter den internationale finanskrise i 2007-09 er der kommet gget fokus
pa makroprudentiel regulering som et centralt veerktgj til at sikre den
finansielle stabilitet. | arene efter finanskrisen, hvor mange lande, her-
under Danmark, strammede den makroprudentielle regulering, var der
derfor ogsa kun begreensede erfaringer med, hvilke virkninger de en-
kelte makroprudentielle instrumenter havde, og om reguleringen mere
specifikt havde de tilsigtede effekter. Den ggede brug af makropruden-
tiel regulering skabte derfor et behov for mere viden om effekterne. Pa
denne baggrund er der i Igbet af 2010’erne opstaet en international
empirisk litteratur om emnet, herunder specifikt om makroprudentielle
tiltag malrettet boligejerne. Der er derfor tale om en relativt ny litteratur,
som stadig er i udvikling.

Litteraturgennemgangen i dette afsnit har iszer fokus pa den empiriske
litteratur, der undersager effekterne pa aggregeret niveau af makro-
prudentiel politik malrettet boligejerne (ogsa benaevnt “lantagerne” i det
fglgende). De forste to delafsnit af litteraturgennemgangen fokuserer
pa effekterne pa malene for den makroprudentielle politik, altsd ge-
vinstsiden, mens det tredje delafsnit fokuserer pa de mulige sideeffek-
ter pa realgkonomien, altsa omkostningssiden. Efter disse afsnit, der
fokuserer pa de aggregerede effekter, falger et delafsnit, der fokuserer
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pa bade gevinster og omkostninger pa individniveau, herunder omfor-
delingseffekter og effekter pa husholdningernes mulighed for forbrugs-
udjaevning.

| forhold til gevinstsiden kan litteraturen helt overordnet inddeles i to
grupper i forhold til, om effekterne undersgges pa delmalene for den
makroprudentielle politik eller pa endemalet, altsa finansiel og makro-
gkonomisk stabilitet. Litteraturen, der fokuserer pa delmalene, under-
sgger isaer effekterne pa geeld og boligpriser. Dette afspejler, som be-
skrevet i delafsnittet ovenfor, at litteraturen har identificeret disse indi-
katorer som centrale for forekomsten og dybden af finansielle kriser.
Starstedelen af litteraturen om gevinsterne af makroprudentiel politik
undersgger effekterne pa disse delmal, mens kun en mindre del af lit-
teraturen forsgger at male effekterne direkte pa den finansielle og
makrogkonomiske stabilitet.

Dansk og international litteratur

Det er pa nuveerende tidspunkt stadig begraenset med dansk litteratur,
der beskeeftiger sig med de empiriske effekter af aendringer i den lan-
tagerbaserede makroprudentielle regulering i Danmark. De danske
studier, der findes, undersgger hovedsageligt de lempelser af Ianereg-
lerne, der fandt sted i Danmark op til starten af 2000’erne, herunder
iseer introduktionen af afdragsfrie lan i 2003.

Disse studier er dog af begraenset relevans i den nuvaerende kontekst
af tre arsager. For det forste afspejler studierne store lempelser af re-
guleringen, f.eks. i form af indfgrelsen af afdragsfrie lan, hvor en tilsva-
rende stramning ville svare til en fuldstaendig afskaffelse af disse lan
(eendringer langs den ekstensive margin). Dette kapitel fokuserer sna-
rere pa marginale aendringer i reguleringen, f.eks. en begraensning i
adgangen til afdragsfrie 1an (eendringer langs den intensive margin).
For det andet ma effekterne af en marginal aendring forventes at af-
haenge af, hvor stram reguleringen er i udgangspunktet. Siden lanere-
guleringen er blevet strammet ad flere omgange siden finanskrisen,
kan historiske erfaringer derfor ikke ngdvendigvis overfgres til den nu-
vaerende kontekst. For det tredje peger litteraturen pa, at der kan vaere
forskelle i effekterne af stramninger og lempelser (sakaldte asymme-
triske effekter), som ogsa kan gere effekterne mindre sammenligne-
lige, jf. ogsa senere i afsnittet.

Der findes umiddelbart kun et enkelt dansk empirisk studie, som un-

dersgger effekterne af en af de stramninger af lanereglerne, der har
fundet sted efter finanskrisen, i form af vaekstvejledningen fra 2016, jf.
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Bentzen mfl. (2018). | tillaeg hertil findes dog ogsa en raekke modelba-
serede studier, som undersgger effekterne af makroprudentielle stram-
ninger i gkonomiske modeller kalibreret til danske forhold.

Pa grund af de betydelige internationale forskelle i institutionelle ram-
mer og omfanget af regulering er empiriske studier af danske data at
foretreekke, nar formalet er at undersgge, hvilke effekter stramninger i
lanereglerne kan teenkes at have i en dansk kontekst. Givet det be-
greensede antal danske studier vil litteraturgennemgangen nedenfor
dog ogsa i hgj grad traekke pa den internationale empiriske litteratur,
ligesom de danske modelbaserede studier vil blive omtalt.

Sterstedelen af studierne i den internationale litteratur beskaeftiger sig
med aendringer i loftet for belaningsgraden (LTV), dvs. hvor stor en
andel af boligens vaerdi der maksimalt kan belanes. For den samlede
lanefinansiering svarer et sadant loft til et udbetalingskrav. Dette af-
spejler formentlig, at greenser for belaningsgraden har vaeret det mest
udbredte makroprudentielle instrument malrettet lantagerne pa tveers
af lande set over en leengere arraekke, jf. Akinci og Olmstead-Rumsey
(2018). Et mindre antal studier beskaeftiger sig med aendringer i kra-
vene til geeldsfaktoren eller gaeldsserviceringsgraden (DTI henholdsvis
DSTI), dvs. hvor stor en andel gaelden eller geeldsserviceringen hgjest
ma udgere af indkomsten, mens kun et lille antal studier beskeeftiger
sig med aendringer i adgangen til afdragsfrie lan.

Dertil kommer en raekke studier, som danner et aggregeret indeks for
en gruppe af instrumenter i stedet for at betragte effekterne af et enkelt
instrument. Det aggregerede indeks kan eksempelvis daekke over bo-
ligrelaterede eller Iantagerbaserede instrumenter, men kan ogsa veere
et samlet indeks for makroprudentielle instrumenter set under et. En
fordel ved at anvende et aggregeret indeks er, at antallet af observe-
rede policy-eendringer @ges, hvorved preecisionen af de estimerede ef-
fekter forbedres. Omvendt vil de estimerede effekter afspejle den gen-
nemsnitlige effekt pa tveers af de inkluderede instrumenter, hvilket vil
deekke over eventuel heterogenitet imellem instrumenterne og dermed
give en mindre idé om de specifikke effekter af hver af de lantagerba-
serede instrumenter. Studierne, der anvender aggregerede indeks, vil
derfor kun i begraenset omfang blive inkluderet i litteraturgennemgan-
gen.

Kategorisering af den internationale litteratur
Den internationale litteratur anvender forskellige tilgange til at forsgge

at estimere de empiriske effekter af makroprudentielle tiltag malrettet
lantagerne. | det fglgende falger en kort diskussion af disse forskellige
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tilgange, herunder deres respektive fordele og ulemper.'3 Disse fordele
og ulemper er relevante at have for gje, nar de enkelte studiers troveer-
dighed og relevans skal vurderes. Der kan overordnet identificeres to
skillelinjer i litteraturen, som relaterer sig til analysedesign henholdsvis
maling af det makroprudentielle instrument.

Den farste skillelinje i litteraturen omhandler, hvorvidt studiet er base-
ret pa data for et panel af lande (tvaerlandestudier) eller et enkelt land
(landestudier), og hvorvidt der anvendes aggregerede data eller indi-
viddata. Tvaerlandestudierne bygger oftest pa aggregerede data over
en laengere tidsperiode, hvor der tages udgangspunkt i en international
database over makroprudentielle tiltag.'* Landestudierne bygger om-
vendt oftest p4 mikroskonometriske metoder, hvor der tages udgangs-
punkt i effekterne af en konkret policy-aendring. Der er dog ogsa til-
feelde, hvor landestudierne bygger pa aggregerede data, jf. f.eks. de
Jong og de Veirman (2019), og tveerlandestudierne omvendt bygger
pa mikrodata, jf. f.eks. Claessens mfl. (2013).

Begge analysetilgange har deres fordele og ulemper i forhold til at be-
lyse effekterne af makroprudentielle tiltag, jf. Araujo mfl. (2020) og Ga-
lati og Moessner (2018). For de studier, der anvender aggregerede
data, er en seerlig udfordring, at makroprudentielle tiltag ofte bliver
iveerksat som en reaktion pa den finansielle og makrogkonomiske ud-
vikling, hvorved der opstar sakaldt omvendt kausalitet. Det betyder, at
disse studier i udgangspunktet ikke finder arsagssammenhaenge (dvs.
kausale effekter) mellem det makroprudentielle instrument og udfalds-
variablene, men blot samvariationer. Kun fa studier i litteraturen, der
anvender aggregerede data, tager metodisk tilstraekkeligt hajde for
omvendt kausalitet til, at der kan argumenteres for kausale effekter, se
f.eks. Alam mfl. (2019), Mokas og Giuliodori (2021) og Richter mfl.
(2019).'5 Studier, der bygger pa en mikroskonometrisk tilgang, kom-
mer typisk naermere kausale effekter. Disse studier opfanger til gen-
geeld ikke eventuelle afledte effekter pa gkonomien som helhed, altsa
de aggregerede effekter af en policy-eendring.

13) Se desuden to nylige litteraturoversigter i Araujo mfl. (2020) samt Galati og Moessner
(2018).

14) Lim mfl. (2011) er et tidligt eksempel pa en database, mens der senere er kommet flere
databaser til, eksempelvis Cerutti mfl. (2017) og Alam mfl. (2019).

15) Disse studier anvender sakaldte inverse propensity scores til at sandsynliggere, at esti-
materne afspejler kausale effekter. Intuitivt lsegger denne metode mindre vaegt pa ob-
servationer, der med sterre sandsynlighed er pavirket af endogenitet (herunder om-
vendt kausalitet).
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En ulempe ved tveerlandestudierne er, at de i mindre grad kan overfa-
res til en dansk kontekst, da resultaterne vil afspejle den gennemsnit-
lige sammenhaeng mellem de makroprudentielle instrumenter og ud-
faldsvariablene pa tveers af lande og over tid. En ulempe ved landestu-
dierne er omvendt, at der i den nuvaerende litteratur kun findes et be-
greenset antal studier, hvor det analyserede land er sammenligneligt
med Danmark. Litteraturgennemgangen vil derfor traekke pa bade
tveerlande- og landestudier, men hvor der laegges vaegt pa de studier,
der anses for mest relevante for den danske kontekst.

Den anden skillelinje i litteraturen omhandler, hvordan det makropru-
dentielle instrument males. Den mest praecise made at male instru-
menterne pa er at danne et mal, der opfanger intensiteten af instru-
mentet (f.eks. om LTV-greensen er pa 90 eller 95 pct.), altsa et kvanti-
tativt mal. Det er dog iseer for tvaerlandestudierne vanskeligt at danne
et sadant kvantitativt mal, da der kan veere betydelige forskelle i instru-
menternes anvendelse pa tvaers af landene, jf. f.eks. Galati og Moess-
ner (2018). Det er derfor kun i de senere ar, at der i litteraturen har
veeret nogle enkelte forsgg pa at anvende et kvantitativt mal i tvaerlan-
destudierne, jf. f.eks. Alam mfl. (2019) og Richter mfl. (2019). En bety-
delig del af litteraturen maler i stedet den makroprudentielle politik pa
en mere simpel made. | den mest simple tilgang anvendes en binzer
variabel (en sakaldt dummy-variabel) til at registrere, om et makropru-
dentielt instrument anvendes pa et givent tidspunkt eller ej (f.eks. om
et land har en LTV-graense eller €j), jf. f.eks. Cerutti mfl. (2017). | en
lidt mere detaljeret tilgang anvendes en kategorisk variabel, der regi-
strerer, om instrumentet i en given tidsperiode lgsnes, strammes eller
forbliver uaendret, jf. f.eks. Akinci og Olmstead-Rumsey (2018).

Malingen af det makroprudentielle instrument har betydning for, hvor-
dan resultaterne fra studiet kan fortolkes, jf. Araujo mfl. (2020). Nar et
kvantitativt mal for instrumentet anvendes, kan den estimerede effekt
tolkes som effekten af at @endre instrumentets intensitet med en enhed
(typisk malt i pct.point) — altsa en sendring langs den intensive margin.
En kategorisk variabel vil derimod kun opfange effekten af at aendre i
instrumentet, mens en bineer variabel opfanger effekten af, om instru-
mentet anvendes eller ej — altsa en aendring langs den ekstensive mar-
gin. | de to sidstnaevnte tilgange vil den estimerede effekt afspejle den
gennemsnitlige effekt pa tvaers af alle policy-aendringer i datagrundla-
get — uden hensyntagen til forskellige starrelsesordener af disse aen-
dringer. De estimerede effekter vil derfor alt andet lige ogsa vaere min-
dre preecise ved disse to tilgange. Samlet set er kvantitative mal derfor
som udgangspunkt at foretraekke, men som naevnt er det endnu be-
greenset med sadanne tveerlandestudier i litteraturen.
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Samlet set afhaenger relevansen af et studie af felgende tre parametre:
Hvor troveerdigt studiets analysedesign er i forhold til at identificere
kausale effekter, i hvor hgj grad studiets resultater kan overfgres til den
danske kontekst, og slutteligt hvor preecist policy-effekten males.

EFFEKTER PA DELMAL FOR DEN MAKROPRUDENTIELLE
POLITIK

| det felgende opsummeres den empiriske litteratur, der undersgger ef-
fekterne af lantagerbaserede tiltag pa delmal for den makroprudentielle
politik i form af udviklingen i geeldsaetning og boligpriser. Siden de for-
skellige instrumenter palaegger lantagerne begraensninger pa forskellig
vis, kan deres effekter ogsa teenkes at variere. Derfor opdeles litteratur-
gennemgangen pa, hvilket konkret makroprudentielt instrument der un-
dersgges.

Graenser for belaningsgraden

Der er endnu ikke generel konsensus i den internationale litteratur om,
hvilken effekt graenser for belaningsgraden har pa gaeldssaetningen og
boligpriserne. Araujo mfl. (2020) sammenfatter i et metastudie de fore-
labige estimater fra litteraturen og finder, at aendringer i belaningsgra-
den i omtrent halvdelen af analyserne har en statistisk signifikant sam-
menhaeng med bade husholdningernes gaeld og huspriserne. | en for-
maliseret metaregression, hvor forfatterne beregner den gennemsnit-
lige estimerede effekt pa tveers af de eksisterende studier, findes der
dog kun en signifikant sammenhaeng mellem aendringer i belanings-
graden og gaelden. Dette kan indikere, at sendringer i beldningsgraden
har en steerkere effekt pa gaeldssaetningen end pa huspriserne. Et sa-
dant resultat findes i en raekke tvaerlandestudier, jf. f.eks. Mokas og
Giuliodori (2021), Cerutti mfl. (2017) og Kuttner og Shim (2016),'6 samt
i nogle landestudier, jf. f.eks. Han mfl. (2021) og van Bekkum mfl.
(2019)."7

16) Kuttner og Shim (2016) anvender et datasaet for 57 lande i perioden 1980-2012, Cerutti
mfl. (2017) anvender et dataseet med 119 lande i perioden 2000-13, mens Mokas og
Giuliodori (2019) anvender data for de 28 EU-lande i perioden 2000-19.

17)Han mfl. (2021) finder ingen afkelende effekt pa boligpriserne af en stramning af udbe-
talingskravet i Canada i 2012. Van Bekkum mfl. (2019) finder for Holland, at introdukti-
onen af et loft for belaningsgraden i 2011 reducerede forstegangskeberes gaeldsaet-
ning, men at de ikke kabte billigere huse.
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Greenser for belaningsgraden, og lanerestriktioner mere generelt, kan
teoretisk set have en starre effekt pa gaelden end pa boligpriserne, da
lanerestriktioner lzegger en direkte begraensning pa, hvor meget en
husholdning kan lane til boligkeb. Effekten pa boligpriserne er til gen-
geeld mere indirekte, da tiltag, der reducerer lantagningen, kun leegger
en deemper pa huspriserne i det omfang, at boligkebene er lanefinan-
sierede, jf. f.eks. Ahuja og Nabar (2011).

Visse tvaerlandestudier finder dog, at greenser for belaningsgraden har
en signifikant negativ sammenhaeng med boligpriserne, jf. f.eks. Akinci
og Olmstead-Rumsey (2018), og i visse tilfaelde findes denne sam-
menhaeng at veere steerkere end for geeldssaetningen, jf. f.eks. Carre-
ras mfl. (2018). Et nyligt eksempel i litteraturen pa, at der findes en
effekt pa bade geeld og boligpriser, er tvaerlandestudiet af Richter mfl.
(2019), som estimerer den kausale effekt af stramninger i belanings-
graden baseret pa data for 56 lande over perioden 1990-2012."8 Rich-
ter mfl. (2019) undersager effekterne for forskellige tidshorisonter efter
policy-stramningen. For gaeldssaetningen finder Richter mfl. (2019) den
starste effekt efter to ar, hvor husholdningernes samlede gaeld samt
boliggaelden begge i reale termer reduceres med 5-6 pct. For de reale
huspriser findes den starste effekt efter fire ar med en reduktion pa 8
pct.

En reekke landestudier finder tilsvarende, at stramninger i belanings-
graden kan leegge en daemper pa bade geeld og boligpriser, jf. eksem-
pelvis de Araujo mfl. (2020), Igan og Kang (2011) samt Craig og Hua
(2011)." Det svenske Finansinspektionen (2018) undersgger i en
mikrogkonometrisk analyse ligeledes effekterne af en stramning af Ia-
nereglerne i Sverige i 2010, hvor der blev indfart et loft for belanings-
graden for lan med pant i boligen pa 85 pct.2° Analysen finder, at tilta-
get i gennemsnit reducerede nye lantageres samlede gaeld med 2,1
pct. et ar efter tiltaget, og at disse lantagere i gennemsnit kebte huse,
der var 1,6 pct. billigere.

18) Analysen anvender en binzer variabel for, om der sker stramninger i loftet for belanings-
graden. Analysen kan derfor ikke skelne mellem forskellige grader af intensitet af disse
stramninger, jf. diskussionen ovenfor. | andre dele af artiklen anvendes til gengeeld et
kvantitativt mal for policy-eendringer, som muligger mere preecise effektestimater, jf.
ogsa senere i afsnittet.

19) De Araujo mfl. (2020) finder, at indfgrelsen af et loft for belaningsgraden i Brasilien i
2013 reducerede boligpriserne. Igan og Kang (2011) finder for aendringer i belanings-
graden i Korea en negativ effekt pa vaeksten i huspriserne, men ikke pa vaeksten i hus-
holdningernes geeld. Craig og Hua (2011) finder for stramninger af belaningsgraden i
Hong Kong en negativ effekt pa vaeksten i huspriserne pa kort sigt.

20) Med tiltaget var det dog stadig muligt at deekke de sidste 15 pct. af udbetalingen med
usikrede (omend dyrere) lan.
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De varierende resultater i litteraturen kan afspejle metodemaessige for-
skelle, jf. ogsa diskussionen i delafsnittet ovenfor, men ogs3a, at effek-
tiviteten af et tiltag generelt vil athaenge af en raekke forhold. Litteratu-
ren peger pa en reekke arsager til, at sddanne heterogene effekter kan
opsta, herunder arsager relateret til det enkelte policy-tiltag og til insti-
tutionelle forhold, jf. ogsa boks II.2. Disse betragtninger geelder ikke
kun aendringer i belaningsgraden, men makroprudentielle instrumenter
mere generelt. Et fund i litteraturen er eksempelvis, at effektiviteten er
starre ved sakaldte “harde” tiltag, dvs. tiltag som er juridisk bindende,
og hvor det ikke er muligt at blive undtaget fra reglerne.

Enkelte landestudier belyser, hvilken betydning eendringer i belanings-
graden kan have for misligholdelsen af lan, dvs. at lanet ikke tilbage-
betales i tide, jf. de Araujo mfl. (2020) og van Bekkum mfl. (2019), som
analyserer effekterne af en brasiliansk henholdsvis hollandsk stram-
ning. Safremt mange husholdninger misligholder deres lan pa samme
tid, kan dette udgere en trussel mod den finansielle stabilitet. Pa for-
hand folger det ikke entydigt, at strammere laneregler, som reducerer
geelden, ogsa reducerer risikoen for misligholdelse af lan, jf. f.eks. van
Bekkum mfl. (2019). Pa den ene side reducerer lavere gaeld gaeldsser-
viceringsgraden, hvilket gor det lettere at servicere geelden. P& den
anden side betyder lavere lanegreenser, at en stagrre del af boligkabet
skal finansieres med opsparing. | perioder med lavere indkomst (f.eks.
grundet ledighed) kan opsparing dermed i mindre omfang anvendes
som en stadpude til fortsat at servicere lanet. De to landestudier af
Brasilien og Holland finder imidlertid begge, at introduktionen af et loft
for belaningsgraden samlet set virkede til at mindske sandsynligheden
for misligholdelse af lan blandt husholdningerne.

Modsat ovenstaende studier finder Kim og Oh (2021), at en lempelse
af loftet for belaningsgraden og geeldsfaktoren i Sydkorea reducerede
sandsynligheden for, at l1anet blev misligholdt. Dette afspejler, at lem-
pelsen af lanegreenserne forbedrede lantagernes mulighed for at op-
tage banklan, som var billigere (havde en lavere rente) end andre typer
af lan, der ikke var omfattet af reguleringen. Dette reducerede lanta-
gernes geeldsomkostninger og gjorde det dermed lettere at betale ydel-
sen pa lanet. Kim og Oh (2021) peger dermed pa en mulig utilsigtet
effekt af for stram laneregulering i form af risikoen for, at en del af geel-
den blot flyttes andetstedshen til en dyrere rente. Da lanegreenserne i
Sydkorea er en del strammere end i Danmark, kan man dog ikke ngd-
vendigvis forvente den samme utilsigtede effekt af at stramme graen-
serne i en dansk kontekst. Van Bekkum mfl. (2019) finder eksempelvis
i det hollandske tilfaelde, at indfgrelsen af et loft for belaningsgraden
ikke forte til en substitution over mod andre laneformer.
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BOKS I111.2 ARSAGER TIL HETEROGENE EFFEKTER

Litteraturen peger pa en raekke faktorer, som kan forklare, hvorfor effektiviteten af makroprudentielle
tiltag malrettet lantagerne kan variere: Sakaldte ikke-lineaere effekter, asymmetriske effekter, design
af instrumentet, institutionelle forhold samt tidsvarierende effekter. Evidensen for disse forskellige
faktorer uddybes i det fglgende.

Ikke-lineaere effekter

Et nyere tveerlandestudie af Alam mfl. (2019) finder tegn pa sakaldte ikke-linezere effekter af en-
dringer i loftet for belaningsgraden i form af, at effekten pa kreditvaeksten i husholdningerne af at
stramme loftet for belaningsgraden falder, des sterre stramningen er, og des strammere loftet var i
udgangspunktet. Eksempelvis estimeres en stramning i loftet for belaningsgraden pa 1 pct.point at
mindske den reale kreditvaekst i husholdningerne med 0,65 pct.point for stramninger, der er mindre
end 10 pct.point, mens effekten falder til 0,36 pct.point for stramninger mellem 10 og 25 pct.point.

Den aftagende effekt af stgrre stramninger kan afspejle, at stgrre stramninger @ger incitamentet til
at omga reglerne ved at optage kredit i institutter, der ikke er underlagt reguleringen (f.eks. ikke-
banker eller udenlandske institutter). Et studie af en hollandsk stramning af loftet for belaningsgra-
den finder dog omvendt, at effekten af at aendre loftet for belaningsgraden stiger, des strammere
loftet er, da en sterre andel af husholdningerne i sa fald bindes af loftet, jf. de Jong og de Veirman
(2019).

Asymmetriske effekter

Andre studier peger pa, at der kan veere forskelle i effekterne af at stramme henholdsvis lempe
reglerne, dvs. sakaldte asymmetriske effekter. Der er dog endnu ikke generel konsensus om, hvil-
ken vej disse asymmetriske effekter gar, jf. ogsd metastudiet i Araujo mfl. (2020). Visse studier
finder eksempelvis, at stramninger i belaningsgraden har en stgrre effekt end lempelser, jf. McDo-
nald (2015) og de Jong og de Veirman (2019), mens Poghosyan (2019) for EU-landene finder det
modsatte med udgangspunkt i et indeks, der opfanger lanerestriktioner. Kuttner og Shim (2016)
finder for 57 lande kun forskelle i signifikansen, men ikke starrelsen, af effekterne, hvilket i hvert
fald delvist afspejler, at der det seneste arti har veeret flere tilfeelde af stramninger end lempelser.

Der kan ogsa veere asymmetriske effekter relateret til, om et tiltag indferes i opsvings- eller ned-
gangsfasen af den finansielle cyklus. Her peger litteraturen dog ogsa i lidt forskellige retninger. Visse
studier finder eksempelvis en sterre effekt i opgangstider, jf. f.eks. Cerutti mfl. (2017), McDonald
(2015) og Claessens mfl. (2013), mens andre omvendt finder en mindre effekt, jf. Armstrong mfl.
(2019). Cerutti mfl. (2017) og Claessens mfl. (2013) peger pa, at den hgjere effektivitet af makrop-
rudentielle tiltag i opgangstider kan afspejle, at makroprudentiel politik typisk er rettet mod at bremse
udviklingen under opsvinget, men i mindre grad har til formal at deempe nedgangen i recessioner.
For greenser for belaningsgraden specifikt peger Armstrong mfl. (2019) omvendt pa, at effektiviteten
af instrumentet kan falde i perioder med hgjere boligprisstigninger, da udlanene kan stige i takt med
boligpriserne, hvilket ggr begraensningen mindre bindende.

Fortseettes
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BOKS I111.2 ARSAGER TIL HETEROGENE EFFEKTER, FORTSAT

Design af det makroprudentielle tiltag

Effektiviteten af et makroprudentielt tiltag afheenger i sagens natur ogsa af, hvordan tiltaget er de-
signet. Den forelgbige evidens i litteraturen indikerer, at effektiviteten af et tiltag stiger, hvis tiltaget
er juridisk bindende, hvis der ikke er nogen undtagelser fra reglerne, og hvis der er sanktioner for-
bundet med at bryde reglerne, jf. Mokas og Giuliodori (2021) og Poghosyan (2019). Der findes til
gengeeld ikke nogen naevneveaerdig effekt af “blade” tiltag sasom anbefalinger og vejledninger.

Institutionelle forhold

Der er ogsa tegn pa, at institutionelle forhold kan have betydning for effektiviteten af et makropru-
dentielt tiltag. De forelgbige resultater i litteraturen peger eksempelvis i retning af en starre effekt
pa kreditveeksten i udviklingsgkonomier end i avancerede gkonomier. Dette findes bade specifikt
for restriktioner pa belaningsgraden, jf. Alam mfl. (2019), for boligrelaterede og lantagerbaserede
titag mere generelt, jf. Araujo mfl. (2020) og Cerutti mfl. (2017), og helt overordnet for makropru-
dentielle tiltag, jf. Andries mfl. (2021) og Cerutti mfl. (2017). Alam mfl. (2019) finder omvendt for
boligpriserne en starre effekt i avancerede skonomier, bade af tiltag malrettet belaningsgraden og
af lantagerbaserede tiltag mere generelt.?) Den lavere effektivitet pa kredit i avancerede gkonomier
kan haenge sammen med, at disse landes finansielle systemer er mere abne og sofistikerede, hvil-
ket @ger muligheden for at omga reguleringen, jf. f.eks. Cerutti mfl. (2017).

Tidsvarierende effekter

Slutteligt peger en raekke studier pa, at effekterne af makroprudentielle tiltag kan variere over tid,
hvorfor forskelle i de estimerede effekter ogsa kan afspeijle forskellige tidshorisonter i analyserne.?
Der er bade blevet identificeret tidsvarierende effekter for greenser for belaningsgraden specifikt og
for makroprudentielle tiltag mere generelt, jf. f.eks. Budnik og Riinstler (2020), Poghosyan (2019),
Richter mfl. (2019) og Craig og Hua (2011). Poghosyan (2019) undersgger eksempelvis for EU-
landene en tidshorisont pa op til fire ar og finder, at effekten af lanebegraensninger pa kredit og
huspriser topper efter tre ar. Ifglge metastudiet i Araujo mfl. (2020) er den overordnede tendens, at
effekterne er aftagende, men persistente over tid.

a) Enanden gruppe af studier finder omvendt ikke tegn pa forskelle i effektiviteten pa tveers af forskellige typer
af lande, jf. Akinci og Olmstead-Rumsey (2018) og Claessens mfl. (2013).

b) Flere af studierne anvender VAR- eller VEC-modeller (vector autoregression hhv. vector error correction)
og kointegrationsmetoder til at analysere de dynamiske effekter over tid, jf. Budnik og Runstler (2020),
Carreras mfl. (2018) og Craig og Hua (2011).
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Dansk studie af
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Der findes endnu ingen empiriske analyser, der undersgger danske
aendringer i loftet for belaningsgraden, f.eks. indfgrelsen af udbeta-
lingskravet pa 5 pct. i 2015 (svarende til en reduktion af loftet for bela-
ningsgraden fra 100 til 95 pct.). Til gengaeld belyser en reekke model-
baserede studier de mulige effekter i en model kalibreret til danske for-
hold, jf. boks 11I.3. Modelberegningerne peger overordnet set pa, at et
lavere loft for belaningsgraden kan mindske de danske husholdningers
geeldsseetning samt gge den makrogkonomiske stabilitet gennem min-
dre udsving pa boligmarkedet og en lavere kriserisiko.

Et enkelt dansk studie belyser effekterne af en dansk realkreditreform
fra 1992, hvor et af elementerne kan tolkes som en lempelse af kra-
vene til belaningsgraden, jf. Leth-Petersen (2010). Dette element af
reformen gjorde det muligt at optage realkreditlan pa op til 80 pct. af
boligens vaerdi til andre formal end boligformal (sakaldt friveerdibela-
ning). Der er ikke tale om en egentlig aendring i loftet for belaningsgra-
den, men en lempelse af muligheden for at optage lan i boligens vaerdi.
Et andet element af reformen indebar en forleengelse af den maksi-
male Igbetid pa lanene fra 20 til 30 ar, hvilket kan tolkes som en lem-
pelse af afdragskravene. Leth-Pedersen (2010) finder kun begreen-
sede aggregerede effekter af reformen med en stigning i husholdnin-
gernes samlede geeld pa 1 pct. og husholdningernes samlede forbrug
pa 0,3 pct. De sma effekter kan afspejle, at den mikrogkonometriske
tilgang kun opfanger de direkte effekter af reformen, men ikke afledte
effekter pa gkonomien, som f.eks. kan opsta gennem effekterne af re-
formen pa boligpriserne.
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BOKS 111.3 DANSKE MODELSTUDIER AF STRAMNINGER | LANEREGLERNE

| det felgende sammenfattes en raekke modelbaserede studier, der belyser, hvilken effekt stram-
mere laneregler kan have i en dansk kontekst. Studierne unders@ger aendringer i loftet for bela-
ningsgraden henholdsvis lan-til-indkomst samt aendringer i afdragskravene. @konomiske modeller
er naturligvis stiliserede versioner af virkeligheden, og modelresultaterne vil derfor ikke n@dvendig-
vis afspejle, hvad de faktiske effekter af en policy-aendring vil veere. | fravaer af empiriske effektana-
lyser kan modelberegninger dog veere et nyttigt supplement.

Cokayne (2019) anvender en agentbaseret model til at undersgge effekterne pa udsvingene i bo-
ligpriserne af at reducere loftet for belaningsgraden henholdsvis loftet for lan-til-indkomst (LTI). Mo-
dellen indeholder heterogene husholdninger og kan dermed bidrage til at belyse, hvordan effekterne
af strammere laneregler kan afhaenge af fordelingen af husholdninger. Modellen er kaliberet, sadan
at fordelingen af husholdninger i videst muligt omfang afspejler fordelingen blandt de danske hus-
holdninger.

Cokayne (2019) finder, at sma stramninger i lofterne for belaningsgraden henholdsvis lan-til-ind-
komst kan have betydelige afdeempende effekter pa udsvingene i boligpriserne. Studiet finder for
lan-til-indkomst dog ogsa en ikke-lineser sammenhaeng mellem effekten af stramningen og det loft,
der strammes fra. Det afspejler, at der for forskellige niveauer af loftet er forskel i, for hvor mange
husholdninger loftet bliver bindende, og som derfor pavirkes af stramningen. For belaningsgraden
findes mere linezere effekter af at stramme loftet, da loftet ifalge modellen altid er bindende for en
betydelig andel af husholdningerne.

To studier belyser de mulige effekter af at stramme lanereglerne i en DSGE-model kalibreret til
dansk gkonomi, jf. IMF (2016) og Bentzen mfl. (2020). IMF (2016) undersager effekterne pa hus-
holdningernes geeld og realgkonomien af a) ggede afdragskrav via en reduktion af den gennem-
snitlige lgbetid pa nye 1an fra 40 til 35 ar, b) en stigning i udbetalingskravet fra 5 til 10 pct. (svarende
til en reduktion af loftet for belaningsgraden fra 95 til 90 pct.) og c) en reduktion af rentefradraget pa
5 pct.point. Modellens resultater indikerer, at alle tre policy-stramninger kan reducere husholdnin-
gernes geeld malt i forhold til indkomsten. Afdragskravet findes dog at vaere det mest effektive tiltag,
mens reduktionen af rentefradraget er det mindst effektive. Ifglge modellen vil ingen af tiltagene
have en naevnevaerdig negativ effekt pa realekonomien malt ved BNP og privat forbrug.

Bentzen mfl. (2020) undersgger effekterne af at introducere et udbetalingskrav pa 5 pct. med ud-
gangspunkt i dels en DSGE-model, dels den agentbaserede model fra Cokayne (2019). Resulta-
terne fra den agentbaserede model indikerer, at indfgrelsen af et udbetalingskrav reducerer andelen
af boligejere, der har en hgj belaningsgrad, og som er teknisk insolvente (dvs. har en belaningsgrad
over 100 pct.). Resultaterne fra DSGE-modellen indikerer, at indferelsen af et udbetalingskrav kan
reducere udsvingene i boligpriserne, misligholdelsen af lan samt sandsynligheden for, at der opstar
en finanskrise.
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Graenser for galdsfaktoren og galdsserviceringsgraden

Som naevnt tidligere i afsnittet er der faerre empiriske studier af effek-
terne af graenser for gaeldsfaktoren henholdsvis geeldsserviceringsgra-
den, end det er tilfaeldet for greenser for belaningsgraden. Evidensen
er hovedsageligt baseret pa tveerlandestudier, som undersgger effek-
tiviteten af en laengere raekke makroprudentielle instrumenter samti-
digt, herunder disse to lantagerbaserede tiltag.

Ligesom for greenser for belaningsgraden peger de eksisterende stu-
dier pa, at greenser for geeldsfaktoren og gaeldsserviceringsgraden kan
daempe kreditveeksten, jf. Akinci og Olmstead-Rumsey (2018), Carre-
ras mfl. (2018), Cerutti mfl. (2017), IMF (2017), Kuttner og Shim (2016),
Claessens mfl. (2013), Ahuja og Nabar (2011) og Lim mfl. (2011). | et
tveerlandestudie af 57 lande for perioden 1980-2012 estimerer Kuttner
og Shim (2016) eksempelvis, at en typisk stramning i graensen for
geeldsserviceringsgraden er forbundet med en reduktion i den reale
kreditvaekst pa 4-6 pct.point.

Nar effekten males pa boligpriserne, er evidensen, ligesom for tiltag
relateret til belaningsgraden, mere blandet. Metastudiet i Araujo mfl.
(2020) finder eksempelvis, at aendringer i geeldsserviceringsgraden
kun i en femtedel af analyserne har en signifikant sammenhaeng med
huspriserne, mens dette gaelder omtrent halvdelen for de analyser, der
undersgger sammenhaengen med husholdningernes geeld.?! | den for-
maliserede metaregression finder studiet i overensstemmelse hermed
kun en signifikant sammenhaeng med gaelden, men ikke med huspri-
serne.

Enkelte studier belyser den relative effektivitet af graenser for bela-
ningsgraden henholdsvis graenser for geeldsfaktoren eller gaeldsser-
viceringsgraden. Mens belaningsgraden laegger et loft pa, hvor stor en
andel lanet ma udgere af boligens veerdi, tager graenser for gaeldsfak-
toren og geeldsserviceringsgraden ogsa hgjde for lantagernes ind-
komstforhold og tilbagebetalingsevne. | perioder med fremgang pa bo-
ligmarkedet og i boligpriserne kan graenser for geeldsfaktoren eller
geeldsserviceringsgraden derfor virke mere begraensende end graen-
ser for belaningsgraden. Dette kan vaere baggrunden for, at et studie

21) Carreras mfl. (2018) finder eksempelvis, at graenser for gaeldsfaktoren er associeret
med lavere boligprisveekst, mens Cerutti mfl. (2017) ikke finder en signifikant sammen-
haeng. Med hensyn til graenser for gaeldsserviceringsgraden finder Akinci og Olmstead-
Rumsey (2018) ligeledes en negativ sammenhaeng med husprisstigninger, mens Kutt-
ner og Shim (2016) omvendt ikke finder en signifikant sammenhaeng.
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af tiltaget

som Kuttner og Shim (2016) finder, at greenser for gaeldsservicerings-
graden er et mere effektivt instrument til at inddeemme kreditvaeksten
end greenser for belaningsgraden.

To tidlige studier finder omvendt, at graenser for belaningsgraden er et
mere effektivt instrument til at begreense husprisstigningerne end
greenser for gaeldsfaktoren, jf. Ahuja og Nabar (2011) og Igan og Kang
(2011). Ahuja og Nabar (2011) peger dog pa endogenitetsudfordringer
som en mulig arsag til dette fund. Greenser for gaeldsfaktoren er et min-
dre anvendt tiltag end graenser for beldningsgraden, hvilket ifglge for-
fatterne kan afspejle, at dette tiltag kun tages i brug i ekstreme tilfaelde,
hvor huspriserne allerede accelererer. Dette skaber en positiv samva-
riation mellem strammere graenser for belaningsgraden og huspris-
vaeksten, selvom den isolerede effekt af at stramme graensen for bela-
ningsgraden kan veere negativ.

Siden finanskrisen er der blevet indfgrt flere lanerestriktioner i Dan-
mark baseret pa geeldsfaktoren og gaeldsserviceringsgraden, jf. afsnit
IIl.4. Et enkelt dansk studie belyser effekterne af et af disse tiltag i form
af Finanstilsynets vaekstvejledning fra 2016, jf. Bentzen mfl. (2018).
Veekstvejledningen henstiller helt overordnet til, at kreditgivningen i hg-
jere grad baseres pa lantagerens indkomst og i mindre grad pa stillede
sikkerheder, der kan falde i vaerdi. Et konkret punkt i vejledningen op-
stiller desuden retningslinjer for, hvor stor nettoformuen bar vaere for
lantagere med en gaeldsfaktor over 400 pct. Der er tale om et “bladt”
makroprudentielt tiltag, da vejledningen giver mulighed for at fravige
retningslinjerne (f.eks. for unge husholdninger under uddannelse, men
med en hgj jobsikkerhed).

Studiet finder, at vaekstvejledningen kun i begreenset omfang reduce-
rede udlanene til husholdninger i vaekstomraderne i de forste ar efter
tiltaget. Lantagere i vaekstomraderne optog i 2016 i gennemsnit 40.000
kr. mindre i realkreditgeeld, ligesom geeldsfaktoren i gennemsnit steg
4,8 pct.point mindre i 2016-17. Sidstnaevnte er en beskeden effekt set
i lyset af, at geeldsfaktoren i gennemsnit var 280 pct. i 2016. Der er ikke
tegn pa, at tiltaget har haft en effekt pa boligpriserne. Der kan ifglge
forfatterne veere flere arsager til de beskedne effekter af tiltaget, her-
under langsom implementering, at vejledningen la i forlaengelse af
“best practice” i institutterne, samt at vejledningen tillader fravigelse fra
retningslinjerne. Sidstneevnte stemmer overens med det generelle
fund i litteraturen om, at “blgde” tiltag ikke har nogen nsevneveerdig
effekt, jf. tidligere i afsnittet.
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Graenser for adgangen til afdragsfrie lan

Der findes op til flere danske studier, der belyser effekterne af indfgrel-
sen af afdragsfrie 1an i 2003, hvilket var en lempelse af laneregulerin-
gen. Effekterne af at lempe adgangen til afdragsfrie I1an i en dansk kon-
tekst er derfor relativt velbelyste. Overordnet peger studierne pa, at
indfarelsen af afdragsfrie 1an havde en betydelig positiv pavirkning pa
geeldssaetningen i de danske husholdninger og pa boligpriserne. Stu-
dierne kan dermed omvendt indikere, at en stramning i adgangen til
afdragsfrie lan vil have en afdeempende effekt pa gaeld og boligpriser.
Et forbehold for at drage denne konklusion er dog, at det ikke er muligt
direkte at sammenligne effekter relateret til den ekstensive margin (ind-
forelsen af afdragsfrie 1an) med effekter relateret til den intensive mar-
gin (marginale aendringer i adgangen i afdragsfrie l1an) som ogsa dis-
kuteret tidligere i afsnittet.

Et mikrogkonometrisk studie belyser effekten af indfgrelsen af afdrags-
frie lan pa forbrug og lantagning blandt eksisterende boligejere over
arene 2004-10, jf. Backman og Khorunzhina (2020). Eksisterende bo-
ligejere havde mulighed for at konvertere til et afdragsfrit lan efter re-
formen. Forfatterne har ikke mulighed for at male den direkte effekt af
at veelge et afdragsfrit 1&n, men undersgger i stedet effekten af en gget
tilbgjelighed til at veelge afdragsfrihed.?? Denne tilbgjelighed afggres
af, i hvor hgj grad husholdningen forud for reformen var begreenset i at
optage et starre lan pa grund af finansieringsydelsen, der i s& fald ville
komme til at udgere en for stor andel af indkomsten. Et afdragsfrit 1an
muligger et sterre lan til den samme ydelse og kan derfor veere favo-
rabelt blandt sadanne begraensede husholdninger. Studiet estimerer,
at reformen ggede forbrugsveeksten med 5 pct. blandt de husholdnin-
ger, der var mere eksponerede overfor reformen. Denne forbrugseffekt
var primeert drevet af gget belaning pa refinansieringstidspunktet, som
medferte en engangsstigning i forbruget. Der var mindre tendens til, at
boligejere, der konverterede til et afdragsfrit 1an, Igftede forbruget mere
permanent, f.eks. som falge af et uaendret laneniveau, som ville med-
fore et fald i finansieringsydelsen.

Pa trods af, at husholdninger, der optog afdragsfrie 1an forud for finans-
krisen, var mere belante, finder Larsen mfl. (2020) ikke evidens for, at
disse husholdninger ogsa i starre omfang misligholdt deres 1an under

22) Forfatterne har ikke mulighed for at male den direkte effekt af at optage et afdragsfrit
lan af to arsager. For det farste er det ikke fuldt observerbart i data, hvilke husholdnin-
ger der har et afdragsfrit Ian. For det andet kan der veere selektion i, hvilke husholdnin-
ger der veelger et afdragsfrit 1an. En intention-to-treat-tilgang kan i dette tilfeelde veere
en bedre strategi til at identificere kausale effekter.
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finanskrisen sammenlignet med husholdninger, der betalte afdrag. For-
fatterne peger pa flere mulige forklaringer pa dette. For det ferste inde-
bzerer afdragsfrie lan typisk afdragsfrined i 10 ar, hvilket betyder, at de
husholdninger, der optog afdragsfrie lan fra 2003 og frem, endnu ikke
skulle betale afdrag under finanskrisen. For det andet udstedte realkre-
ditinstitutterne muligvis kun afdragsfrie lan til husholdninger, der ogsa
havde rad til at betale afdrag. For det tredje kan kreditinstitutterne ofte
tilbyde en refinansiering af lanet, hvis husholdningen har vanskeligt ved
at betale afdrag pa det tidspunkt, hvor afdragsperioden begynder.

Enkelte studier belyser effekterne af reformen pa udviklingen i de dan-
ske boligpriser i arene fgr finanskrisen. Et mikrogkonometrisk studie
finder eksempelvis, at introduktionen af afdragsfrie lan kan forklare
naesten 60 pct. af den samlede boligprisveekst i perioden 2003-06, jf.
Backman og Lutz (2021). P4 kommuneniveau viser studiet, at refor-
men ggede den arlige boligprisvaekst med 2,3 pct. pr. kvartal i kommu-
ner, hvor husholdningerne var mere tilbgjelige til at gere brug af de
afdragsfrie 1&n som felge af hgje kvadratmeterpriser. Dam mfl. (2011)
opstiller en makrogkonometrisk relation for boligefterspargslen, der in-
kluderer forstearsydelsen pé boliglan, dvs. summen af afdrag, renter
og boligskatter det fgrste ar af lanet. Udbredelsen af afdragsfrie og
rentetilpasningslan kan i den estimerede relation forklare op til godt 60
pct. af den samlede boligprisveekst i Danmark i perioden 1999-2007
med omtrent lige stor forklaringskraft for hver af de to lanetyper. Den
estimerede forklaringskraft pa boligprisudviklingen er starre i Backman
og Lutz (2021), men det kan blandt andet afspejle, at Dam mfl. (2011)
undersgger en leengere tidsperiode, ligesom sidstneevnte ikke pastar
at identificere kausale effekter.

Siden finanskrisen er adgangen til afdragsfrie lan blevet begraenset for
de mest udsatte lantagere, jf. ogsa afsnit Ill.4. Eksempelvis har det si-
den 2018 som udgangspunkt kun vaeret muligt for hgjt belante lanta-
gere at vaelge afdragsfrihed, safremt lanet samtidig har fast rente. Der
findes endnu ikke empirisk evidens for effekterne af disse tiltag. IMF
(2016) belyser til gengaeld i en DSGE-model kalibreret til danske for-
hold de mulige effekter af en generel forhgjelse af afdragskravet, jf.
ogsa boks 111.3. Ifalge modellen kan tiltaget have en maerkbar negativ
effekt pa husholdningernes boliggaeld, ligesom modellen indikerer, at
tiltaget kan vaere mere effektivt end en forggelse af udbetalingskravet
fra 5 til 10 pct.

Internationalt er der kun begreenset empirisk litteratur om effekterne af
afdragsfrie 1an. En reekke studier undersgger dog effekterne af to
stramninger i adgangen til afdragsfrie lan, som blev indfaert i Sverige i
2010’erne, jf. Backman og van Santen (2020) og Finansinspektionen
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(2017, 2019). Det farste tiltag blev indfgrt i 2016 og indebar et krav om
afdrag for nye l&n med en hgj belaningsgrad. Tiltaget indebar, at der
for belaningsgrader over 50 pct. skulle afdrages minimum 1 pct. om
aret af hele lanet, mens afdragskravet steg til 2 pct., hvis belaningsgra-
den oversteg 70 pct. | 2018 blev afdragskravet skaerpet, sadan at der
skal afdrages med yderligere 1 pct., safremt lanet overstiger 450 pct.
af lantagerens indkomst. Ligesom for Danmark peger den svenske evi-
dens pa, at afdrag har en betydning for lantagernes geeldssaetning
samt den pris, de er villige til at betale for en bolig, jf. boks Ill.4. De
svenske erfaringer understreger dog ogsa, at den aggregerede effekt
pa geeld og boligpriser af en aendring i lanerestriktionerne afhaenger af,
hvor stor en andel af lantagerne der begraenses af stramningen.

Sammenfatning

Samlet set peger den empiriske litteratur pa, at makroprudentielle in-
strumenter malrettet boligejerne kan have de tilsigtede afdeempende
effekter pa gaeldsaetning og pé boligpriser. Ifelge metastudiet af Araujo
mfl. (2020) er der dog staerkere evidens for effekter pa geeldssaetnin-
gen end pa boligpriserne. En raekke nyere bidrag i litteraturen med
mere troveerdige identifikationsstrategier finder dog bade signifikante
effekter pa gaeld og boligpriser. Dette gaelder eksempelvis tveerlande-
studiet af Richter mfl. (2019) samt en raekke effektstudier af svenske
stramninger, jf. Backman og van Santen (2020) og Finansinspektionen
(2017, 2018 og 2019). De to nylige effektstudier af indfarelsen af et loft
for belaningsgraden i Brasilien henholdsvis Holland finder desuden
tegn pa, at et sadant laneloft kan mindske forekomsten af misligholdte
1an, jf. de Araujo mfl. (2020) og van Bekkum mfl. (2019). For afdragsfrie
Ian finder et dansk studie omvendt ikke tegn pa, at valg af afdragsfrihed
var forbundet med en stagrre sandsynlighed for misligholdelse af lanet
under finanskrisen, jf. Larsen mfl. (2020).

Mens der helt overordnet er enighed i litteraturen om retningen pa ef-
fekterne, er der mindre konsensus om den preecise starrelsesorden.
Dette kan afspejle, at mange forhold pavirker effektiviteten af et
makroprudentielt tiltag. Nyere studier med en mere troveerdig identifi-
kationsstrategi finder eksempelvis, at effektiviteten af at stramme loftet
for beldningsgraden bade falder, des stgrre stramningen er, og des
strammere loftet i udgangspunktet var, jf. Alam mfl. (2019), ligesom der
er tegn pa, at “harde” tiltag uden mulighed for fravigelse er mere effek-
tive end “blgde” tiltag, jf. f.eks. Mokas og Giuliodori (2021). Sidst-
naevnte kan vaere en medvirkende forklaring pa, at det danske effekt-
studie af vaekstvejledningen fra 2016, som kan betegnes som et blgdt
tiltag, kun finder begraensede effekter, jf. Bentzen mfl. (2018).
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BOKS 1.4 EFFEKTER AF INDFORELSE AF AFDRAGSKRAV | SVERIGE | 2016-18

En raekke svenske studier belyser effekterne pa lantagningen og den pris, husholdningerne er villige
til at betale ved boligkgb, af de to stramninger af afdragskravene, der fandt sted i Sverige i 2016
henholdsvis 2018.

Backman og van Santen (2020) unders@ger effekten af den farste reform fra 2016 for de lantagere,
der befandt sig lige omkring de to greenseveerdier pa 50 henholdsvis 70 pct. for belaningsgraden.
Studiet viser, at flere husholdninger som felge af reformen samlede sig pa de to graenseveerdier for
at undga afdragskravet. Dette virkede til at reducere belaningsgraden. Konkret estimerer studiet, at
belaningsgraden falder med 2-3 pct.point for hver pct.point, afdraget stiger.

Reformen kan teenkes at have haft en yderligere effekt gennem de lantagere, der efter reformen
fortsat befandt sig over de to greenseveerdier for belaningsgraden, og som derfor blev underlagt
afdragskravet. For disse husholdninger forggede afdragskravet finansieringsydelsen ved en uaen-
dret sterrelse pa lanet. Husholdninger, der gnskede at fastholde finansieringsydelsen fra fer refor-
men matte derfor reducere lanet. Finansinspektionen (2017) estimerer, at reformen samlet set re-
ducerede boliggeelden i forhold til indkomsten (LTI) med 9 pct. for nye lantagere.

Svensson (2016) viser i en simpel mikrogkonomisk model for husholdningers valg af boliglan, at
krav om afdrag pa boliglan imod intentionen ogsa kan fgre til @get belaning. Dette kan ske, hvis
ubegraensede lantagere som reaktion pa afdragskravet veelger at optage et sterre lan initialt, place-
rer den overskydende del af lanet pa en opsparingskonto og betaler afdragene lgbende fra denne
konto. Lantagere, der er underlagt begraensninger (greenser for LTV, DTl osv.), har ikke denne mu-
lighed. Disse lantagere kan til gengaeld omga afdragsbetalingerne ved Igbende at refinansiere lanet,
omend dette i praksis kan veere en omkostningsfuld Iasning grundet gebyrer forbundet med refinan-
siering. Den empiriske evidens fra de to svenske stramninger af afdragskravet viser dog, at disse
tiltag i hvert fald i gennemsnit havde en negativ effekt pa geeldsszetningen.

Finansinspektionen (2017, 2019) finder, at de to svenske tiltag ogsa havde en negativ effekt pa
boligpriserne. Der findes dog en sterre effekt pa bade boligpriserne og lantagningen af det ferste
tiltag fra 2016; for boligpriserne mindskede dette tiltag kebspriserne blandt nye lantagere med 3
pct., mens tiltaget fra 2018 kun mindskede kabspriserne med 1 pct. Den beskedne effekt af det
seneste tiltag skal ses i lyset af, at kun en begreenset andel af lantagerne (11 pct.) blev pavirket af
det strammere afdragskrav. Males effekten kun blandt disse lantagere, var der en betydelig negativ
effekt pa kabspriserne pa 7 pct.

210 Dansk @konomi, forar 2022 De @konomiske Rédo



Laneregulering pa boligmarkedet - Gevinster og omkostninger 111.5

Modsatrettede
effekter pa stabilitet
af lavere geeld
og boligpriser

Indhold i delafsnittet

Gren af litteraturen
belyser effekt pa
halerisici med
kvantilregressioner

De @konomiske Rz‘id""

EFFEKTER PA FINANSIEL OG MAKRO@KONOMISK
STABILITET

Det er ikke givet pa forhand, at lavere gaeld og boligpriser ogsa slar ud
i starre finansiel og makrogkonomisk stabilitet. P4 den ene side peger
litteraturen, som beskrevet tidligere i afsnittet, pa, at lavere (vaekst i)
geeld og boligpriser er forbundet med bade en mindre risiko for, at kri-
ser opstar, og mindre omfang af kriserne, givet at de opstar. Pa den
anden side kan eksempelvis krav om afdrag og stg@rre udbetalingskrav,
som @ger opsparingen i boligen, fortraenge anden, mere likvid opspa-
ring. En mindre likvid opsparing reducerer husholdningernes mulighed
for at treekke pa opsparingen i perioder med lavere indkomst.2? Dette
kan gere det vanskeligere at servicere geelden i perioder med lavere
indkomst, hvorved risikoen for misligholdelse kan stige, og reducerer
muligheden for forbrugsudjsevning henover konjunkturcyklussen, jf.
f.eks. Svensson (2020). Med andre ord er det ikke entydigt, at makrop-
rudentielle tiltag, der sigter mod at inddeemme geeld og boligpriser,
ogsa slar ud i starre finansiel og makrogkonomisk stabilitet.

Pa grund af denne tvetydige effekt er det anskveerdigt, at effekterne af
makroprudentielle tiltag malrettet lantagerne undersgges pa det egent-
lige endemal for den makroprudentielle politik, altsd finansiel og
makrogkonomisk stabilitet, fremfor pa delmalene. Der findes dog indtil
videre kun et begraenset antal studier med dette fokus. Disse studier
er fokus for naerveerende delafsnit. Ferst gennemgas en nyere gren af
litteraturen, der undersgger effekten pa halerne af den realgkonomiske
udvikling, mens der efterfalgende fokuseres pa to yderligere studier,
der forsgger at belyse effekterne pa den finansielle og makrogkonomi-
ske stabilitet.

Effekt pa halerisici

| sidste ende er hensigten med finansiel stabilitet at reducere risikoen
for, at forstyrrelser i det finansielle system far realgkonomiske konse-
kvenser, jf. f.eks. ECB (2022). Med andre ord er formalet at reducere
halerisici knyttet til den realgkonomiske udvikling. En nyere gren i litte-
raturen forsgger at estimere effekten af makroprudentielle tiltag pa
disse halerisici ved hjaelp af kvantilregressioner, jf. boks 111.5. Med
denne metode kan effekten af makroprudentielle tiltag undersgges for

23) Det hollandske studie af van Bekkum mfl. (2019) finder f.eks., at husholdningernes li-
kvide opsparing faldt efter indferelsen af et loft for belaningsgraden. Som beskrevet
tidligere i afsnittet farte dette dog ikke til flere misligholdte Ian. Et andet hollandsk studie
finder omvendt, at et afdragskrav i Holland ikke reducerede opsparingen i andre, mere
likvide midler, men blot farte til en stigning i den samlede opsparing, jf. Bernstein og
Koudijs (2020).
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hele fordelingen af BNP-veeksten, mens standard regressioner kun
maler effekten pa den gennemsnitlige BNP-vaekst. Halerisikoen afspej-
ler, hvor dyb en recession kan blive i tilfeelde af, at vaeksten falder in-
denfor den nedre hale af BNP-vaekst-fordelingen. Hvis et makropru-
dentielt instrument gger BNP-vaeksten i den nedre hale af fordelingen,
virker instrumentet efter hensigten.

De relativt fa studier, der endnu anvender denne tilgang, finder helt
overordnet, at makroprudentielle tiltag kan reducere nedadrettede ha-
lerisici knyttet til BNP-vaeksten. Dette vises specifikt for graenser for
belaningsgraden, jf. Franta og Gambacorta (2020), og for graenser for
geeldsfaktoren, jf. Sanchez og Réhn (2016). Andre studier viser det for
et samlet indeks for lantagerbaserede tiltag, jf. Galan (2020) og Duprey
Ueberfeldt (2020), eller et overordnet indeks for makroprudentielle til-
tag, jf. Galan og Rodriguez-Moreno (2020). Nogle af studierne forsgger
at identificere kausale effekter, jf. Franta og Gambacorta (2020) og
Duprey Ueberfeldt (2020), mens andre kun beskriver samvariationer,
jf. f.eks. Sanchez og Réhn (2016).

Der er dog ogsa undtagelser fra ovenstdende fund. Cournéde mfl.
(2019) og Sanchez og Réhn (2016) finder eksempelvis, at strammere
greenser for beldningsgraden i hgjere grad haenger sammen med en
lavere vaekst i den gvre hale af BNP-veekst-fordelingen end en hgjere
vaekst i den nedre hale af fordelingen.?* Galan (2020) finder derudover
en stgrre effektivitet p4 halerisikoen af at stramme lantagerbaserede
tiltag under opsving end af at lgsne dem i krisetider. Som diskuteret i
det foregaende delafsnit kan disse fund afspejle, at instrumenter rettet
mod lantagerne typisk anvendes som forebyggende tiltag til at daeempe
opsvingsfasen af den finansielle cyklus. Ifglge Galan (2020) kan den
begreensede effekt af at lempe lanerestriktionerne i krisetider desuden
afspejle, at udlansinstitutterne i sddanne perioder er tilbgjelige til, imod
intentionen, at stramme deres kreditvilkar.

24) Cournéde mfl. (2019) estimerer ved hjeelp at en kvantitativ variabel for belaningsgra-
den, at en stramning af loftet for belaningsgraden pa 1 pct.point er forbundet med en
reduktion i den 95. percentil for den kvartalsvise (k/k) BNP-vaekst med 0,023 pct.point,
mens den 5. percentil foreges med 0,005 pct.point. Sanchez og Réhn (2016) anvender
en dummy-variabel for, om der anvendes et loft for belaningsgraden og finder, at an-
vendelsen af et loft er forbundet med en 0,48 pct.point lavere BNP-vaekst i den 95.
percentil og en 0,05 pct.point hajere veekst i den 5. percentil.
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BOKS IlI.5 ILLUSTRATION AF HALERISICI OG KVANTILREGRESSIONER

Kvantilregressioner er en metode, der kan bruges til bade at estimere gevinster og omkostninger
for BNP-vaeksten af at stramme den makroprudentielle regulering.

Gevinsten ved at stramme reguleringen bestar i en lavere risiko for, at en finansiel krise opstar.
Finansielle kriser benzevnes ogsa halerisici. Halerisikoen afspejler den nedre hale af BNP-vaekst-
fordelingen og angiver, hvor lav BNP-vaeksten kan blive, safremt den falder indenfor den nederste
del af BNP-veekst-fordelingen. Formalet med en makroprudentiel stramning er dermed at reducere
halen af fordelingen, jf. den rgde pil i figur A. | empiriske analyser anvendes den 5. percentil ofte
som mal for den nedre hale. Den 5. percentil angiver den BNP-vaekst, hvor 5 pct. af observationerne
har denne eller en lavere BNP-vaekst.

Den potentielle omkostning ved at stramme den makroprudentielle regulering bestar omvendt i, at

vaeksten kan blive lavere i “normale” tider. Omkostningen estimeres derfor som den eventuelle re-
duktion i medianvaeksten i BNP, jf. den granne pil i figur A.

FIGUR A ILLUSTRATION AF FORDELINGEN AF
BNP-VAEKSTEN

Teethed

BNP-vaekst

Anm.: De rgde streger angiver den 5. percentil (den nedre hale), mens de grenne streger angiver den 50.
percentil (medianen). Pilene angiver den forventede effekt pa halen hhv. medianen af en makropruden-
tiel stramning.
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Effekt pa kriserisiko og konjunkturudsving

Nakatani (2020) er angiveligt det eneste empiriske studie, som under-
sgger sammenhaengen mellem makroprudentielle tiltag og sandsynlig-
heden for, at der opstar en finansiel krise. Studiet viser med udgangs-
punkt i paneldata for 65 lande, at en marginal stramning af den maksi-
male belaningsgrad er forbundet med en lavere sandsynlighed for en
bankkrise.?5 Analysen viser ydermere, at denne negative sammen-
haeng gar igennem en lavere geeldssaetning, malt ved gaeld-til-BNP-
ratioen. Studiet indikerer dermed, at makroprudentielle tiltag kan gge
den finansielle stabilitet igennem en lavere gearing i skonomien. Stu-
diet finder dog ogsa tegn pa en lavere sammenhaeng i lande med fast-
kursregimer sasom Danmark.

Et enkelt dansk effektstudie belyser, hvordan indfgrelsen af afdragsfrie
lan i Danmark i 2003 farte til en forstaerkelse af konjunkturudsvingene
som folge af et positivt kreditstad, jf. De Stefani og Moertel (2019). |
forste omgang oplevede kommuner, der var blevet udsat for et starre
positivt sted til forbruget som fglge af reformen, ogsa en sterre
jobveekst. De personer, der blev ansat som fglge af opsvinget, ople-
vede til gengeeld typisk en kortere anseettelsesperiode og efterfal-
gende laengere ledighed sammenholdt med sammenlignelige perso-
ner, der var blevet ansat i en anden fase af konjunkturcyklussen. Det
kreditdrevne opsving forud for finanskrisen var altsa med til at forveerre
den efterfglgende nedtur og resulterede dermed i starre makrogkono-
misk ustabilitet omkring finanskrisen.

Sammenfatning

Samlet set er der endnu tale om en forholdsvist begraenset og meget
forelgbig litteratur, der forsgger at belyse effekterne af lantagerbaserede
tiltag pa den finansielle og makrogkonomiske stabilitet. Den internatio-
nale litteratur peger overordnet i retning af, at lantagerbaserede tiltag kan
have de tilsigtede effekter pa stabiliteten, men flere af studierne belyser
kun samvariationer, ligesom flere studier bygger pa aggregerede indeks
og de mere simple (og dermed mere upraecise) mal for policy-aendringer.
Det betyder, at den empiriske evidens fortsat er forholdsvist svag. Det
enkelte danske effektstudie indikerer dog, at en lempelse i adgangen til

25) Studiet treekker pa en international database over systemiske bankkriser i perioden
1970-2017, hvor en bankkrise defineres ved, at felgende to kriterier er opfyldt: a) bety-
delige tegn pa udfordringer i banksystemet (f.eks. indikeret ved stormlgb pa banker
eller tab i banksektoren) og b) betydelige politiske interventioner, jf. Laeven og Valencia
(2020). Databasen indeholder to andre former for finansielle kriser i form af statsgaelds-
og valutakriser. Til at male belaningsgraden anvender Nakatani (2020) databasen fra
Alam mfl. (2019), som indeholder kvantitative mal for landenes LTV-greenser.
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kredit kan fgre til et kreditdrevet opsving, der reducerer den makrogko-
nomiske stabilitet, jf. De Stefani og Moertel (2019).

OMKOSTNINGER AF MAKROPRUDENTIEL POLITIK FOR
REALZKONOMIEN

Mens de ovenstaende to delafsnit fokuserer pa de tilsigtede effekter af
strammere laneregulering, retter dette delafsnit fokus mod den empiri-
ske litteratur, der belyser de mulige utilsigtede effekter af strammere
regulering. Delafsnittet fokuserer pa de mulige omkostninger for den
aggregerede aktivitet i gkonomien, mens det efterfglgende delafsnit
diskuterer effekter pa individniveau.

Der er i den empiriske litteratur ferst i de senere ar fremkommet stu-
dier, der ogsa belyser de mulige realgkonomiske omkostninger af
(yderligere) makroprudentiel regulering. Denne gren af litteraturen er
derfor endnu ikke lige s& omfattende som den del, der omhandler ge-
vinstsiden af reguleringen. En del af litteraturen om de realgkonomiske
omkostninger udggres af de studier, der anvender kvantilregressioner
til at belyse effekterne af makroprudentielle tiltag for hele fordelingen
af BNP-vaeksten, jf. ogsa delafsnittet ovenfor. Mens de reducerede ha-
lerisici som beskrevet ovenfor afspejler gevinsten ved makroprudentiel
regulering, betragtes det som en omkostning, hvis strammere regule-
ring medferer en lavere medianvaekst i BNP, altsd mindre gkonomisk
fremgang i “normale” tider.

| det falgende gennemgas farst de studier, der undersgger de mulige
realekonomiske omkostninger af at stramme loftet for belaningsgra-
den. Efterfalgende gennemgas de relativt fa studier, der belyser effek-
terne for gaeldsfaktoren henholdsvis aggregerede indeks. Sa vidt vides
findes der ikke nogen empiriske studier af eendringer i kravene til af-
drag eller geeldserviceringsgraden. Helt overordnet er det en fordel,
hvis studierne betragter leengere tidshorisonter, da det i sa fald er mere
sandsynligt, at der opfanges strukturelle effekter pa den gkonomiske
aktivitet fremfor kortsigtede (og potentielt midlertidige) effekter. Flere
studier betragter imidlertid kun relativt korte tidshorisonter pa op til et
ar, jf. Alam mfl. (2019), Cournéde mfl. (2019) og Sanchez og Rohn
(2016), hvorfor disse studier i mindre grad kan forventes at belyse
strukturelle effekter.
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Granser for belaningsgraden

Ligesom for den gvrige del af litteraturen er den forelgbige evidens om
de realgkonomiske omkostninger af lantagerbaserede tiltag primaert
baseret pa studier af graenser for belaningsgraden. Flere studier finder,
at et strammere loft for belaningsgraden er associeret enten med et
lavere niveau af BNP, jf. de Jong og de Veirman (2019), eller en lavere
medianvaekst i BNP, jf. Cournéde mfl. (2019) og Sanchez og Réhn
(2016).26 Disse studier finder med andre ord tegn pa et trade-off mel-
lem stabilitet og gkonomisk aktivitet, hvis l&nereglerne strammes.

Andre studier finder omvendt kun sma og insignifikante effekter af at
stramme loftet for belaningsgraden, jf. Richter mfl. (2019) og Franta og
Gambacorta (2020). Disse studier forsgger i hgjere grad end studierne
ovenfor at identificere kausale effekter. Tveerlandestudiet i Richter mfl.
(2019) finder eksempelvis kun signifikant negative effekter pa BNP af
en marginal stramning i loftet over belaningsgraden for udviklingsgko-
nomier, men ikke for avancerede gkonomier.

Et enkelt studie belyser de mulige kortsigtede effekter pa det private
forbrug af at stramme loftet for belaningsgraden, jf. Alam mfl. (2019).
Studiet undersgger herunder, om de negative effekter afhaenger af
starrelsen af stramningen samt af, hvor stramt loftet var i udgangs-
punktet (sakaldte ikke-linezere effekter). Alam mfl. (2019) peger pa tre
arsager til, at det private forbrug, og den gkonomiske vaekst mere ge-
nerelt, kan blive pavirket negativt af makroprudentiel regulering, i hvert
fald pa kort sigt. Dels kan en lavere kreditvaekst bidrage til at reducere
investeringer og forbrug (i det omfang, at forbruget er lanefinansieret).
Dels kan vaeksten i aktivpriserne, herunder boligpriserne, aftage, hvil-
ket kan laegge en deemper pa forbrug og investeringer gennem formue-
effekter. Slutteligt kan strammere laneregler tvinge husholdningerne til
at @ge opsparingen, hvilket igen kan virke deempende pé forbruget.

Alam mfl. (2019) finder kun begraensede negative effekter pa den pri-
vate forbrugsvaekst for bade stgrre og mindre stramninger af loftet for
belaningsgraden. Iszer nar disse effekter saettes i forhold til de estime-
rede effekter pa kreditveeksten, vurderer forfatterne, at sideeffekterne

26) De Jong og de Veirman (2019) tager udgangspunkt i en hollandsk reform, som indferte
et loft for belaningsgraden pa 106 pct. i 2011, der efterfalgende blev strammet gradvist
med 1 pct.point om aret, sadan at loftet i 2018 udgjorde 100 pct. Studiet estimerer, at
tiltaget reducerede det hollandske BNP med omtrent 1 pct. 10 ar efter den farste stram-
ning i 2011. Tveerlandestudiet i Cournéde mfl. (2019) estimerer, at medianvaeksten
(malt k/k) falder 0,018 pct.point tre kvartaler efter tiltaget, nar loftet for belaningsgraden
strammes med 1 pct.point. Sanchez og Réhn (2016) estimerer, at anvendelsen af et
loft for belaningsgraden er associeret med en 0,14 pct.point lavere medianveekst (k/k)
et ar efter policy-andringen.
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pa forbruget er relativt begraensede.?” Til gengeeld findes der tegn pa,
at den negative effekt pa forbruget af at stramme loftet stiger, des
strammere loftet var i udgangspunktet. For et initialt hgjt loft for bela-
ningsgraden reduceres forbrugsvaeksten med 0,06 pct.point, nar loftet
strammes med 1 pct.point, mens den negative effekt stiger til 0,08
pct.point for et initialt stramt loft. Som tidligere naevnt finder studiet
samtidig, at den negative effekt pa kreditveeksten falder, des stram-
mere loftet i udgangspunktet er. Samlet set kan dette indikere, at der
for en stram regulering kan veere et trade-off forbundet med at stramme
reguleringen yderligere.

Modelstudiet af IMF (2016), som unders@ger effekterne af at stramme
det danske udbetalingskrav og @ge afdragskravet, undersgger ogsa,
hvordan realgkonomien pavirkes af de strammere laneregler, jf. ogsa
boks 111.3 tidligere i afsnittet. Ifelge modellen vil ingen af tiltagene have
en naevneveerdig effekt pa realgkonomien, da det strammere udbeta-
lingskrav medfarer en reduktion i BNP pa 0,2 pct. i steady state, mens
foregede afdrag reducerer BNP med 0,4 pct. Den, omend begreen-
sede, negative effekt af tiltagene pa realgkonomien gar i modellen
igennem lavere udlan fra banksektoren generelt, herunder ogsa til virk-
somheder, grundet lavere profit. Mindre udlan til erhvervslivet farer til
lavere investeringer og derigennem lavere produktivitet og produktion.

Graenser for galdsfaktoren og aggregerede indeks for makro-
prudentiel politik

Sa vidt vides belyser kun et enkelt studie de mulige sideeffekter pa
realgkonomien af graenser for gaeldsfaktoren, jf. Sanchez og Réhn
(2016). Dette studie finder, baseret pa et panel af primaert OECD-
lande, dog ingen signifikant sammenhang mellem at anvende et loft
for geeldsfaktoren og en lavere medianvaekst i BNP. Studiet belyser
desuden kun samvariationer og ikke kausale sammenhaenge. Modsat
greenser for geeldsfaktoren finder flere studier negative sammenhaenge
med BNP og pa medianveeksten i BNP, nar der anvendes et indeks for
lantagerbaserede tiltag eller makroprudentielle tiltag mere generelt, jf.
Budnik og Riinstler (2020), Galan (2020), Galan og Rodriguez-Moreno
(2020) og Kim og Mehrotra (2019). Disse studier betragter typisk tids-
horisonter pa op til 4-6 ar.

27)Bade for sterre og mindre stramninger i loftet (stramninger mellem 10-25 pct.point hhv.
under 10 pct.point) findes en stramning af loftet pa 1 pct.point at reducere forbrugsvaek-
sten med omtrent 0,1 pct.point et ar efter policy-aendringen. Dette kan sammenholdes
med effekterne pa kreditvaeksten pa 0,36 hhv. 0,65 pct.point, jf. tidligere i afsnittet.
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Tveerlandestudiet i Kim og Mehrotra (2019) belyser, baseret pa et sam-
let indeks for makroprudentielle tiltag, igennem hvilke kanaler BNP re-
duceres, og finder, at den negative effekt gar igennem lavere investe-
ringer. Den negative effekt pa investeringerne er primaert drevet af la-
vere boliginvesteringer, hvilket kan afspejle, at en betydelig del af de
makroprudentielle tiltag netop er malrettet boligmarkedet og boligfinan-
siering. En mindre del af effekten gar igennem lavere erhvervsinveste-
ringer, hvilket ifalge forfatterne kan afspejle, at boliger iseer af mindre
virksomheder anvendes som sikkerhedsstillelse for lan, der kan anven-
des til investeringer. De naevnte effekter kan dog taenkes at vaere an-
derledes, hvis analysen udelukkende behandlede lantagerbaserede
tiltag. | sa fald vil tiltagene teenkeligt fere til en relativ stigning i prisen
pa boligkredit, som kan taenkes at medfere enten en forskydning over
mod andre investeringer, for husholdningernes vedkommende mere
privat forbrug, eller eventuelt blot en omfordeling af forbruget mellem
eksisterende og nye ejere.

Sammenfatning

Der er fortsat tale om en meget forelgbig litteratur om de mulige real-
skonomiske konsekvenser af makroprudentielle tiltag, og den eksiste-
rende evidens er primaert baseret pa graenser for belaningsgraden. De
mest troveerdige studier peger ikke desto mindre i retning af begreen-
sede negative effekter pA BNP og det private forbrug af at stramme
greensen for belaningsgraden, jf. Franta og Gambacorta (2020), Alam
mfl. (2019) og Richter mfl. (2019). Der er dog ogsa indikationer pa, at
de realgkonomiske omkostninger stiger, des strammere reguleringen
er i udgangspunktet, jf. Alam mfl. (2019). Helt overordnet indikerer re-
sultaterne i litteraturen, at de vaesentligste omkostninger ved at
stramme adgangen til kreditgivning potentielt kan opsta pa individni-
veau fremfor pa aggregeret niveau, jf. naeste delafsnit.

EFFEKTER PA INDIVIDNIVEAU

Begraensninger i husholdningernes adgang til at lane, eksempelvis i
form af forbud mod at give afdragsfri lan til nogle personer, har poten-
tielt negative effekter for de pagaeldende husholdningers velfeerd. Det
skyldes, at de giver mindre fleksibilitet i husholdningernes beslutnings-
tagen, hvorved de far darligere mulighed for at fordele deres udgifter
optimalt over livet. Eksempelvis kan stegrre udbetalingskrav eller be-
greenset adgang til afdragsfrie 1an gere det sveerere for farstegangs-
kebere at fa adgang til boligmarkedet. Begraensningerne kan ogsa
gere husholdningens samlede opsparing inoptimalt hgj og eksempel-
vis resultere i et inoptimalt lavt forbrugsniveau for eeldre husholdninger
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og et inoptimalt lille samlet forbrug over livet. Forskellige studier af ind-
forelsen af afdragsfri 1an i Danmark peger pd, at de har medfert en
foraget forbrugsudjaevning hos nogle grupper af lantagere, jf. Leth-Pe-
tersen (2010) og Backman og Khorunzhina (2020). En tredje effekt af
begraensninger i afdragsfriheden for kreditforeningslan er, at det kan
forhindre lantagernes muligheder for at betale dyrere bankgeeld af
forst, jf. Larsen mfl. (2020). Cocco (2013) finder tilsvarende velfeerds-
forbedrende egenskaber ved afdragsfrie 1an ud fra britiske data.

Er de lanegnskende individer til en vis grad irrationelle — f.eks. kortsig-
tede eller overoptimistiske i opgangsperioder — sadan at de gnsker at
treeffe beslutninger, der ikke er i deres egen interesse, kan det omvendt
veere velfaerdsforbedrende ogsa set fra deres eget synspunkt at forhin-
dre dem i at foretage overilede handlinger via en vis form for regulering.
Dette paternalistiske synspunkt er rationalet bag nogle former for for-
brugerbeskyttelse.

Samtidig skal man tage hgjde for de afledte effekter. En konsekvens
af strammere regulering kan saledes vaere lavere boligpriser, hvilket
omvendt alt andet lige vil ggre det lettere for fgrstegangskebere at
etablere sig pa boligmarkedet. Et studie peger séledes pa, at lovligge-
relsen af afdragsfri 1&n i Danmark ikke fgrte til nogen neevneveerdig
foragelse af ejerboligandelen hos de likviditetsbegraensede grupper,
som var malet med indfgrelsen, fordi lanene blev populeere bredt i be-
folkningen og derfor blot satte sig i hgjere priser, jf. Backman og Lutz
(2020). Omvendt finder van Bekkum mfl. (2019), at indferelsen af et
udbetalingskrav i Holland reducerede andelen af husholdninger, der
overgik fra leje til eje. Med andre ord blev det sveerere for fgrstegangs-
kabere at komme ind pa boligmarkedet.

Der er ogsa fordelingshensyn involveret i spgrgsmalet om det optimale
reguleringsniveau. Et eksempel er, at en stramning af reguleringen,
der medfarer lavere boligpriser, vil medfgre en omfordeling af goderne
fra de eksisterende boligejere, der lider et kapitaltab, til de kommende
boligejere, jf. Nationalbanken (2020). Ligeledes har savel finansielle
kriser som andre sterre konjunkturudsving i gkonomien forskelligar-
tede velfaerdstab for forskellige grupper i befolkningen, og disse forde-
lingseffekter kan have selvstaendig betydning udover effekten pa det
aggregerede indkomst- og forbrugsniveau.
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SAMLEDE COST-BENEFIT-ANALYSER

Der findes et mindre antal analyser, der har forsggt at foretage en sam-
let cost-benefit-analyse af vaerdien af forskellige reguleringstiltag pa
det finansielle omrade. De har altsa udviklet et bud pa en metrik for,
hvordan gevinster og omkostninger ved et givet tiltag meningsfuldt kan
sammenlignes. Faelles for de nedenfor neevnte studier er, at de samlet
set i hver deres setup finder nettogevinster ved forskellige stramninger
af makroprudentielle instrumenter.

Arregui mfl. (2013) praesenterer saledes et simpelt analytisk ramme-
veerk, der udleder et simpelt udtryk for nettogevinsten ved et makrop-
rudentielt tiltag. Fordelene ved stramninger udgeres af en lavere risiko
for krise og et mindre BNP-tab i tilfeelde af en krise, mens omkostnin-
gen udggres af en reduktion af BNP i fravaeret af en krise, f.eks. fordi
det makroprudentielle tiitag medferer mindre kreditgivning. Udtrykket
afhaenger af fa parametre, som kan estimeres. Forfatterne praesente-
rer estimater for effekten pa to ars sigt, men anerkender, at det i praksis
vil kreeve en mere kompleks analyse at vurdere, om policy bgr stram-
mes eller ej. Eksempelvis bgr udviklingen i BNP betragtes over en laen-
gere tidshorisont. Deres estimater peger dog generelt i retning af, at
der er positive nettogevinster ved de former for regulering, de betrag-
ter.

Brandao-Marques mfl. (2020) anvender kvantilregressioner til at esti-
mere effekterne af en stramning af policy pa hele sandsynlighedsfor-
delingen af fremtidige udfald for ikke mindst BNP. Et bestemt tiltag kan
reducere halerisikoen for BNP (en gevinst), men samtidig reducere
medianvaeksten i BNP (en omkostning). Estimationerne baseres pa et
paneldatasaet for en raekke lande, herunder Danmark. Cost-benefit-
analysen foretages ved at beregne den forventede diskonterede veerdi
af fremtidige tab med henholdsvis uden policy-indgreb. Det forventede
tab afthaenger af sandsynlighedsfordelingerne af outputgap og inflation,
som altsa afhaenger af policy. Er det forventede tab mindre med policy-
tiltaget, er nettogevinsten positiv. Forfatterne finder, at begraensninger
i belanings- og gaeldsserviceringsgraden er forbundet med betydelige
nettogevinster.

Kockerols og Kok (2019) tager udgangspunkt i en DSGE-model for eu-
roomradet. De unders@ger blandt andet effekten af en stramning af be-

pa positive laningsgraensen. Gevinsten udgeres af en lavere risiko for alvorlige fi-

nettoeffekter nansielle kriser, mens omkostningen tilsvarende udggres af den stigning
i ledigheden, der fglger af en strammere regulering. | analysen treekkes
pa forskellige estimater fra litteraturen. Ogsa denne analyse finder, at
gevinsterne overstiger ulemperne under de anvendte forudsaetninger.
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SAMMENFATNING

Sammenfattende peger meget af den gennemgaede empiriske littera-
tur pa, at begraensninger i langivningen, som er malrettet boligejere,
virker afdeempende pa savel geeldsaetning som pa boligpriser. Dermed
har begraensningerne effekt for to af de indikatorer, som er relevante
for at vurdere risikoen for en kommende finanskrise. Det drejer sig
bade om udbetalingskrav (LTV-krav) og begreensninger i muligheden
for afdragsfri lan. Der er mindre enighed om starrelsesordenen, altsa
hvor stor gaeldsaetningens og boligprisernes falsomhed er overfor sen-
dringer i disse instrumenter. Denne ma ogsa naturligt teenkes at af-
haenge af en raekke andre forhold, som eksempelvis udgangspunktet
for indferelsen af den pagaeldende begraensning, de institutionelle for-
hold i gvrigt i det pageeldende land og stgrrelsen af aendringen. Der er
ogsa modstridende resultater i den empiriske litteratur med hensyn til,
om indfgrelsen af sddanne begraensninger har pavirket sandsynlighe-
den for, at lan bliver misligholdt.

Resultaterne fra studier, der mere direkte forsgger at vurdere sammen-
haengen mellem indfarelsen af sddanne lanebegraensninger og virk-
ningen pa det formodede endemal: den finansielle og makrogkonomi-
ske stabilitet, er mere begreensede og forelgbige. Den empiriske evi-
dens er altsa forelgbig relativt svag pa dette punkt.

Pa samme made er ogsa empiriske studier af omkostningerne ved at
indfgre forskellige kreditbegreensninger sparsom. Det forelgbige mate-
riale peger dog pa, at der er (beskedne) negative effekter pa BNP og
det private forbrug af at stramme greensen for belaningsgraden. Der er
ogsa indikationer pa, at disse realgkonomiske omkostninger stiger, jo
strammere reguleringen er i udgangspunktet. Desuden kan der veere
omkostninger pa mere individuelt niveau for personer, der far reduce-
ret deres muligheder for at opna den forbrugsprofil over deres liv, som
de ensker sig. Flere undersggelser peger saledes pa, at muligheden
for afdragsfri 1an farer til starre forbrugsudjeevning over tid hos nogle
befolkningsgrupper. De fa eksisterende analyser, der forsgger at kvan-
tificere bade omkostningerne og gevinsterne ved et konkret prudentielt
tiltag, finder generelt, at der er positive nettogevinster ved de under-
sggte tiltag.
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ANBEFALINGER

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

Der er gennemfart en reekke nye eller skeerpede former for regulering
af bade mikro- og makroprudentiel karakter siden finanskrisen, og det
diskuteres fortsat jaevnligt i offentligheden, om der er behov for yderli-
gere tiltag. Saledes foreslog Det Systemiske Risikorad i 2021 at
stramme adgangen til afdragsfrie 1an. Det er dermed langtfra sikkert,
at det nuveerende niveau for reguleringen og den neermere indretning
heraf har naet et stabilt leje, og det er relevant at overveje fordelene
og ulemperne ved yderligere regulering ngje.

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

Regulering af den finansielle sektor, herunder makroprudentiel regule-
ring inklusive tiltag rettet direkte mod bankernes balance, ikke mindst i
form af kapital- og likviditetskrav, er vigtig for at begreense markedsfejl
i den finansielle sektor i form af asymmetrisk information og eksterna-
liteter, der giver risiko for finansielle kriser.
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Der er imidlertid ogsa omkostninger ved regulering af sektorens aktivi-
teter, idet sadan regulering vil begraense husholdningers og virksom-
heders muligheder for at udnytte kapitalmarkederne til at udligne for-
skellene mellem ind- og udbetalinger over tid. Man bgr derfor pa dette
omrade som alle andre sa vidt muligt afveje gevinster og omkostninger
ved hvert enkelt makroprudentielt tiltag, sddan at reguleringen pa om-
radet hverken bliver mildere eller skrappere, end hvad der forekommer
velbegrundet.

Udover kapital- og likviditetskrav til kreditinstitutterne findes en lang
reekke andre instrumenter i den finansielle regulering, som ogsa ofte
italesaettes som midler til at forebygge finansiel ustabilitet og dermed
risikoen for en fremtidig finanskrise. Det drejer sig eksempelvis om ud-
betalingskrav (dvs. krav om, at boligkgbere kun kan beléne en vis an-
del af en boligs veerdi og dermed stille resten af kebesummen til radig-
hed fra egen opsparing) og begraensninger i muligheden for at fa af-
dragsfri 1an. Kapitlet afdeekker imidlertid, at der hverken er klare teore-
tiske eller empiriske argumenter for, at lantagerrettet regulering er
mest hensigtsmaessig til at sikre finansiel stabilitet. Derfor er det ikke
oplagt, at der er behov for sadanne yderligere begreensninger pa indi-
viders lantagning, hvis hensynet alene er at sikre den finansielle stabi-
litet. Litteraturen peger imidlertid pa, at kapitalkrav kan veere mindre
effektive i hgjkonjunkturer, hvor kreditinstitutternes kapitalkvoter auto-
matisk stiger som fglge af hgj indtjening og stigende aktivpriser. Her
kan lantagerrettet regulering komplementere kapitalkravene ved di-
rekte at styre allokeringen af bankernes aktiver og begraense det fald i
lanestandarderne, som man ellers kan opleve i opgangstider.

Der kan samtidig veere andre, selvsteendige samfundsgkonomiske
grunde til at handhaeve sadanne lantagerbaserede begraensninger.
Der kan eksempelvis vaere et paternalistisk gnske om at forhindre kort-
synede eller darligt informerede husholdninger i at foretage dispositio-
ner, som er til skade for deres privatakonomi pa laengere sigt. En an-
den arsag kan vaere et mere generelt gnske om at stabilisere konjunk-
turerne og derfor undgé meget store udsving i boligpriserne, som spil-
ler en stor rolle for den generelle efterspergsel i gkonomien.

Det er imidlertid vaesentligt, at begrundelsen for de enkelte eksiste-
rende og eventuelle fremtidige tiltag pa omradet angives klart. Eksem-
pelvis bgr gnsker om yderligere begraensninger i afdragsfriheden klart
kunne begrundes ud fra hensyn til det ene, det andet eller det tredje
forhold. Det er forudseetningen for at kunne lave en rationel bedem-
melse af sddanne tiltags betimelighed. | den forbindelse er det ogsa
veesentligt at gare klart, om forslagene har et konjunkturelt eller struk-
turelt sigte.
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Er eksempelvis formalet med et finansielt reguleringsforslag i virke-
ligheden primeert konjunkturstabilisering, begr det samtidig overvejes,
om andre instrumenter kan veere mere malrettede til det specifikke for-
mal. Det kunne eksempelvis vaere sendringer i beskatningen af rente-
udgifter eller af indkomsten fra ejerboliger (ejendomsvaerdiskatten).
Det samme geelder, hvis reguleringsforslaget begrundes med et gnske
om at mindske husholdningernes betydelige aggregerede bruttogaeld:
Det vil ogsa her vaere relevant at specificere, hvori problemet med en
hgj bruttogaeld mere praecist bestar, og om den pagaeldende regulering
i givet fald vil vaere det mest velegnede instrument til at imgdega pro-
blemet, eller om der er andre og mere nezerliggende alternativer.

Forslag til aendringer af den finansielle regulering bgr i princippet
bygge pa foretagne cost-benefit-analyser, det identificerer de forven-
tede fordele og omkostninger ved forslaget, idet det ellers vil vaere van-
skeligt at vurdere nettoeffekterne af forslaget. Den empiriske gennem-
gang i kapitlet viser imidlertid, at der fortsat er meget store mangler i
den kollektive viden om virkningen af de forskellige reguleringsinstru-
menter som graenser for gaeldsfaktoren, restriktioner pa afdragsfrihed
mv. Det er derfor vanskeligt at opstille udfgrlige og troveerdige cost-
benefit-analyser pa omradet. Der er dermed et klart behov for (meget)
mere empirisk forskning pa omradet for at fa en bedre forstaelse af de
forskellige veerktgjers betydning.

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