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Forord

Det kan siges ganske kort: Ingen genopretning af dansk gkonomi uden en genopretning af
den globale gkonomi. Vi er pa godt og ondt forbundet med dem, vi handler med.

Der er imidlertid flere grunde til forsigtig optimisme omkring den gkonomiske udvikling.

For det farste er der kommet mere ro pa de finansielle markeder, og det er lykkedes at fa me-
re styr pa statsgeeldskrisen i de sydlige eurolande. Det giver hab om, at usikkerheden er pa
retur, og at tilliden kan vende tilbage hos forbrugere og virksomheder, bade i udlandet og
herhjemme.

For det andet er Danmark blevet bedre rustet til at haegte sig pa opsvinget i udlandet, nar det
kommer. Med aftalerne om Vaekstplan DK har vi taget vigtige initiativer til at styrke danske
virksomheders konkurrencedygtighed. Desuden har vi indhentet noget af det tab af lankon-
kurrenceevne, som blev opbygget i arene for tilbageslaget i 2008-09.

For det tredje er det danske arbejdsmarked i god form sammenlignet med andre landes. Pa
trods af svage konjunkturer er der stadig mange jobabninger, og bade langtidsledighed og
ungdomsledighed er lavere end i de fleste andre europaeiske lande.

Det er lykkedes at holde handen under beskaeftigelsen, og ledigheden er ikke steget de sid-
ste par ar. Men udviklingen pa arbejdsmarkedet har ikke veeret staerk nok til at give plads til
de mange mennesker, som stod til at opbruge deres dagpengeret pa samme tid. Vi har derfor
i flere omgange styrket indsatsen for langtidsledige. Det har hjulpet nogle, men desveerre ikke
nok. Derfor har vi senest lavet en aftale om en blidere indfasning af dagpengereformen. Det
er det rigtige at gere, nar vi har kunnet se, at konjunkturerne fortsat var svage.

Nu er der udsigt til hajere veekst og gradvist stigende beskaeftigelse. Det vil ikke ga hurtigt —
men der vil efterhanden blive skabt flere arbejdspladser i dansk gkonomi og dermed nye mu-
ligheder for dem, der i dag star uden et job.

Regeringens gkonomiske politik understgtter den gradvise vending pa arbejdsmarkedet,
og med aftalerne om Vaekstplan DK er der lagt klare og ambitigse spor frem mod 2020.

vy | @

Margrethe Vestager oo
(Dkonomi- og indenrigsminister
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Kapitel 1

1. Sammentfatning

1.1 Det aktuelle konjunkturbillede

Den globale gkonomi bremsede op sidste ar, og der var tilbagegang i mange lande i slutnin-
gen af aret. Det slog igennem pa dansk gkonomi, som er meget afhaengig af udviklingen pa
eksportmarkederne. Bade herhjemme og i udlandet er udgangspunktet for veekst i 2013 der-
for svagt.

De internationale konjunkturer har rettet sig lidt i starten af aret, og veeksten ventes at tage til
i anden halvdel af 2013 og ind i 2014 i takt med en genopretning af tilliden i iseer de europaei-
ske gkonomier. Naeste ar kan eksporten dermed igen blive en vaesentlig drivkraft for frem-
gang i dansk gkonomi, jf. figur 1.1.

De danske virksomheder er i dag bedre rustet til at haegte sig pa et opsving i udlandet, nar
det kommer. Noget af lankonkurrenceevnetabet opbygget i arene for tilbageslaget i 2008-09
er indhentet de seneste ar, og aftalerne om Vaekstplan DK indeholder en raekke initiativer,
der styrker danske virksomheders konkurrencedygtighed. Det sker blandt andet gennem
nedseettelsen af selskabsskatten og ved afgiftslettelser.

Figur 1.1 Figur 1.2
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Anm.: I figur 1.1 er vaekstbidragene korrigeret for importindholdet i henholdsvis eksporten og den inden-
landske eftersporgsel.
Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

Tilbagegangen i slutningen af 2012 betyder, at dansk gkonomi kom ind i 2013 pa et lavt ni-
veau. Det preeger arsvaekstraten, der ventes at blive 0,5 pct. i 2013. Der kan — ligesom gen-
nem sidste ar — veere udsving undervejs, og genopretningen af produktionen ventes farst at
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Kapitel 1 Sammenfatning

fa mere momentum i andet halvar. Efterspgrgslen holdes i ar oppe af den gkonomiske politik,
som seerligt ventes at give anledning til hgjere investeringer i virksomhederne. Ogsa offentli-
ge selskabers investeringer bidrager betydeligt til investeringsomfanget.

Naeste ar ventes fremgangen gradvist at blive mere selvbeerende. Bade eksporten og den in-
denlandske private efterspargsel ventes at traekke produktionen op i 2014, hvor BNP-
veeksten ventes at udgere 1,6 pct.

Trods den svaere konjunktursituation er det samlet set lykkedes at holde handen under ar-
bejdsmarkedet. Den private beskaeftigelse ligger stabilt pa et niveau, der er hgjere end for
ophedningen af dansk gkonomi i midten af 00’erne, jf. figur 1.2. Ledigheden har ogsa vaeret
ret ueendret de seneste 3 ar og er lavere end i de fleste andre lande. Det skal ses i lyset af
tidligere reformer, stor fleksibilitet pa arbejdsmarkedet, og at der har veeret raderum i den
gkonomiske politik til at understatte arbejdsmarkedet i forlaengelse af tilbageslaget i 2008-09.

Selv om der er tale om en forholdsvis moderat stigning i produktionen i ar og naeste ar, vur-
deres den at veere steerk nok til at indebaere en gradvis stigende beskeeftigelse i Igbet af an-
det halvar af 2013. Det afspejler, at der i en reekke private erhverv med forholdsvis stort be-
skaeftigelsesindhold i produktionen er sket en vis indhentning af et stort konjunkturbetinget
fald i produktiviteten i forbindelse med tilbageslaget i 2008-09. Beskaeftigelsesudviklingen i
seerligt de konkurrenceudsatte erhverv haemmes dog stadig af en relativt svag produktivitets-
udvikling i arene op til krisen, som har medvirket til opbygningen af et lankonkurrenceevnetab
siden 2000.

Konjunkturudsigterne er fortsat praeget af betydelig usikkerhed. Der ser dog ud til at vaere
kommet mere ro pa de finansielle markeder gennem det seneste ars tid, hvilket peger i ret-
ning af mere stabilitet om statsgaeldsudviklingen i de mest udsatte lande. Det kan bidrage til
en mere positiv konjunkturudvikling i Europa. Det er lagt til grund, at der sker en bedring i den
internationale gkonomi gennem 2013 — herunder i euroomradet — og at det vil affade starre
tillid til den gkonomiske udvikling, ogsa herhjemme. Den fortsatte handtering af den europeei-
ske statsgeeldskrise og markedets tiltro til kriseinitiativerne vurderes at vaere afggrende for,
hvordan udviklingen kommer til at forlgbe.

Det er ogsa lagt til grund, at finanspolitikken i Danmark gennemfgres som planlagt, inden for
rammerne af en holdbar gkonomisk politik, herunder kravene i budgetloven. Troveerdighed
om de offentlige finanser er en afggrende forudsaetning for den gkonomiske genopretning.
Der er de senere ar gennemfgrt en reekke reformer for at sikre sunde offentlige finanser, som
styrker tilliden til dansk gkonomi.

1.2 Prognosen 1 hovedtrak

En genopretning i euroomradet synes langsomt pa vej hjulpet af de mange initiativer i bade
internationalt regi og i de enkelte lande, der er gennemfgrt for at handtere statsgeeldskrisen.
Styrket tillid til og tro pa en gradvis, moderat gkonomisk fremgang kan allerede spores pa de
finansielle markeder. Blandt andet er kapitaludstremningen fra kriselandene i euroomradet
vendt igen, og rentespaendene er tilbage pa niveauet, fra for statsgeeldskrisen eskalerede i
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slutningen af 2011, jf. figur 1.3. Renten pa statsgaeld i lande som Italien og Spanien er nu
nede omkring 4 pct. fra et niveau pa over 7 pct., da renten var pa sit hgjeste.

Udsigterne til en bedring kommer ogsa til udtryk ved, at erhvervstilliden i blandt andet euro-
omradet har rettet sig lidt igen efter en betydelig sveekkelse gennem 2011 og ind i 2012. Er-
hvervstilliden ligger dog stadig forholdsvis lavt og peger mest i retning af, at fremgangen bli-
ver behersket. ECB’s rentenedsaettelse i begyndelsen af maj er ogsa et udtryk for, at der sta-
dig er behov for at understgtte konjunkturerne med en ekspansiv pengepolitik.

Pa trods af inddeemningen af den statsfinansielle krise i de sydeuropeeiske lande er der fort-
sat udsigt til, at disse lande vil sta over for et fald i BNP i 2013 som helhed. Samtidig ventes
veeksten i Tyskland kun gradvist at tiltage efter en svag afslutning pa 2012. Derfor ventes
BNP i euroomradet som helhed at falde med % pct. i ar. Fra anden halvdel af 2013 ventes
der igen at ske fremgang i euroomradet samlet set, men der bliver efter alt at demme tale om
en forholdsvis langsom stigning i BNP igennem 2014 med en sk@nnet arsveekst pa godt 1
pct., jf. figur 1.4.

Udsigterne for andre EU-lande er lidt mere positive, med Sverige som et af de lande med
mest fremgang i gkonomien. Ogsa Storbritannien traekker op i vaekstgennemsnittet.

Figur 1.3 Figur 1.4
Rentespaend til Tyskland pa 10-arige statsobli- Realt BNP
gationer
Pct.-point Pct-point | Indeks (2008K1=100) Indeks (2008K1=100)
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8 8 \ /\/
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0 0 85 T T . . T T 85
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—ltalien Spanien — Irland Portugal —— Euroomradet USA

Kilde: EU-Kommissionen, Reuters EcoWin, Bloombetg og egne beregninger.

| USA er opsvinget mere tydeligt, og der er allerede sket en vending pa bolig- og arbejdsmar-
kederne. Usikkerheden vedrgrende omfanget af finanspolitiske stramninger er aftaget siden
slutningen af 2012, da nogle af de planlagte stramninger er opgivet. Der vil dog fortsat blive
gennemfgart offentlige budgetforbedringer, men de vurderes ikke at ville svaekke opsvinget i
USA afggrende, blandt andet fordi der er et stort opsparingsoverskud i den private sektor,
som giver mulighed for gget privat forbrug. Konsolideringen i den private sektor vurderes at
veere tilendebragt, og det har blandt andet fort til, at udlan fra bankerne igen er stigende.
BNP i USA ventes at vokse med omkring 2 pct. i 2013 og 2%z pct. i 2014.
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Efter valget af en ny regering i efteraret er veeksten i Japan styrket betydeligt efter en lang
periode med lav vaekst og tendens til deflation. Det skyldes ferst og fremmest en meget mere
ekspansiv pengepolitik kombineret med lempelser af finanspolitikken primaert gennem offent-
lige investeringer. Japansk BNP steg med 0,9 pct. i 1. kvartal 2013, hovedsageligt drevet af
en bedring i privatforbruget og eksporten. Eksportfremgangen skal ses i lyset af, at den ja-
panske yen er faldet kraftigt siden december som en fglge af den ekspansive pengepolitik.

| veekstgkonomierne var der ogsa en vis afdaempning sidste ar, men fremgangen ventes fort-
sat at veere relativt steerk. Der er dog nogen variation pa tveers af lande. Veeksten i BNP i Ki-
na ventes i 2013 og 2014 at vaere omkring 8 pct. og dermed lige s& hgj som i 2012. Derimod
har veeksten i Brasilien og Indien mistet styrke siden 2010. | Rusland, som er szerligt haem-

met af en svag europaeisk gkonomi, bremsede veeksten isaer op i slutningen af sidste ar.

For den samlede verdensgkonomi var slutningen af 2012 og indgangen til 2013 forholdsvis
svag, men vaeksten ventes at tiltage igennem 2013 og 2014.

| takt med fremgang i udlandet vil danske virksomheders afsaetningsmuligheder vokse. Ek-
sportmarkedsvaeksten vurderes at blive lidt hajere i ar end sidste ar for herefter omtrent at
fordobles i 2014 under forudseetning af en bedring i seerligt europaeisk gkonomi, jf. figur 1.5.
Eksporten ventes pa den baggrund kun i meget begreenset omfang at treekke produktionen
op i ar, og vaeksten i BNP skal derfor overvejende baeres af den indenlandske efterspgrgsel.
Naeste ar ventes eksporten at treekke omkring halvdelen af vaeksten i BNP pa 1,6 pct.

Figur 1.5
Eksportmarkedsvakst og industrieksport
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Lonkvote i Danmark og udlandet
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Anm.: Figur 1.6 viser lonkvoten inden for fremstilling (ekskl. energiforsyning), hvilket svarer til OECD’s

definition.

Kilde: Danmarks Statistik, EU-Kommissionens forarsprognose, maj 2013 og egne beregninger.

Med aftalerne om Veekstplan DK styrkes danske virksomheders konkurrencedygtighed, sa de
bedre kan haegte sig pa et opsving i udlandet. Men Danmarks Ignkonkurrenceevne er fortsat
pavirket af, at danske Ignstigninger i hovedparten af sidste arti var relativt hgje og farst i de
seneste par ar har ligget under udlandets. Det afspejles ogsa i en noget kraftigere udvikling i

lenkvoten end i udlandet, jf. figur 1.6.
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Erhvervsinvesteringerne i Danmark vurderes at stige forholdsvis meget i 2013. Det skyldes
blandt andet investeringsvinduet, der indebeerer, at virksomhederne kan foretage afskrivnin-
ger pa 115 pct. af visse typer af investeringer frem til udgangen af 2013. Fra og med 2014 vil
den gradvise nedsaettelse af selskabsskatten medvirke til at fastholde et styrket incitament for
virksomheder til at investere i produktionsudstyr. Hertil kommer en raekke andre tiltag, der Igf-
ter de offentlige selskabers erhvervs- og boliginvesteringer.

Det private forbrug udviklede sig svagt gennem 2012. Det haenger sammen med, at de reale
disponible indkomster (korrigeret) faldt sidste ar — blandt andet i kraft af ret hgje forbruger-
prisstigninger i forhold til Igsnudviklingen. Tilbagebetalingen af efterlgnsbidrag trak isoleret set
i retning af en forggelse af forbrugsmulighederne, men forbrugslysten er fortsat deempet af
usikkerhed om den gkonomiske udvikling og en konsolidering af husholdningernes gkonomi.
De danske husholdninger har stadig en betydelig geeld i forhold til indkomsten som fglge af
gaeldsopbygningen og et overophedet boligmarked i arene inden krisen og de store formue-
tab i forbindelse med krisen, jf. figur 1.7.

Figur 1.7 Figur 1.8
Husholdningernes forbrugs- og geeldskvote Faktisk og estimeret boligpris
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Anm.: I figur 1.7 angives gald i form af lin og pantebreve mv. Den estimerede boligpris i figur 1.8 er base-
ret pa egne beregninger pi ADAM-modellen, ji. &apitel 4.
Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

Med udsigt til en vending pa arbejdsmarkedet i Iabet af 2013 og vaesentligt lavere forbruger-
prisinflation styrkes husholdningernes reale indkomstgrundlag, hvilket gennem aret gradvist
forventes at sla ud i stigende privatforbrug. Hajere indkomster vil desuden nedbringe gaelden
i forhold til indkomsterne, og denne passive konsolidering kan ogsa bidrage til en fremgang i
forbruget. Ogsa udviklingen pa boligmarkedet vil efterhanden understgtte et stigende privat-
forbrug. Hjulpet af de ekstraordinzert lave renter stabiliserede priserne sig gennem 2012, jf.
figur 1.8. Boligpriserne ventes igen at stige i 2013 og 2014, hvor renteniveauet kun forventes
at gges lidt.

Det lave renteniveau afspejler grundlaeggende en meget lempelig international pengepolitik.
Danmark har i de seneste ar haft en betydelig rentefordel, som nu er begyndt at aftage.
Danmarks Nationalbank haevede i januar renten pa indskudsbeviser og renten pa udlan efter
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flere ensidige rentenedseettelser i de seneste ar. Danmarks Nationalbank fulgte ogsa kun
delvist ECB’s rentenedseettelse i begyndelsen af maj. En begyndende normalisering kommer
desuden til udtryk ved, at rentespaendet pa 10-arige statsobligationer til Tyskland igen er po-
sitivt efter i en periode at have vaeret negativt.

Trods svage konjunkturer har den private beskaeftigelse veeret meget stabil siden starten af
2010. Tilbagegangen i produktionen i slutningen af 2012 ma dog med en forsinket virkning

ventes at fgre til et mindre fald i den private beskeeftigelse i forste halvdel af 2013. En ven-

ding pa arbejdsmarkedet ventes i anden halvdel af i ar.

Bruttoledigheden er allerede faldet noget i arets fgrste maneder, seerligt i januar, jf. figur 1.9.
Udviklingen vurderes at knytte sig til seerlige forhold, der ikke er teet knyttet til de overordnede
beskeeftigelsesmuligheder. Blandt andet er udviklingen i ledigheden pavirket af dagpengere-
formen og indfgrelsen af uddannelsesydelsen, der tradte i kraft ved arsskiftet.

Figur 1.9 Figur 1.10
Bruttoledighed Opsparingsbalancer
1.000 personer 1.000 personer Pct. af BNP Pct. af BNP
350 + r 350 10 - 10
300 - r 300 8 1 8
250 Lo2so | 61 @
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™ 0 0
100 - F100 |, ] L/VF 2
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—————————————————————+ 0 6 -6
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Betalingsbalancens Igbende poster
— Offentlig saldo
—— Privat finansiel opsparing

Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

Med Aftale om midlertidig arbejdsmarkedsydelse indferes en ny, mere gradvis indfasning af
dagpengereformen, saledes at det undgas, at sterre grupper af ledige opbruger dagpenge-
retten pa samme tidspunkt. Modtagere af den forlaengede uddannelsesstette og den midlerti-
dige arbejdsmarkedsydelse vil tzelle med i den registrerede ledighed." Den nye indfasning
sikrer et offentligt forsgrgelsesgrundlag for de ledige, som har opbrugt dagpengeretten, men
ndrer ikke beskaeftigelsesudviklingen og heller ikke den strukturelle ledighed pa langt sigt.

! Aftalen om midlertidig arbejdsmarkedsydelse er indgdet efter udarbejdelsen af talgrundlaget til prognosen og
indgar siledes ikke i skonnet for brutto- og nettoledigheden. Den nye indfasning af dagpengereformen betyder, at
en stor gruppe modtagere af den saerlige uddannelsesydelse vil fa forlenget ydelsesperioden. I det omfang, de ta-
ger imod tilbuddet om henholdsvis uddannelsesydelse eller arbejdsmarkedsydelse, vil det isoleret set traekke i ret-
ning af en lidt hojere registreret ledighed i andet halvar 2013 og i 2014 i forhold til skennet i prognosen her.
Virkningen af den nye aftale vil blive indarbejdet i Q&onomisk Redegorelse, august 2013.
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Pa baggrund af vaekstudsigterne ventes beskaeftigelsen i 2014 at stige med omkring 8.000
personer i forhold til 2012 og bruttoledigheden at falde med omkring 17.000 personer. Der-
med forventes en bruttoledighed pa 5,0 pct. af arbejdsstyrken i 2014. Skennet forudseaetter en
fortsat afdeempet lgnudvikling i forlaengelse af de seneste ars fald i lanstigningstakten til et
historisk lavt niveau.

Danmark har grundleeggende sunde offentlige finanser. Den faktiske offentlige saldo afhaen-
ger i hgj grad af konjunkturudviklingen, men ogsa engangsforhold kan have stor betydning.
Underskuddet blev i 2012 pa 4,1 pct. af BNP, men var ekstraordinzert pavirket af tilbagebeta-
lingen af efterlgnsbidrag, der isoleret set ggede underskuddet med godt 1% pct. af BNP. Un-
derskuddet vurderes at falde til 1,2 pct. i 2013 og 1,6 pct. i 2014, jf. figur 1.10. | begge ar er
den faktiske offentlige saldo pavirket af et betydeligt provenu fra omlaegningen af beskatnin-
gen af eksisterende kapitalpensioner. De forudsatte provenuer fra kapitalpensionsomlaegnin-
gen pa 20 mia. kr. i hvert af arene er forbundet med veaesentlig usikkerhed, og der er derfor
ogsa en seerlig usikkerhed knyttet til skennene for den offentlige saldo i 2013 og 2014. Den
faktiske saldo ventes ogsa uden merprovenuet fra omlaegningen af kapitalpensionsbeskat-
ningen at holde sig inden for greensen pa 3 pct. af BNP. Udviklingen skal dog ogsa ses i lyset
af, at provenuet fra pensionsafkastskatten (PAL), som historisk har udvist store udsving, ven-
tes at ligge over det strukturelle niveau i 2013.

Danmark har aktuelt et overskud pa betalingsbalancen pa knap 5 pct. af BNP. Overskuddet
er blandt andet et resultat af, at Danmark siden 2010 har haft et nettotilgodehavende i udlan-
det, hvilket sikrer en betydelig formueindkomst. Samtidig er overskuddet et udtryk for en svag
indenlandsk efterspargsel, ikke mindst som fglge af lave investeringer. Den samlede opspa-
ring i Danmark overstiger investeringerne og skaber dermed et placeringsbehov i udlandet,
iszer som felge af virksomhedernes meget store opsparingsoverskud.

Udvalgte nagletal for prognosen fremgar af tabel 1.1, mens der i tabel 1.5 (i bilag til sammen-
fatningen) er en sammenligning med vurderingen i @konomisk Redeggrelse, december 2012.
| forhold til vurderingen i december er der tale om en nedjustering af vaekstskannet for BNP i
2013 fra 1,2 pct. til 0,5 pct. Det skyldes overvejende, at BNP i 4. kvartal 2012 — pa linje med
udviklingen i Tyskland — faldt med 0,7 pct., hvor der var lagt en lille stigning til grund i prog-
nosen fra december. Udgangspunktet for aktivitetsstigning igennem 2013 er dermed blevet
lavere end skegnnet i december, og det forklarer en stor del af nedjusteringen af arsveekstra-
ten for BNP fra 2012 til 2013. Samtidig er forventningen til vaeksten igennem 2013 ogsa
saenket lidt. Den lavere arsvaekst i BNP i 2013 kan henfgres til vaesentligt lavere veekst i ek-
sporten og privatforbruget. Skannet for BNP-veeksten i 2014 er usendret i forhold til progno-
sen fra december.

Prognosen bygger pa en forventet vending i euroomradet i Igbet af 2013. Udebliver denne
vending, vil det ogsa fa negativ betydning for Danmark, og det kan indebzere, at den ventede
fremgang i dansk gkonomi kommer senere og med mindre styrke. Selvom de negative risici
er dominerende, kan der ogsa teenkes et mere positivt forlgb, hvor genopretningen i euroom-
radet sker hurtigere. Sammenlignet med forlgbet efter de to oliekriser og den gkonomiske
krise i begyndelsen af 1990’erne er der i denne prognose lagt forholdsvis forsigtige antagel-
ser til grund for konjunkturnormaliseringen.
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Tabel 1.1
Udvalgte nagletal

2011 2012 2013 2014
Realvakst, pct.
Privat forbrug -0,5 0,6 0,4 1,2
Offentligt forbrug -1,5 0,2 0,9 0,6
Offentlige investeringer 4,2 7.4 -7,4 1,2
Boliginvesteringer 14,6 -9,5 0,3 3,4
Erhvervsinvesteringer -0,7 4.7 7,8 11
Lageraendringer (pct. af BNP) 0,5 -0,4 0,1 0,2
Eksport af varer og tjenester 6,5 0,9 0,9 3,7
Import af varer og tjenester 5,6 2,5 2,2 &
BNP 1,1 -0,5 0,5 1,6
Niveau, pct. af BNP
Offentlig saldo -2,0 -4.1 -1,2 -1,6
Betalingsbalancen 5,6 5,2 4.6 4.9
Niveau, 1.000 personer
Bruttoledighed (arsgennemsnit) " 160 162 154 145
Beskeeftigelse 2.767 2.759 2.757 2.767
Arbejdsstyrke 2.875 2.877 2.881 2.886
Stigning, pct.
Huspriser (enfamiliehuse) -2,7 -3,4 1,2 1,5
Forbrugerprisindeks 2,8 2,4 1,1 1,5
Timefortjeneste i privat sektor (DA’s StrukturStatistik) 1,2 2,0 1,7 2,0

1) Aftale om midlertidig arbejdsmarkedsydelse er indgaet efter udarbejdelsen af talgrundlaget til prognosen og

indgar saledes ikke i skonnet for brutto- og nettoledigheden.
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1.3 Finanspolitikken og de offentlige finanser

Den gkonomiske politik er planlagt med henblik pa at understgtte vaekst og beskaeftigelse in-
den for rammerne af en sund og ansvarlig finanspolitik, som overholder de finanspolitiske sig-
tepunkter og malsaetninger, der folger af EU-henstillingen og budgetloven. Det bidrager til
den hgje grad af troveerdighed omkring den gkonomiske politik og dermed de aktuelt lave
renter til gunst for den danske gkonomi.

Fra 2012 til 2013 styrkes de offentlige finanser. Der er udsigt til et faktisk offentligt underskud,
som ligger under greensen pa 3 pct. af BNP, mens der skgnnes et lille strukturelt underskud
pa ca. 0,2 pct. af BNP i 2013. Dermed efterleves EU-henstillingens stramningskrav om en
forbedring af den strukturelle saldo med 1% pct. af BNP fra 2010 til 2013.

Den umiddelbare aktivitetsdaempende virkning, som isoleret set falger af indfrielsen af EU-
henstillingen, modgas af investeringsvinduet samt en raekke @vrige tiltag, der ikke indgar di-
rekte i de offentlige finanser. Samlet vurderes de gkonomisk-politiske tiltag at understatte
vaekst og beskeeftigelse i 2013.

De overordnede rammer for finanspolitikken for 2014 er bestemt af budgetloven og tiltagene i
medfgr af Aftaler om Vaekstplan DK. Initiativerne i Vaekstplan DK, herunder BoligJobordnin-
gen og hgjere investeringsniveau understatter vaekst og beskaeftigelse i 2014. Det vurderes
forelgbigt, at det faktiske offentlige underskud vil vaere ca. 1,6 pct. af BNP, mens det struktu-
relle underskud er beregnet til ca. 0,1 pct. af BNP i 2014. Finanspolitikken for 2014 fastleeg-
ges endeligt i forbindelse med finansloven for 2014.

Udviklingen i de offentlige finanser i 2012-2014

Underskuddet pa den offentlige saldo i 2012 har Danmarks Statistik forelgbig opgjort til ca.
75 mia. kr. (4,1 pct. af BNP), jf. figur 1.11. Det er pa linje med det skgnnede underskud i
Okonomisk Redegorelse, december 2012. Det meerkbare faktiske underskud i 2012 haenger
delvist sammen med, at tilbagebetalingen af efterlansbidrag, som var et led i tilbagetraek-
ningsaftalen fra juni 2011, indebar en engangsudgift pa 282 mia. kr. svarende til godt 17
pct. af BNP. P& den anden side var de offentlige indteegter fra pensionsafkastskatten starre
end normalt i 2012.

Det offentlige underskud i 2012 — malt som andel af BNP — er det sterste siden 1984, hvor
det udgjorde godt 4% pct. af BNP. Underskuddet i 1993 var ogsa af nogenlunde samme star-
relsesorden pa 3,9 pct. af BNP.

1 2013 ventes underskuddet pa den offentlige saldo reduceret til ca. 23 mia. kr. (1,2 pct. af
BNP). Det skal blandt andet ses i lyset af, at der forudsaettes midlertidige indteegter fra om-
leegningen af kapitalpensioner pa 20 mia. kr. eller godt 1 pct. af BNP bade i 2013 og 2014, jf.
tabel 1.2. Herudover bidrager pensionsafkastskatten med et forventet provenu pa godt 42
mia. kr. i 2013, hvilket er betydeligt over det strukturelle niveau. Der er ligesom for provenu-
erne fra kapitalpensionsomleegningen betydelig usikkerhed omkring indteegterne fra pensi-
onsafkastskatten. Pensionsafkastskatten afhaenger af udviklingen pa de finansielle markeder
og kan derfor variere meget fra ar til ar. En anden udvikling i aktiekurser og renter end den,
der er lagt til grund for prognosen, kan saledes give anledning til vaesentlige justeringer af
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provenuskgnnene. Eksempelvis vil ¥z pct.-point hgjere renteniveau reducere indteegterne fra
pensionsafkastskatten med skensmaessigt omkring 15 mia. kr. i 2013.

Tabel 1.2
Faktisk og strukturel saldo i 2010-14

Pct. af BNP 2010 2011 2012 2013 2014
Faktisk offentlig saldo -2,7 -2,0 -4.1 -1,2 -1,6
Faktisk offentlig saldo ekskl. kapitalpensioner -2,7 -2,0 -4.1 -2,3 -2,7
Strukturel offentlig saldo -1,7 -0,8 -0,7 -0,2 -0,1

Kilde: Egne beregninger.

For 2014 skennes et faktisk offentligt underskud pa ca. 1,6 pct. af BNP inklusive det midlerti-
dige provenu fra omlaegningen af kapitalpensioner. Det er et lidt sterre underskud end i 2013,
hvilket blandt andet skyldes, at indtaegterne fra pensionsafkastskatten skennes at falde fra et
ekstraordinzert hgjt niveau i 2013 til teet pa det strukturelle niveau i 2014.

For at fa ophaevet Danmarks EU-henstilling er det ngdvendigt, at regnskabsbaserede tal fra
Danmarks Statistik (verificeret af Eurostat) viser, at det offentlige underskud er bragt under 3
pct. af BNP i 2013, og at der ifalge Kommissionens forarsprognose i 2014 er udsigt til, at de
offentlige underskud forbliver under 3 pct. af BNP i 2014 og 2015, hvor den faktiske saldo i
2015 i avrigt ikke vil vaere pavirket af midlertidige indteegter fra kapitalpensionsomlaegningen.

Figur 1.11
Faktisk og strukturel offentlig saldo
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Figur 1.12
Offentlig saldo med og uden sarlige
engangsudgifter og -indtaegter
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Faktisk saldo ekskl. szerlige midlertidige bidrag

Anm: I figur 1.12 er den faktiske saldo renset for virkningen af henholdsvis tilbagebetalingen af efterlons-
bidrag i 2012 og det midlertidige provenu fra omlagning af kapitalpensioner i 2013 og 2014.

Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.
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Afledt af den usikkerhed, som knytter sig til de forudsatte provenuer fra kapitalpensionsom-
leegningen, er der en saerlig usikkerhed forbundet med skgnnene for den offentlige saldo i
2013 og 2014. Nar der ses bort fra de midlertidige indtaegter fra omlaegningen af kapitalpen-
sioner, er der aktuelt udsigt til faktiske offentlige underskud pa henholdsvis 2,3 pct. af BNP i
2013 og 2,7 pct. af BNP i 2014, jf. figur 1.12. | lyset af den betydelige usikkerhed vedrgrende
sterrelsen pa den offentlige saldo er det meget teet pa graensen pa 3 pct. af BNP i henhold til
EU’s Stabilitets- og Vaekstpagt. Alene et negativt udsving i pensionsafkastskatten risikerer at
pavirke den faktiske saldo i et omfang, der overstiger den aktuelle margin, nar der ses bort
fra de ekstraordineere indteegter. Det bidrager til, at der er et begraenset mangvrerum i fi-
nanspolitikken.

Med finansloven for 2013 — og initiativerne i medfer af Aftaler om Veekstplan DK — er der
planlagt en finanspolitik, der bringer den offentlige gkonomi i naerheden af strukturel balance i
2013 og konsoliderer de offentlige finanser i overensstemmelse med EU-henstillingen. Mens
det faktiske offentlige underskud sk@nnes at blive nedbragt til 1,2 pct. af BNP i 2013, skgn-
nes der et strukturelt underskud pa ca. 0,2 pct. af BNP i 2013 mod et beregnet strukturelt un-
derskud pa ca. 1,7 pct. af BNP i 2010. Det indebeerer en forbedring af den strukturelle saldo
pa 1% pct. af BNP fra 2010 til 2013 pa linje med Danmarks EU-henstilling, jf. boks 1.1, der
redeger for de krav, der skal efterleves for at fa henstillingen ophaevet.
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Boks 1.1
Krav til ophaevelse af EU-henstillingen

Ifelge Danmarks EU-henstilling skal det faktiske underskud bringes holdbart under 3 pct. af BNP senest i
2013. Indfrielse af dette hovedkrav er tungtvejende for ophzevelsen af EU-henstillingen. Det indebzerer, at
regnskabsbaserede tal fra Danmarks Statistik (verificeret af Eurostat) viser, at det offentlige underskud er
bragt under 3 pct. af BNP i 2013, og at der ifslge EU-Kommissionens forarsprognose i 2014 er udsigt til, at
de offentlige underskud forbliver under 3 pct. af BNP i 2014 og 2015.

Samtidig indeholder henstillingen et krav om en stramning af de offentlige finanser pa 1% pct. af BNP fra
2010 til 2013. Finansministeriets (top-down) opgerelse af den strukturelle saldo viser en forbedring pa 1%
pct. af BNP fra 2010 til 2013 pa linje med EU-henstillingen. EU-Kommisionens beregninger af den struktu-
relle saldo er standardiseret pa tveers af lande og tager derfor ikke hgjde for en raekke relevante danske
forhold som fx midlertidige udsving i de offentlige indteegter fra Nordsg-aktiviteterne og pensionsafkastskat-
ten. Ifelge EU-Kommisionens forarsprognose (maj 2013) udger forbedringen af den strukturelle saldo ca.
0,2 pct. af BNP fra 2010 til 2013, hvilket er noget mindre end stramningskravet pa 1% pct. af BNP. EU-
Kommissionen laegger imidlertid en sakaldt helhedsvurdering til grund, nar den skal vurdere om stram-
ningskravet efterleves. Denne helhedsvurdering bygger bade pa EU’s beregninger af den strukturelle saldo
og de finanspolitiske tiltags umiddelbare virkning pa de offentlige indtaegter og udgifter (dvs. en sakaldt bot-
tom-up opgerelse). Dansk dokumentation for de finanspolitiske tiltags effekter pa den offentlige saldo vil her
veere et tungtvejende input til EU-Kommissionen i tilknytning til helhedsvurderingen. Den samlede effekt af
finanspolitiske tiltag mv. (bottom-up) er senest opgjort til ca. 1,9 pct. af BNP i 2011-13, jf. tabel a.

Tabel a
Finanspolitiske tiltag for at efterleve EU-henstillingen

Pct. af BNP 2011 2012 2013 201113
Konsolidering i alt (direkte provenuer) 11 0,6 0,5 2,2
- afdeempet vaekst i offentligt forbrug 0,8 0,1 0,0 0,8
- offentlige investeringer -0,1 -0,1 0,2 0,0
- indkomstoverfarsler 0,1 0,2 -0,1 0,1
- finansieringselementer i Forarspakke 2.0 0,1 0,0 0,2 0,4
- finansieringselementer i Genopretningsaftalen 0,3 0,1 0,1 0,5
- finansieringselementer i Finansloven for 2012 0,0 0,2 0,1 0,4
- gvrige forhold -0,1 0,1 -0,1 -0,1

Andre faktorer, der pavirker de offentlige
finanser strukturelt -0,1 -0,2 0,0 -0,3

Underliggende &ndring i den offentlige saldo

(bottom-up) 1,0 0,4 0,5 1,9

AEndring i strukturel saldo (top-down) 0,9 0,1 0,5 1,5

Kilde: Egne beregninger.
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Underskuddene pa den offentlige saldo frem mod 2014 indebeerer, at den offentlige netto-
geeld gges fra godt 3 pct. af BNP ved udgangen af 2011 til ca. 9% pct. af BNP i 2014, jf. figur
1.13. @MU-geelden ventes imidlertid at falde fra 462 pct. af BNP ved udgangen af 2011 til
ca. 43 pct. af BNP i 2014, blandt andet som fglge af nedbringelse af statens indestdende i
Nationalbanken. Dermed holder @MU-gaelden en bred sikkerhedsmargen i forhold til green-
sen pa 60 pct. af BNP ifglge EU’s Stabilitets- og Veekstpagt. Statens konto i Nationalbanken
ventes aktuelt nedbragt med 110 mia. kr. fra 2011 til 2014. Treekket pa statens konto medgar
til finansiering af de offentlige underskud og reducerer derfor behovet for at finansiere disse
via udstedelse af statsobligationer, der ellers ville have bidraget til at egge @MU-geelden.

Figur 1.13 Figur 1.14
Offentlig dMU-gzld og nettogald Sken for saldo i 2014
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Anm.: I figur 1.13 er nettogzlden tilbagefort fra 1995 med udviklingen i @MU-gaelden, idet der udelukken-
de findes officielle tal for nettogzlden fra og med 1995.
Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

Sammenlignet med @konomisk Redegorelse, december 2012 er de skgnnede faktiske of-
fentlige underskud nedjusteret med ca. 1,2 pct. af BNP i 2013 og 2014, jf. figur 1.14.2 De la-
vere underskud skal primeert ses i lyset af de forudsatte midlertidige indtaegter fra omlaegnin-
gen af kapitalpensioner pa 20 mia. kr. i begge ar, idet der i december udelukkende var forud-
sat indteegter herfra pa 5 mia. kr. i 2013, jf. boks 1.2. Derudover geelder, at indteegterne fra
pensionsafkastskatten er opjusteret med ca. 21%2 mia. kr. i 2013 og 9% mia. kr. i 2014 i lyset
af lavere rentestigninger og hgjere forventede aktiekursstigninger i 2013. | modsat retning
treekker en svagere konjunktursituation end forudsat i december, som medfgrer feerre ind-
teegter fra blandt andet personskatter, moms og registreringsafgift.

21 forhold til vurderingen i Konvergensprogram Danmark 2013 er det faktiske offentlige underskud nedjusteret med
ca. 0,5 pct. af BNP 12013 og 0,2 pet. af BNP i 2014. Det skal primart ses i lyset af opjusterede indtagter fra pen-
sionsafkastskatten.
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Den strukturelle saldo skgnnes at udvise et lille underskud pa ca. 0,1 pct. af BNP i 2014. |
henhold til budgetloven ma det strukturelle underskud ikke overstige %z pct. af BNP. Inden for
de finanspolitiske rammer af budgetloven og EU-reglerne er der dermed et begraenset ma-
ngvrerum i finanspolitikken i 2014.

Boks 1.2
Midlertidigt provenu fra omlagning af kapitalpensioner

| forbindelse med Vaekstplan DK er rabatperioden for omlaegning af kapitalpensioner forlaenget til ogsa at
omfatte 2014. Endvidere er der foretaget en revision af skennet for provenuvirkningen fra de beregningstek-
nisk forudsatte 5 mia. kr. i 2013 i forbindelse med Aftale om skattereform (juni 2012) til 20 mia. kr. i bade
2013 og 2014.

Den beregningstekniske forudsaetning er aflgst af et sken baseret pa penge- og pensionsinstitutternes ud-
meldinger om intentioner og radgivning af kunder. Provenuet skennes aktuelt at udgere i alt 40 mia. kr. i
2013 og 2014. Det bemeerkes, at der pa baggrund af betydelig usikkerhed fortsat er anvendt et forsigtigt
sken for det samlede engangsprovenu, som er forudsat ligeligt fordelt mellem 2013 og 2014.

| forbindelse med Aftale om skattereform (juni 2012) er det aftalt, at et eventuelt starre engangsprovenu i
2013 end forudsat vil blive brugt til at nedbringe den offentlige gzeld. Det er afgerende, idet der herved sik-
res lavere offentlige renteudgifter, som kan medvirke til at modga det provenutab, der opstar i de efterfal-
gende ar, hvis en starre del af skattebetalingerne fremrykkes til 2013 eller 2014. Umiddelbart pavirker even-
tuelle afvigelser i forhold til det skannede provenu saledes ikke de finanspolitiske handlemuligheder.

De overordnede rammer for finanspolitikken i 2014 udgeres af Aftaler om Vaekstplan DK,
som blev indgaet i april, og kravene i den budgetlov, der blev vedtaget af et bredt flertal i Fol-
ketinget i juni 2012. Med afsaet i Aftaler om Veekstplan DK forudseettes en afdaempet vaekst i
de offentlige forbrugsudagifter i 2014-17. Den afdeempede forbrugsvaekst er afspejlet i det lov-
forslag om udgiftslofter i stat, kommuner og regioner i 2014-17, der fremsaettes med henblik
pa vedtagelse inden Folketingets sommerferie. Finanspolitikken for 2014 fastleegges endeligt
i forbindelse med aftalerne om kommunernes og regionernes gkonomi i 2014, finanslov-
forslaget og de efterfglgende forhandlinger om Finansloven for 2014, som skal holdes inden-
for rammerne af de fastsatte udgiftslofter.

Aktivitetsvirkninger af den planlagte finanspolitik og gvrige gkonomisk
politiske tiltag

Finanspolitikken og evrige skonomisk-politiske tiltag fra og med 2012 skgnnes samlet set at
understgtte gkonomien i 2013, svarende til en forggelse af BNP-niveauet med 0,5 pct. i 2013
(malt ved de flerarige virkninger), jf. figur 1.15. Det afspejler primaert virkningen af investe-
ringsvinduet samt gvrige investeringer mv., mens finanspolitikken (i snaever forstand) isoleret
set virker afdeempende pa aktiviteten i 2013, jf. figur 1.16. @Qvrige investeringer daekker over
private investeringer, som foretages af offentlige selskaber mv., der i nationalregnskabet ikke
indgar i opggrelsen af den offentlige saldo.
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Figur 1.15 Figur 1.16
BNP-niveau med og uden gkonomisk politik Virkning pa BNP-niveau af finanspolitik og av-
rige skonomisk-politiske tiltag fra og med 2012
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Anm.: Figur 1.15 viser virkningen pa BNP-niveauet af de offentlige budgetter (malt ved den flerarige fi-
nanseffekten), investeringsvinduet samt ovrige investeringer mv.
Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

Den skgnnede aktivitetsvirkning i 2013 er nedjusteret siden decemberredegarelsen, hvor
virkningen pa BNP-niveauet blev vurderet til 0,9 pct. af BNP, jf. tabel 1.3.> Nedjusteringen
kan hovedsageligt henfgres til en lavere finanseffekt, der farst og fremmest skal ses i sam-
menhaeng med en lavere 2. arsvirkning af de offentlige udgifter i 2012. Danmarks Statistiks
opgerelse af de offentlige finanser i 2012 og nationalregnskabet for 2012 viser séledes lavere
offentlig forbrug og beskeeftigelse, lavere udgifter til offentlige subsidier og lavere niveau for
investeringer i banenettet end skgnnet i december.

Det er fortsat lagt til grund, at de offentlige driftsudgifter i 2013 flugter med budgetterne dog
under hensynstagen til den aftalte veksling af kommunernes serviceramme til anleegsudgifter
i 2013.

Bidraget fra gvrige investeringer mv. er nedjusteret med 0,1 pct. af BNP i 2013, nar der
sammenlignes med decembervurderingen. Det daekker over en nedjustering af aktivitetsbi-
draget fra energiaftalen samt klimainvesteringerne pa spildevandsomradet.*

3 Finanseffekten (inkl. flerarige virkninger) er beregnet ud fra nye nulpunkter. Finanseffektberegningen bygger pa
en definition af, hvornar finanspolitikken vurderes at vere neutral. I forbindelse med den mellemfristede frem-
skrivning, som 14 til grund for udspillet til IVzksiplan DK, blev den underliggende produktivitetsvackst nedjusteret
fra 172 til 1%4 pct. om aret. Nedjusteringen af produktivitetsvaksten og de deraf folgende nulpunkter medforer en
marginal beregningsteknisk opjustering af finanseffekten i forhold til de beregninger, som 14 til grund for Okono-
misk Redegorelse, december 2012, jf. 1V akstplan DK — Teknisk baggrundsrapport.

* Der er betydelig usikkerhed omkring sivel afgraensning af de afledte investeringsvirkninger af energiaftalen samt
fordeling af investeringsaktivitet imellem drene.
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Tabel 1.3
Aktivitetsvirkning af finanspolitikken og ovrige skonomisk-politiske tiltag fra og med 2012

2012 2013 2014
Pct. af BNP Dec. Maj  Dec. Maj  Dec. Maj
Finanseffekt inkl. flerarige virkninger (BNP-niveau) 0,2 0,0 0,2 -0,2 0,0 -0,2
Investeringsvindue 0,1 0,1 0,3 0,3 -0,0 -0,0
@vrige investeringer mv. 0,1 0,2 0,5 0,4 0,3 0,6
Finanspolitik og evrige tiltag i alt (BNP-niveau) 0,3 0,2 0,9 0,5 0,3 0,3
- finanspolitik og @vrige tiltag (veekstbidrag) 0,3 0,2 0,6 0,3 -0,6 -0,2

Anm.: Finanseffekten (inkl. flerarige virkninger) for decemberredegorelsen er genberegnet ud fra nye nul-
punkter grundet nedjusteret produktivitetsvackst. Qvrige investeringer dakker over investeringer
som folge af energiaftalen, boligaftalen, investeringer i Landsbyggefonden, klimainvesteringer pa
spildevandsomradet (jf. aftalen om kommunernes okonomi for 2013) samt ovrige investeringer i for-
leengelse af aftalerne om Vaksiplan DK. Hertil kommer et merbidrag fra BoligJobordningen, som lig-
ger udover den direkte provenuvirkning af ordningen, som indgar i finanseffektberegningen. Der
henvises til Vzksiplan DK — Teknisk baggrundsrapport for beregningsforudsetningerne vedrorende ak-
tivitetsvirkninger af BoligJobordningen.

Kilde: Danmarks Statistik og egen beregninger.

Pa baggrund af de overordnede rammer for finanspolitikken i 2014 vurderes finanspolitikken
og evrige gkonomisk-politiske tiltag samlet set at ge BNP-niveauet med 0,3 pct. i 2014. Den
lavere virkning pa BNP-niveauet i 2014 i forhold til 2013 afspejler farst og fremmest, at virk-
ningen fra investeringsvinduet falder bort i 2014. | modsat retning trackker, at effekten af initi-
ativerne i Aftaler om Veekstplan DK tager til i styrke i 2014. Samtidig forventes fremgangen i
BNP generelt at blive mere selvbeerende, herunder understgttet af de konkurrenceforbedren-
de initiativer i Aftaler om Vaekstplan DK og stgrre forventet vaekst i eksporten.
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Boks 1.3
Aktivitetsvirkninger af Aftaler om Vaekstplan DK

De indgaede aftaler om Veekstplan DK bidrager gennem en lang raekke initiativer til at understatte danske
virksomheders konkurrencedygtighed og fremadrettede veekstbetingelser. Sigtet er at forbedre produktivitet
og konkurrenceevne og gere det mere attraktivt at investere i danske virksomheder og arbejdspladser. Det
bidrager til at understette, at danske virksomheder kan udnytte et kommende internationalt opsving.

Samtidig understetter aftalerne om Vaekstplan DK ogsa veekst og beskeeftigelse pa kort sigt. Initiativerne i
veekstplanen skannes isoleret set at agge BNP-niveauet med 0,1 pct. i 2013 og 0,3 pct. i 2014, jf. tabel a.
Aktivitetsvirkningen i 2013 og 2014 skal iszer ses i lyset af viderefgrelsen af BoligJobordningen (inkl. udvi-
delsen til ogsa at omfatte fritidshuse) og @vrige investeringer. Hertil kommer @gede offentlige investeringer
fra 2014 og frem.

Tabel a
Aktivitetsvirkning af aftalerne om Vaekstplan DK i 2013 og 2014

2013 2014
Virkning pa BNP-niveau (pct.) af aftaler om Vaekstplan DK 0,1 0,3
- heraf forleengelse af eksisterende BoligJobordning samt udvidelse til fritidshuse 0,1 0,2
- heraf gvrige investeringer 0,0 0,1

Anm.: Ovrige investeringer i Aftaler om Vakstplan DK dekker over ogede investeringer i renovering af al-
mene boliger i regi af Landsbyggefondens samt fremrykning af aktiviteter i Femern-Belt.
Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

Den gkonomiske politik er med til at holde handen under arbejdsmarkedet i 2013 og 2014.
Det skal ses i lyset af allerede gennemfarte tiltag, herunder ikke mindst investeringsvinduet.’
Herudover bidrager viderefgrelsen og udvidelsen af Boliglobordningen og @gede investerin-
ger i forbindelse med Aftaler om Vaekstplan DK til at understotte beskaeftigelsen i 2013 og
2014. Samlet vurderes initiativerne (inklusive Vaekstplan DK) isoleret set at Iafte beskaeftigel-
sen i den private sektor med 19.000 personer i bade 2013 og 2014.

Den underliggende stramning af finanspolitikken, herunder med henblik pa at opfylde EU-
henstillingen, medfgrer at den samlede virkning af finanspolitikken og @vrige gkonomisk-
politiske tiltag reduceres til 6.000 personer i 2013.5 Baseret pa de overordnede rammer for fi-
nanspolitikken i 2014 er den beregnede beskeeftigelseseffekt ligeledes omkring 6.000 perso-
neri2014.

> De gennemforte tiltag deekker over kickstarten, tilbagebetaling af efterlonsbidrag, boligaftale, skattereformen fra
juni 2012 (inkl. investeringsvindue) samt klimainvesteringer pa spildevandsomradet.
© Heri medregnes faldet i den offentlige beskaftigelse pa 8.000 personer i 2012 og 2013 under ét.
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1.4  Robust dansk arbejdsmarked

Beskeeftigelsen i den private sektor har i hele perioden efter tilbageslaget veeret hgjere end i
arene 2000-2005, inden blandt andet boligboblen medfgrte en kraftig — og uholdbar — frem-
gang i den private beskaeftigelse.” Det afspejler bade, at tidligere reformer har styrket den
strukturelle beskeeftigelse, og at der har veeret raderum i den gkonomiske politik til at under-
stette arbejdsmarkedet i forlaengelse af tilbageslaget i 2008-09. Beskeeftigelsen er givetvis
ogsa holdt oppe af en fleksibel Igndannelse pa det danske arbejdsmarked, hvor en stor del af
lenfastsaettelsen sker pa den enkelte virksomhed. De seneste par ar er de private lgnstignin-
ger bragt markant ned og under niveauet for lgnstigningerne i udlandet.

Disse forhold har ogsa deempet udviklingen i ledigheden, som har veeret stort set konstant i
de sidste tre ar. Den registrerede bruttoledighed har ligget nogenlunde uzendret pa ca.
160.000 fuldtidspersoner. Tilsvarende har den stikprgvebaserede ledighed, der opgares pa
baggrund af interview i forbindelse med arbejdskraftundersggelsen (AKU), ligget stabilt om-
kring 220.000 personer, jf. figur 1.17.

Det hgjere niveau for AKU-ledigheden skyldes blandt andet, at statistikken inkluderer stude-
rende og modtagere af andre overfgrselsindkomster, som aktivt sgger og kan starte pa et ar-
bejde, jf. afsnit 5.2. Sidstnaevnte gruppe kan fx veere ikke-arbejdsmarkedsparate kontant-
hjeelpsmodtagere, efterlansmodtagere, personer pa fertidspension og andre personer, der
modtager overfgrsler, som ikke er relateret til ledighed, men som alligevel svarer, at de @n-
sker og kan tiltreede et job, uanset hvor mange timer der matte vaere tale om. | alt udger stu-
derende, efterlensmodtagere og andre modtagere af overfgrselsindkomster ca. 5 af det
samlede antal AKU-ledige.

Ogsa antallet af langtidsledige har ligget stabilt omkring 55.000 personer siden midten af
2010, jf. figur 1.19

Udviklingen i ledigheden skal ogsa ses i lyset af, at der er mange jobabninger pa det danske
arbejdsmarked. Det gar det lettere for ledige at finde et job igen og reducerer dermed risiko-
en for lzengerevarende ledighedsperioder. | 2012 var der mere end 500.000 personer, der
havde skiftet job inden for det seneste ar, jf. figur 1.20.

7 Ledigheden blev samtidig presset helt i bund, og lonstigningerne gik kraftigt i vejret, sarligt inden for bygge- og
anlegserhvervet. Der var derfor lagt op til en reduktion af beskaftigelsen i takt med en afkoling af okonomien til
en mere normal konjunktursituation. Med tilbageslaget i den internationale okonomi i 2008-09 blev der imidlertid
ikke tale om en bled landing for dansk ekonomi, men et kraftigt omsving fra hojkonjunktur til lavkonjunktur.
Det gav ogsi anledning til en meget abrupt tilpasning af virksomhedernes eftersporgsel efter arbejdskraft. Den
private beskaftigelse blev saledes reduceret med ca. 170.000 personer fra slutningen af 2008 til starten af 2010, og
antallet af prasterede timer i den private sektor faldt i perioden med 8,8 pct.
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Figur 1.17
Bruttoledige og AKU-ledige
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Figur 1.18
AKU-ledighed opdelt pa underkategorier
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Anm: Egen sesonkorrektion af AKU-ledigheden i figur 1.18. @vrige AKU-ledige er personer, der ikke

modtager dagpenge eller kontanthjelp (arbejdsmarkedsparate), men er uden beskeaftigelse og svarer,

at de aktivt soger et job og kan tiltrede inden for 2 uger.

Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

Figur 1.19
Langtidsledige
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Figur 1.20
Jobomsaetning
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Anm.: Langtidsledigheden er opgjort som personer, der har modtaget dagpenge, kontanthjalp, feriedag-

penge eller har deltaget i aktivering i 80 pct. af tiden de seneste 12 méaneder. Jobomsatningen opgor

antal personer, der er startet i deres nuvarende arbejde inden for det seneste ar, seesonkorrigeret.

Der er databrud i 1. kvartal 2007, hvorfor tallene for og efter bruddet skal sammenlignes med forsig-
tighed. I jobomsaztningen indgar bade skift fra arbejdsloshed til beskaftigelse, fra uddannelse til be-

skeeftigelse samt fra job til job (inkl. skift inden for samme virksomhed).
Kilde: CRAM, RAM, AMFORA, Bestandsstatistikken, Beskzaftigelsesministeriet og egne beregninger.
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Det relativt velfungerende og fleksible danske arbejdsmarked understatter, at der er udsigt til
en langsom bedring i lgbet af i ar og naeste ar. Med den veekst i produktionen, der er lagt til
grund i prognosen, ventes den private beskeeftigelse at stige fra andet halvar. Det bidrager til
et fald i ledigheden i bade 2013 og 2014

Forventningen om en forestdende, langsom vending pa arbejdsmarkedet skal ogsa ses i ly-
set af udviklingen i den beskeeftigelsesintensive del af dansk erhvervsliv de seneste ar. Her
er veerditilvaeksten @get med knap 5 pct. fra 2009 til 2012, mens BNP kun er vokset 2% pct.,
Jjf. figur 1.21. Den svagere udvikling i BNP skyldes seerligt faldende produktion i Nordsgen,
men ogsa en svag udvikling i finansiel virksomhed har presset vaekstraten i den samlede
gkonomi ned.

Som fglge af den forholdsvis hgjere vaekst i BVT samt en tilpasning af arbejdskraftanvendel-
sen er der i den beskeeftigelsesintensive del af den private sektor sket en vis indhentning af
et stort konjunkturbetinget fald i produktiviteten i forbindelse med tilbageslaget i 2008-09, jf.
figur 1.22. En stigning i efterspargslen vil dermed hurtigere kunne fgre til, at virksomhederne
— som beskaeftiger 94 pct. af de privatansatte — far behov for at ansaette arbejdskraft.

Beskaeftigelsesudviklingen i seerligt de konkurrenceudsatte erhverv haemmes dog stadig af
en relativt svag produktivitetsudvikling i arene op til krisen, som har medvirket til opbygningen
af et Iankonkurrenceevnetab siden 2000.

Figur 1.21 Figur 1.22

Vakst i BNP og BVT i korrigeret privat sektor Timeproduktivitet i korrigeret privat sektor
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Anm.: I figur 1.21 og 1.22 vises BVT i den private sektor ekskl. rastofudvinding, setransport og finansiel
virksomhed.
Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

Strukturledigheden er aftaget veesentligt siden midten af 1990’erne og ligger nu pa et meget
lavt niveau, ogsa set i et internationalt perspektiv. Det peger pa, at institutionerne pa ar-
bejdsmarkedet er forholdsvis velfungerende, og det er fortsat tilfaeldet efter krisens tilbage-
slag i beskaeftigelsen. | internationale sammenligninger anvendes den europaeiske arbejds-
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kraftundersggelse (LFS), som for Danmarks vedkommende afspejler AKU-statistikken. | 2012
udgjorde AKU-ledigheden i Danmark 7,7 pct. af arbejdsstyrken, hvilket er noget under den
gennemsnitlige ledighedsprocent i EU-landene pa 10,6 pct. Sammenlignet med de andre
nordiske lande har Sverige og Finland lidt hgjere ledighed end Danmark, jf. figur 1.23. Tysk-
land har noget lavere ledighed end Danmark, mens @strig er det land i EU, der har den lave-
ste ledighed.

Figur 1.23 Figur 1.24
Ledigheden i EU-lande 2012 Udvikling i ledigheden i udvalgte EU-lande
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Anm: Figur 1.24 er baseret pa kvartalsvise, seesonkorrigerede tal.
Kilde: Eurostats Labour Force Survey (LFS).

Ledigheden er steget relativt meget i Danmark gennem krisen sammenlignet med andre EU-
lande, men har siden 2010 ligget stort set fladt. Den kraftige tilpasning skal ses i lyset af, at
Danmark kom fra et meget lavt udgangspunkt med en af de allerlaveste ledighedsprocenter i
EU. | Sverige har ledigheden ogsa ligget nogenlunde konstant siden starten af 2010, mens
ledigheden er faldet i blandt andet Tyskland, jf. figur 1.24. | de fleste andre EU-lande er le-
digheden fortsat med at stige.

Ledigheden blandt unge under 25 ar ligger lavt i Danmark sammenlignet med andre EU-
lande, jf. figur 1.25. Kun Tyskland, @strig og Holland havde lavere ungdomsledighed end
Danmark i 2012. Omvendt ligger ledigheden blandt de unge i Sverige forholdsvis hgjt og over
EU-gennemsnittet.

| AKU-ledigheden indgar ogsa studerende, som s@ger og kan tiltreede et job inden for to uger,
uanset hvor mange timer der matte veere tale om. | Danmark er der mange studerende, hvil-
ket er med til at treekke AKU-ledigheden op. Opggres ledigheden blandt de unge ekskl. stu-
derende, reduceres ungeledigheden i Danmark fra ca. 14,1 pct. til ca. 5,5 pct., hvilket svarer
til den naestlaveste ungeledighed blandt EU-landene, jf. figur 1.26. | Sverige er der ogsa
mange studerende, og her halveres ungeledigheden, nar de ledige studerende tages ud af
statistikken.
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Figur 1.25 Figur 1.26
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Anm.: Ungeledighed dakker 15-24-arige. Figur 1.26 er baseret pa en saxrkorsel fra Eurostat og viser ledig-

hedsprocenten ekskl. studerende og lerlinge, der har varet i ordiner uddannelse inden for de sidste
fire uger.
Kilde: Eurostats Labour Force Survey (LFS).

Ungeledigheden har veeret stort set usendret i Danmark gennem de sidste tre ar, hvor ledig-
heden blandt unge er steget i de fleste andre EU-lande, herunder seerligt i de sydeuropaeiske
lande, som i forvejen har meget hgj ungdomsledighed. Ungeledigheden er omvendt faldet i
blandt andet Tyskland.

Den gunstige udvikling pa det tyske arbejdsmarked i de senere ar og den aktuelt meget lave
ledighed skal ses i sammenhaeng med, at Tyskland har gennemfgrt en reekke arbejdsmar-

kedsreformer i 00’erne — de sakaldte Hartz-reformer. Reformerne har bidraget til at reducere
ledigheden, herunder langtids- og ungdomsledigheden, og gge beskaeftigelsesfrekvenserne.

Udviklingen i Tyskland kan sammenlignes med udviklingen pa det danske arbejdsmarked fra
midten af 1990’erne, hvor der ogsa blev gennemfgrt en reekke arbejdsmarkedsreformer, som
bidrog til at forbedre strukturerne pa arbejdsmarkedet i Danmark. Strukturerne pa arbejds-
markedet i Danmark og Tyskland er dog fortsat ret forskellige. | Danmark er det fx relativt let
for virksomhederne at tilpasse arbejdskraften, mens Tyskland har mere restriktive jobbeskyt-
telsesregler. Det indebeerer, at tyske virksomheder i hgj grad benytter korte, tidsbegreensede
kontrakter for medarbejderne.?

Danmark har en relativt lav langtidsledighed i international sammenheeng, jf. figur 1.27. Lang-
tidsledigheden er dog steget forholdsvis meget i Danmark siden starten af 2010, men Dan-

8 Se Danmarks Nationalbank: Kvartalsoversigt, 3. kvartal 2012, Del 1: Arbejdsmarkedsreformer i Danmark og
Tyskland.
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mark kom ogsa fra et meget lavt udgangspunkt, jf. figur 1.28. | Tyskland er langtidsledighe-

den faldet gennem en laengere arraekke.

Figur 1.27
Langtidsledighed i EU-lande 2012
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Figur 1.28
Udvikling i langtidsledighed i udvalgte lande
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Anm.: Figurerne er baseret pa den survey-baserede arbejdskraftundersogelse og kan ikke sammenlignes
med den registerbaserede opgorelse af langtidsledighed, jf. figur 1.19.
Kilde: Eurostats Labour Force Survey (LFS) og egne beregninger.

Den lave danske langtidsledighed skal ses i sammenhaeng med den hgje jobomsaetning i
Danmark sammenlignet med de andre EU-lande. | 2012 fik i gennemsnit ca. 173.000 danske-
re nyt job hvert kvartal, svarende til at knap 6,5 pct. af de beskaeftigede har skiftet eller fundet

nyt job i hvert kvartal, jf. figur 1.29.
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Figur 1.29
Jobomsatning i EU-lande pr. kvartal 2012
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Anm.: Jobomsatningen opgor antallet af beskaftigede, der har vaeret i deres nuvaerende job i mindre end

tre maneder (set i forhold til den samlede beskaftigelse). I jobomsztningen indgar bade skift fra ar-
bejdsloshed til beskzaftigelse, fra uddannelse til beskzftigelse samt fra job til job (inkl. skift inden for

samme virksomhed). Figuren viser den gennemsnitlige jobomsatning pr. kvartal i 2012.

Kilde: Eurostats Labour Force Survey (LFS) og egne beregninger.

Ogsa malt pa beskeeftigelsen ligger Danmark hgijt i international sammenhaeng, jf. figur 1.30.
Bade Tyskland og Sverige har dog hgjere beskaeftigelsesfrekvenser end Danmark. Det skal
ses i lyset af, at Tyskland og Sverige relativt hurtigt har faet genoprettet beskeeftigelsen efter
krisen og haft stigende beskaeftigelse siden starten af 2010, jf. figur 1.31. | Danmark har be-
skeeftigelsen ligget stort set konstant i denne periode, mens den er fortsat med at falde i

mange andre EU-lande.

Figur 1.30
Beskaeftigelse i EU-lande 2012
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Figur 1.31
Udvikling i beskaeftigelsen i udvalgte EU-lande
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Anm.: Figur 1.30 er baseret pa den europaiske arbejdskraftundersogelse, mens figur 1.31 er baseret pé eu-

ropziske data fra nationalregnskabet.

Kilde: Eurostats Labour Force Survey (LFS) og egne beregninger.
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1.5 Bilagstabel

Tabel 1.5
Sammenligning med vurderingen i december af skennene for 2013 og 2014 pa udvalgte omrader

2012 2013 2014

Dec. Maj Dec. Maj
Realvakst, pct.
Privat forbrug 0,6 1,5 0,4 1,5 1,2
Samlet offentlig efterspgrgsel 0,7 0,7 0,3 0,5 0,6
- heraf offentligt forbrug 0,2 1,6 0,9 0,8 0,6
- heraf offentlige investeringer 7,4 -9,2 -7,4 -3,7 1,2
Boliginvesteringer -9,5 1,5 0,3 3,8 3,4
Faste erhvervsinvesteringer 4.7 6,8 7,8 0,0 11
| alt endelig indenlandsk eftersporgsel 0,7 1,8 1,1 1,1 1,1
AEndringer i lagerinvesteringer i pct. af BNP -0,4 0,1 0,1 0,1 0,2
| alt indenlandsk eftersporgsel 0,3 1,9 1,2 1,3 1,4
Eksport 0,9 2,2 0,9 3,9 3,7
- heraf industrieksport 23 3,0 2,2 5,0 4,8
Samlet eftersporgsel 0,5 2,0 1,1 2,2 2,2
Import 2,5 315) 2,2 383 88
- heraf vareimport 3,0 3,7 3,0 3,3 3,1
BNP -0,5 1,2 0,5 1,6 1,6
Bruttoveerditilvaekst -0,3 1,2 0,3 1,5 1,6
- heraf i private byerhverv 0,4 1,8 0,5 2,6 2,3
AEndring i 1.000 personer
Arbejdsstyrke 2 11 4 4 5
Beskaeftigelse, i alt -8 -2 -2 9 10
- heraf i den private sektor 2 -7 -5 7 8
- heraf i offentlig forvaltning og service -1 5 3 2 2
Bruttoledighed 2 1 -8 -10 -9
Nettoledighed 10 13 5 -5 -5
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Tabel 1.5 (fortsat)
Sammenligning med vurderingen i december af skennene for 2013 og 2014 pa udvalgte omrader

2012 2013 2014

Dec. Maj Dec. Maj
Stigning, pct.
Eksportpriser, varer 3,1 1,3 0,2 2,1 2,0
Importpriser, do. 2,6 1,5 0,2 2,1 2,0
Bytteforhold, do. 0,5 -0,2 0,0 0,0 0,0
Huspriser (enfamiliehuse) -3,4 0,0 1,2 2,0 1,5
Forbrugerprisindeks 2,4 1,5 1,1 1,6 1,5
Timelgn 1,7 1,7 1,7 2,0 2,0
Real disponibel indkomst, privat sektor 0,3 1,2 -1,0 2,3 2,7
Real disponibel indkomst, husholdninger” 0,9 23 25 1,2 1,8
Timeproduktiviteten i privat byerhverv 0,9 2,1 0,7 2,2 1,8
Pct. p.a.
Rente, 1-arigt flekslan 0,5 0,7 0,3 1,1 0,6
Rente, 10-arig statsobligation 1,5 1,8 1,6 2,2 1,9
Rente, 30-arig realkreditobligation 3,7 3,7 3,4 41 3,7
De centrale balancestorrelser
Betalingsbalancesaldo (mia. kr.) 95,4 85,3 85,2 941 93,0
Offentlig saldo (mia. kr.) -75,4 -46,4 -23,0 -54,0 -31,1
Bruttoledighed (arsgns., 1.000 personer)? 162 165 154 155 145
Bruttoledighed (i pct. af arbejdsstyrken)? 56 57 53 5.3 5,0
Nettoledighed (arsgns., 1.000 personer) 118 133 124 128 119
Nettoledighed (i pct. af arbejdsstyrken) 4.1 4,6 43 4,4 4.1
Eksterne forudsaetninger
Handelsvaegtet BNP-vaekst i udlandet, pct. 1,0 1,6 1,2 2,3 2,2
Eksportmarkedsvaekst (industrivarer), pct. 2,3 3,5 2,6 5,8 55
Dollarkurs (kr. pr. dollar) 58 5,9 57 59 57
Oliepris, USD pr. td. 111,7 110,5 105,5 119,2 114,3
Oliepris, kr. pr. td. 646,8 646,9 600,5 697,8 651,7

1) Den korrigerede indkomst, jf. afsnit 4.1.

2) Aftale om midlertidig arbejdsmarkedsydelse er indgaet efter udarbejdelsen af talgrundlaget til prognosen
og indgir siledes ikke i skonnet for brutto- og nettoledigheden.

Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.
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2. International okonomi

Andet halvar 2012 var praeget af en meerkbar opbremsning i den globale gkonomi. Det gjaldt
isaer i Europa, hvor den svage gkonomiske udvikling i de udsatte lande i Sydeuropa bredte
sig til resten af EU. Ogsé USA og Japan sluttede 2012 af med meget begraenset fremgang.

Starten af 2013 har budt pa en vis bedring. Det afspejler i hgj grad initiativer i EU-regi og pé
nationalt plan med henblik pa at inddeemme geeldskrisen, som har givet mere ro pa de finan-
sielle markeder. Det peger i retning af en mere positiv konjunkturudvikling i Europa i de
kommende ar.

De positive takter fra de finansielle markeder ventes sammen med styrket tillid gradvist at bi-
drage til en bedring gennem andet halvar 2013, og ved arets udgang ventes fremgang i pro-
duktionen i stort set alle lande, ogsa i Sydeuropa. Det skal ogsa ses i sammenheeng med, at
der er sket fremskridt i forhold til at adressere disse landes betydelige makrogskonomiske
ubalancer.

| andre lande, herunder Danmarks vigtigste eksportmarkeder, Tyskland, Sverige, Storbritan-
nien og USA, er tilpasningen leengere fremme, og der ventes fremgang med stigende styrke
gennem i ar og neeste ar. | Japan har et omslag i bade finans- og pengepolitikken bidraget til
en kraftig forbedring af det kortsigtede vaekstbillede.

Eksportmarkedsveeksten for Danmarks vigtigste samhandelspartnere er nedjusteret i 2013
sammenlignet med @konomisk Redegarelse, december 2012. Det skyldes dog i hgj grad ef-
tersleebet fra den svage udgang af 2012, mens udsigterne for veeksten gennem 2013 er om-
trent ueendrede. Den handelsvaegtede BNP-veekst ventes at udggre godt 1% pct. i 2013 og 2
pct. i 2014.

Det videre forlgb er fortsat forbundet med veesentlige risici, men risikobilledet er blevet min-
dre dystert siden efteraret 2012. Det skal isaer ses i sammenhaeng med, at tiltagene pa bade
nationalt og feelles europeeisk plan har mindsket sandsynligheden for et meget negativt forlab
i Europa. Ogsa de risici, der er forbundet med finanspolitikken i USA, er aftaget, blandt andet
som folge af aftalen fra arsskiftet, der forhindrede storstedelen af de planlagte skattestignin-
ger i den sakaldte “fiscal cliff”.
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2.1 Realokonomisk status

Over de seneste ar har den globale veekst veeret beskeden, og seerligt Europa er hardt ramt.
Gennem 2012 tog vaeksten yderligere af, og isaer 4. kvartal var svagere end ventet i decem-
berredeggrelsen. Den svage udvikling pa globalt plan skal iseer ses i lyset af negative spillo-
ver-effekter pa aktivitet og tillid fra statsgaeldskrisen i euroomradet. En raekke af landene i
Sydeuropa oplevede fald i BNP pa mere end 2 pct. sidste ar, jf. figur 2.1.

En raekke kriserelaterede initiativer har siden sommeren medfert en vis bedring pa de finan-
sielle markeder, men gennemslaget pa den realgkonomiske udvikling i euroomradet har indtil
videre veeret begreenset, jf. kapitel 3. Den fortsatte konsolidering i den finansielle sektor bety-
der, at de forbedrede finansieringsforhold i mange lande endnu ikke har givet udslag i en me-
re lempelig kreditgivning. Seerligt i de mest udsatte lande slar de forbedrede markedsforhold
ikke ngdvendigvis igennem pa den nuvaerende gkonomiske situation.

Figur 2.1
BNP-vaekst i 2012
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Anm.: NMS er en forkortelse for "New Member States” og er en sammenvejning af BNP-vaeksten i de 12
lande, som blev optaget som EU-medlemmer i 2004 og 2007. Det galder Bulgarien, Tjekkiet, Est-
land, Cypern, Letland, Litauen, Ungarn, Malta, Polen, Rumzanien, Slovenien og Slovakiet. EA17 be-
tegner gennemsnittet for euroomradet.

Kilde: Reuters EcoWin.

Euroomradet er hardt ramt af statsgaeldskrisen og har oplevet uafbrudt tilbagegang i BNP de
sidste halvandet ar. Rebalanceringen af bade den offentlige og private sektor har betydet en
kraftig tilbagegang i den indenlandske efterspgrgsel, og BNP var i 1. kvartal i ar 1% pct. lave-
re end i 3. kvartal 2011.

| de sydeuropzeiske lande er billedet fortsat dystert. Italien har oplevet tilbagegang siden mid-
ten af 2011, iseer fordi det private forbrug er bremset op. Finanspolitiske opstramninger og
betydelig politisk usikkerhed betyder, at der endnu ikke er tegn pa en genopretning af veek-
sten. | Spanien fortszetter den kraftige finanspolitiske konsolidering samtidig med en restruk-
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turering af de spanske banker. Den indenlandske efterspgrgsel er fortsat svag, hvilket isaer
skyldes de seneste ars voldsomme stigning i ledigheden. BNP er faldet uafbrudt siden midten
af 2011 og samlet med 3 pct. frem til 1. kvartal i &r. Der har dog vaeret tegn pa en vis bedring
af de eksterne balancer, i takt med at en forbedret lankonkurrenceevne holder handen under
spansk eksport.

| lebet af andet halvar 2012 blev det tydeligt, at svagheden i de sydlige eurolande havde
bredt sig til kernelande som Tyskland og Frankrig.

Den oversgiske eksport har leenge holdt handen under tysk vaekst, stettet af en steerk kon-
kurrenceevne og en svag euro. Men mod slutningen af 2012 trak en betydelig svaekkelse af
tilliden og svage eksportmuligheder kraftigt ned i tysk gkonomi. 2013 er startet bedre, men
veeksten i BNP i 1. kvartal 2013 var meget beskeden. Fundamentalt set er tysk gkonomi
sund, og arbejdsmarkedsreformerne fra starten af 00’erne har bidraget til den lave tyske le-
dighed og en styrket konkurrenceevne. Ydermere har de meget lave tyske renter bidraget til
at holde handen under den indenlandske efterspergsel.

| Frankrig er tilbagegangen i slutningen af 2012 fortsat i starten af i ar. Generelt har tilliden til
fransk skonomi veeret for nedadgéende, og faldende eksport har sammen med en svaekkelse
af boligmarkedet trukket yderligere ned i aktiviteten.

Efter en relativt staerk genopretning efter krisen har fremgangen i svensk gkonomi ogséa vee-
ret mere afdeempet det seneste ar, om end fortsat med hgjere vaekstrater end i blandt andet
Danmark. Svensk gkonomi er meget aben og har derfor vaeret ramt af svagheden i euroom-
radet, som aftager godt halvdelen af svensk eksport. Den seneste tids afmatning ses ogsa i
en stigende ledighed, der bidrager til en sveekkelse af den indenlandske efterspegrgsel.

| Storbritannien er billedet blandet. Arbejdsmarkedet ser fortsat relativt stabilt ud til trods for
en meget svag udvikling i produktionen. Den svage vaekst tilskrives bade de seneste ars be-
tydelige finanspolitiske opstramninger, og at euroomradet — briternes stgrste samhandels-
partner — ligger underdrejet.

Mens Europa er preeget af tilbagegang, har det set en smule bedre ud i USA, hvor bade pri-
vatforbrug og investeringer er i fremgang. Finanspolitiske opstramninger lzegger fortsat en
deemper pa aktiviteten, men en meget lempelig pengepolitik holder sammen med stigende
aktivpriser handen under vaeksten og bidrager til at polstre de amerikanske husholdningers
privatekonomi. Iszer tilstanden pa boligmarkedet er forbedret med en stigning i nybyggeriet
og boligsalget over det seneste ar. Fremgangen i BNP fik mere farti 1. kvartal i ar med en
veekst pa 0,6 pct. Samtidig har starten af 2013 vist en fortsat bedring pa arbejdsmarkedet,
hvor beskaeftigelsesvaeksten er taget til.

| Japan er genopretningen pa kort sigt blevet styrket af bade ekspansiv finans- og pengepoli-
tik efter valget af en ny regering i efteraret, jf. boks 2.1. Japansk BNP steg med 0,9 pct. i 1.
kvartal 2013 efter en mere beskeden vaekst i slutningen af 2012. Fremgangen var hovedsa-
geligt drevet af en bedring i privatforbruget og eksporten. Omslaget i den gkonomiske politik
har betydet, at den japanske yen er faldet kraftigt over for den amerikanske dollar siden de-
cember, hvilket seerligt tilskrives den ekspansive pengepolitik, mens aktiekurserne er steget
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med omkring 40 pct. Japanske virksomheder har saledes nydt godt af den svage yen med
fremgang i eksporten og stigende ordreindgang til falge. Samtidig har tiltagene betydet en
bedring i bade erhvervs- og forbrugertilliden.

Boks 2.1
Japans gkonomiske politik

Japans nye regering under ledelse af premierminister Shinzo Abe tiltradte lige inden arsskiftet. Regeringen
har gjort det til sin vigtigste opgave at skabe vaekst i Japans gkonomi efter to artiers lavvaekst og deflation.

Strategien har tre dimensioner: 1) En ekstremt lempelig pengepolitik, 2) markante finanspolitiske lempelser
kombineret med Iafter om mellemfristet konsolidering og 3) en kommende lancering af en ny vaekststrategi.

Forventningen om, og den efterfglgende gennemfarsel af, de aggressive pengepolitiske lempelser har bi-
draget til en betydelig forbedring af de finansielle forhold. Regeringen og centralbanken preesenterede i en
feelles erklaering i januar 2013 sit styrkede samarbejde, som blandt andet indebzerer en forhgjelse af inflati-
onsmalsaetningen til 2 pct. Forhgjelsen af inflationsmalsaetningen blev i starten af april fulgt op med intro-
duktionen af et massivt aktivopkgbsprogram pa 1.400 mia. yen, svarende til en fordobling af pengemaeng-
den over de kommende ar.

En bi-effekt af introduktionen af det udvidede opkebsprogram ser ud til at veere, at japanske investorer nu
ser uden for landets graenser i s@gen efter afkast. Det lader blandt andet til at have bidraget til et nedadga-
ende pres pa europaeiske statsobligationsrenter.

Den lempelige pengepolitik er blevet fulgt af en udskydelse af en raekke ellers planlagte finanspolitiske op-
stramninger, hvilket ogsa har styrket vaekstmulighederne pa kort sigt. Pa laengere sigt star Japan imidlertid
over for betydelige finanspolitiske udfordringer. Med en offentlig geeld pa naesten 250 pct. af BNP og en ald-
rende befolkning er det centralt, at der gennemfares en betydelig konsolidering af de offentlige finanser i
tandem med vidtstrakte strukturelle reformer. Det forhold, at den hgje japanske offentlige bruttogaeld pri-
meert er ejet af kabevillige indenlandske japanske husholdninger, virksomheder og institutionelle investorer,
reducerer dog alt andet lige risicien ved den hgje gzeld.

Nye veekstgkonomier er fortsat en hoveddrivkraft bag den globale veekst og har holdt handen
under de industrialiserede landes eksport. Veeksten i disse landes industriproduktion har lige-
ledes veeret steerk, og er kun i mindre grad blevet ramt af den globale afmatning, jf. figur 2.2.
De seneste ar har der dog veeret en tendens til en moderering af vaeksten, som bade knytter
sig til opstramninger af den gkonomiske politik og opbremsningen i Europa. Der er nogen va-
riation pa tveers af lande, hvor seerligt fremgangen i Brasilien og Indien har mistet fart siden
2010, jf. figur 2.3. | Rusland, som er seerligt heemmet af svag vaekst i Europa, bremsede
veeksten iszer op i slutningen af sidste ar. Ogsa i Kina har der veeret tegn pa opbremsning
sidste ar. Ud over svaghed i eksporten skyldes det finans- og pengepolitiske opstramninger,
der primeert havde til formal at mindske risikoen for kinesiske boligbobler.
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Figur 2.2
Industriproduktion
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Figur 2.3
BNP-vakst, BRIK-landene
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Kilde: Reuters EcoWin og Netherlands Bureau for Economic Policy Analysis (CPB).

21.1  Veekstudsigter pa kort sigt
Der er vaesentlige forskelle pa vaekstudsigterne pa tveers af regioner. Bade i USA og euroom-
radet er erhvervstilliden svaekket igen efter en betydelig forbedring omkring arsskiftet, men i
USA peger indikatoren stadig pa veekst, modsat i euroomradet, jf. figur 2.4 og 2.5.

For Danmarks stgrste samhandelspartnere under ét peger de seneste maneders tal for er-
hvervstilliden pa svage veekstudsigter frem mod sommer, jf. figur 2.6.

Figur 2.4
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Figur 2.5
Erhvervstillid (PMI) og BNP-vaekst, USA
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Kilde: Reuters EcoWin.

Siden sommeren 2012 er der sket en stabilisering pa de finansielle markeder, jf. kapitel 3,
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blandt andet som felge af en reekke krisetiltag fra Den Europaeiske Centralbanks side. Stabi-
liseringen pa de finansielle markeder ventes at danne grundlag for en gradvis genopretning
af tilliden og fornyet fremgang i euroomradet under ét i lgbet af det kommende ar. Samtidig
har forbrugertilliden veeret i bedring siden slutningen af 2012, jf. figur 2.7.

Figur 2.6 Figur 2.7
Handelsvaegtet erhvervstillid (PMI) Forbrugertillid, USA og euroomradet
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Anm: Figur 2.6 viser det handelsvagtede PMI, for Danmarks storste samhandelspartnere; euroomradet,
Sverige, Storbritannien, Norge, USA, Kina og Japan.
Kilde: Reuters EcoWin.

Udviklingen pa de finansielle markeder er en vaesentlig arsag til styrkelsen af OECD’s sam-
mensatte ledende indikator (CLI) for euroomradet ind i 2013, jf. figur 2.8. Indikatoren peger
nu pa, at euroomradet bevaeger sig ind i en periode med vaekst omkring gkonomiens langsig-
tede trend. Den skal dog — den aktuelle situation taget i betragtning — nok i hgjere grad tolkes
som en retningspil for udviklingen frem for et pejlemaerke for den faktiske veekst, og forst i
anden halvdel af aret ventes en vending i vaeksten i euroomradet under ét. De vanskelighe-
der, der er knyttet til svage statsfinanser, darlig konkurrenceevne, og hgj ledighed, forventes
fortsat at leegge en daemper pa aktiviteten.

| en reekke af Danmarks vigtige eksportlande, herunder Tyskland, USA og Sverige, er det
kortsigtede veekstbillede noget bedre. | USA peger de seneste indikatorer pa fortsat genop-
retning af skonomien, herunder OECD’s CLI. Forbrugertilliden har holdt stand til trods for
skattestigninger og offentlige besparelser, jf. figur 2.7 og afsnit 2.3. Finanspolitikken ventes
fortsat at leegge en deemper pa privatforbruget, men bedringen pa bolig-, arbejds- og aktie-
markederne ventes sammen med faldende benzinpriser at holde handen under forbrugsveek-
sten.

! CLI-indikatoren er en sammenvejning af ledende indikatorer i de forskellige lande. Vardien 100 svarer til den
langsigtede trend i den okonomiske aktivitet. Historisk set har CLI vendt omkring 3 maneder for den okonomi-
ske udvikling.
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| Japan har de seneste maneders omslag i den gkonomiske politik bidraget til, at OECD’s CLI
nu peger pa en kraftig genopretning. Omvendt tegner indikatoren et relativt svagt konjunktur-
billede i BRIK-landene, som seerligt traekkes ned af en forveerring i Indien og en meget af-
deempet udvikling i Brasilien og Rusland. | Kina peger indikatoren i retning af lidt styrket
vaekst i kglvandet pa de seneste kvartalers relativt svage veekstrater (efter kinesiske standar-
der), jf. figur 2.9.

Figur 2.8 Figur 2.9
OECD’s sammensatte ledende indikator, OECD’s sammensatte ledende indikator,
udvalgte industrialiserede lande BRIK-landene
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Kilde: Reuters EcoWin.

21.2 Veekstskgn for Danmarks eksportmarkeder

Baseret pa de seneste sken fra EU-Kommissionen vurderes den handelsveegtede BNP-
veekst pa Danmarks eksportmarkeder at udgere 1% pct. i ar. Det er noget lavere end i de-
cemberredeggarelsen, jf. tabel 2.1 og figur 2.10. Det svage 4. kvartal 2012 har betydet nedju-
steringer af arsvaeksten for 2013 i nzesten alle europaeiske lande. Der ventes dog en gradvis
bedring i labet af aret, sa stort set alle EU-lande oplever fremgang i slutningen af aret.? Den
sterste opjustering ses for Japan, hvor den ekspansive penge- og finanspolitik ventes at
treekke veeksten op til knap 1%z pct. i 2013.

Veeksten pa Danmarks eksportmarkeder forventes at tage til i 2014 understottet af stigende
tillid blandt virksomheder og husholdninger pa baggrund af en forventet vellykket inddeem-
ning af statsgeeldskrisen i euroomradet. Med en handelsveegtet BNP-veekst pa godt 2 pct. er
der imidlertid tale om en moderat genopretning, jf. figur 2.10.

2 EU-kommissionen forventer, at Slovenien vil vare det eneste EU-medlemsland med negativ vakst i 4. kvartal
2013. I Spanien ventes nul-vaekst. Der opgores ikke kvartalsvise vackstrater for Cypern, men da der ventes negativ
vakst i bide 2013 og 2014, vil 4. kvartal 2013 formentlig ogsa vise faldende BNP.
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Figur 2.10 Figur 2.11
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Anm.: Den handelsvaegtede vakst er en sammenvejning af BNP-vaksten pa de danske eksportmarkeder pa
baggrund af, hvor stor en andel af den samlede danske vareeksport landene aftager. Eksportmar-
kedsvaeksten er et mal for vaksten i udlandets eftersporgsel efter danske industrivarer pa baggrund
af BNP-vaksten og de enkelte landes importelasticitet for danske industrivarer.

Kilde: Reuters EcoWin, EU-Kommissionens forarsprognose, maj 2013, Danmarks Statistik og egne bereg-

ninger.

Eksportmarkedsvaeksten for danske industrivarer forventes at udggre godt 2'% pct. i &r og 5%
pct. naeste ar. Skannet er nedjusteret i 2013, mens det er omtrent uaendret i 2014 i forhold il

decemberredeggrelsen, jf. figur 2.11.
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Tabel 2.1

Vakstskon for udlandet og dansk eksportmarkedsvaekst

2012 2013 2014

Dec. Maj Dec. Maj
Realvakst, pct.
Handelsvaegtet BNP 1,0 1,6 1,2 2,3 2,1
USA 2,2 2,3 1,9 2,6 2,6
EU27 -0,3 0,4 -0,1 1,6 1,4
Euroomradet -0,6 0,1 -0,4 1,4 1,2
Tyskland 0,7 0,8 0,4 2,0 1,8
Frankrig 0,0 0,4 -0,1 1,2 1,1
Italien -2,4 -0,5 -1,3 0,8 0,7
Spanien -1,4 -1,4 -1,5 0,8 0,9
Holland -1,0 0,3 -0,8 1,4 0,9
Storbritannien 0,3 0,9 0,6 2,0 1,7
Polen 1,9 1,8 1,1 2,6 2,2
Sverige 0,8 1,9 1,5 2,5 2,5
Norge 3,2 2,5 2,6 2,3 2,5
Japan 2,0 0,8 1,4 1,9 1,6
Indien 4,1 5,8 5,7 6,6 6,6
Kina 7,8 7,7 8,0 7,8 8,1
Rusland 3,4 3,9 383 4,0 3,8
Brasilien 0,9 3,9 3,0 4,0 3,6
Eksportmarkedsveekst 2,3 3,5 2,6 58 55

Anm.: Se anmzrkningen til figur 2.10.
Kilde: EU-Kommissionen, Danmarks Statistik, Reuters EcoWin og egne beregninger.

De internationale prognoser har gennem det seneste halve ars tid peget pa svagt negativ
veekst i euroomradet i 2013, jf. figur 2.12. Sammenlignet med for et ar siden er skgnnene for
2013 blevet reduceret med omkring 1 pct.-point. Den betydelige nedjustering bidrager til at
forklare det seneste ars svaekkelse i udsigterne for Danmark. | USA har forventningerne til
2013 ligget mere stabilt i arets farste maneder, efter at vaere blevet nedjusteret gennem hele
2012. De seneste prognoser forventer en veekst i USA pa omkring 2 pct. i 2013, jf. figur 2.13.

| de seneste prognoser fra EU-Kommissionen, IMF og OECD forventes en BNP-veekst i 2014

pa 1%-1% pct. i euroomradet og 2%5-2% pct. i USA.
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Figur 2.12 Figur 2.13
Sken for vaekst i 2013, euroomradet Skon for vaekst i 2013, USA
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Anm.: Figur 2.12 og 2.13 viser udviklingen over tid i Consensus og internationale organisationers skon for
BNP-vaksten 1 2013 i euroomridet og USA.
Kilde: Consensus Economics, EU-Kommissionen, OECD og IMF.

2.1.3  Arbejdsmarkeder

Arbejdsmarkederne i EU er generelt svage, om end billedet er noget blandet pa tveers af lan-
dene. Beskaeftigelsen er faldet stgt i de udsatte sydlige eurolande siden 2007, mens den er

steget i Tyskland. | EU-Kommissionens seneste prognose ventes denne tendens at fortseette
i 2013, og ferst i 2014 er der spaede tegn pa stabilisering i de sydlige eurolande, jf. figur 2.14.

Ledigheden i euroomradet steg til 12,1 pct. af arbejdsstyrken i marts — det hgjeste niveau i
den feelles valutas historie. Ledigheden har generelt — og iseer i de udsatte lande i Sydeuropa
— veeret stigende siden starten af 2008. | Spanien naede ledigheden op pa 26,7 pct. af ar-
bejdsstyrken i marts, mens den i Jstrig la pa 4,7 pct. af arbejdsstyrken. | euroomradet set
under ét forventes ledigheden forst at stabilisere sig i 2014, jf. figur 2.15.

Forveerringen pa arbejdsmarkedet er ogsa blevet fulgt af en kraftig stigning i ungdoms- og
langtidsledigheden i Europa, jf. afsnit 1.4. Hgj ungdoms- og langtidsledighed ager risikoen for
sveekkede strukturer pa arbejdsmarkedet pa leengere sigt og hgjere strukturel ledighed. Det
skyldes blandt andet, at en svag tilknytning til arbejdsmarkedet og manglende kompetence-
udvikling over en laengere periode ger det sveerere at komme ind pa arbejdsmarkedet igen.

Ledigheden blandt unge under 25 ar udgjorde knap 24 pct. af arbejdsstyrken i euroomradet
set under ét i marts med de hgjeste ledighedsrater i lande som Spanien og Graekenland. | de
to lande ligger ungdomsledigheden i gjeblikket et godt stykke over 50 pct. Det skal blandt an-
det ses i lyset af en todeling af arbejdsmarkedet i de pageeldende lande, hvor unge ofte er
ansat pa midlertidige kontrakter, mens zeldre i sterre grad har permanente anseettelseskon-
trakter, hvor afskedigelse er svaerere og dyrere. | en nedgangsperiode rammes unge beskaef-
tigede derfor typisk hardere end zeldre.
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Figur 2.14 Figur 2.15
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Anm.: Skon for 2013-14 er fra EU-Kommissionens efterarsprognose. I figurerne omfatter de sydlige euro-
lande Grakenland, Spanien, Portugal, Irland og Italien. ”Andre” omfatter de resterende eurolande.
Kilde: Eurostat og EU-Kommissionens forarsprognose, maj 2013.

Langtidsledigheden er ogséa hgj i mange lande. Det geelder dog ikke i de nordeuropzeiske
lande, som blandt andet i kraft af tidligere arbejdsmarkedsreformer og mere fleksible ar-
bejdsmarkeder har en relativt lav langtidsledighed.

I USA har beskeeftigelsesvaeksten veeret hgj i starten af aret. Beskeeftigelsen er vokset hver
maned siden oktober 2010, og ledigheden er faldet fra 10 pct. af arbejdsstyrken i efteraret
20009 til aktuelt 7,5 pct. af arbejdsstyrken. Det er dog stadig hgijt set i et historisk perspektiv.
Samtidig skyldes en vaesentlig del af reduktionen i ledighedsraten, at arbejdsstyrken er
skrumpet, og den amerikanske erhvervsdeltagelse ligger nu pa det laveste niveau siden
1970’erne.

2.1.4 Inflation

Inflationen i euroomradet er faldet kraftigt i Igbet af vinteren og la pa 1,2 pct. i april. Det skyl-
des i hgj grad faldende oliepriser, mens kerneinflationen (forbrugerprisstigningen eksklusive
priser pa energi og uforarbejdede fadevarer) har ligget mere stabilt efter at have vaeret svagt
aftagende gennem hele 2012, jf. figur 2.16. 1 USA har de faldende energipriser ogsa drevet
inflationen ned. Her steg forbrugerpriserne med 1,1 pct. pa arsbasis i april, mens kerneinflati-
onen har ligget stabilt omkring 2 pct.

Siden foraret 2012 har Japan igen keempet med deflation, jf. figur 2.17. Den deflationzere
tendens er fortsat til trods for omslaget i pengepolitikken, der blandt andet omfatter en forhg-
jelse af inflationsmalsaetningen og betydelige kvantitative lempelser, jf. boks 2.1.
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Figur 2.16 Figur 2.17
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Kilde: Reuters EcoWin.

Pa baggrund af de svage vaekstudsigter og stabile inflationsforventninger forventes det un-
derliggende prispres at vaere begraenset i prognoseperioden, og der vurderes ikke at veere en
umiddelbar risiko for inflationaert pres fra den lempelige pengepolitik. En forleenget periode
med lempelig pengepolitik kan imidlertid have andre omkostninger, herunder i form af @get ri-
sikotagning, udseettelse af n@dvendige tilpasninger og risiko for aktivbobler.

2.1.5 Ravare- og valutamarkeder

Oliepriserne er faldet betydeligt over de seneste maneder. | starten af maj kostede en tande
Brent raolie ca. 100 USD, og prisen er dermed faldet fra det meget hgje niveau de seneste to
ar, jf. figur 2.18.

Faldet i olieprisen knytter sig til fortsat afdeempede udsigter for den globale vaekst. Samtidig
har olieudbuddet veeret stigende, jf. figur 2.19, hvilket iszer skyldes @get produktion i Nord-
amerika og Irak. Ligeledes er stigende produktion af naturgas, primzert den sakaldte skifer-
gas, med til at leegge et nedadgaende pres pa olieprisen.

Olieprisskgnnet for 2013-14 er baseret pa en kombination af priser pa futures-kontrakter
(med information frem til den 1. maj) og en tilpasning til Det Internationale Energiagenturs
(IEA) sken for olieprisen i 2015 i deres seneste prognose.’

Det sk@nnes, at arsgennemsnittet for olieprisen vil falde fra knap 112 USD i 2012 til 105,5
USD i 2013, far olieprisen igen stiger til godt 114 USD i 2014. Malt i amerikanske dollar er
olieprissk@nnet nedjusteret sammenlignet med skennet i @konomisk Redeggrelse, december

SIEA, World Energy Outlook 2012, november 2012.
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2012. | danske kroner er skannet ligeledes nedjusteret, hvilket bade skyldes den lavere dol-
lardenominerede oliepris og en nedjustering af vaerdien af amerikanske dollar, jf. tabel 2.2.

Figur 2.18
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Figur 2.19
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Kilde: Reuters EcoWin og Det Internationale Energiagentur (IEA).

Tabel 2.2
Oliepris- og valutakursforudsatninger

2012 2013 2014
Dec. Maj Dec. Maj

Oliepris (pr. tende)

UsD 11,7 110,5 105,5 119,2 114,3
EUR 86,9 86,7 80,5 93,6 87,4
DKK 646,8 646,9 600,5 697,8 651,7
Valutakurser

EUR/USD (pr. 100 EUR) 128,5 127,4 131,0 1274 130,8
EUR/DKK (pr. 100 EUR) 744,4 745,8 745,6 745,8 745,6
USD/DKK (pr. 100 USD) 579,3 585,4 569,2 585,4 570,2
Eff. kronekurs (indeks, 1980=100)  100,6 99,8 101,8 99,8 101,8

Anm.: Valutakurserne er beregningsteknisk fremskrevet med gennemsnittet af ti handelsdage fra 18. april til

1. maj.
Kilde: Reuters EcoWin, IEA og egne skon.
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Valutakurserne antages at ligge stabilt pa det gennemsnitlige niveau fra 18. april til 1. maj.
Sammenlignet med skennene i decemberredegerelsen indebeerer det en nedjustering af ba-
de euro- og dollarkursen i 2013 og 2014.

2.2 Offentlige finanser

Der ventes yderligere fremskridt mod en langsom og stabil reduktion af underskuddene pa de
offentlige finanser i bade EU-landene og USA i ar. En reekke lande har imidlertid fortsat store
underskud og stigende gaeldskvoter samt udfordringer med at sikre holdbare offentlige finan-
ser pa langt sigt, hvilket bidrager til at @ge usikkerheden og forlaenge statsgeseldskrisen.

Den svage makrogkonomiske udvikling reducerer fortsat de offentlige saldi i EU-landene i
kraft af lavere skatteindteegter og hgjere udgifter til indkomstoverfgrsler. Konsolideringen er
saledes baseret pa strukturelle forbedringer af de offentlige finanser.

Der er betydelige forskelle mellem EU-landenes underskud og de risici, der er knyttet blandt
andet til tidligere og fremtidige potentielle indgreb i den finansielle sektor, jf. boks 2.2. Finan-
sielle interventioner har saledes belastet de offentlige finanser i samtlige EU- og eurolande
med laneprogrammer, om end restruktureringen af de pageeldende landes finansielle sekto-
rer i det store hele forlgber planmaessigt. Flere af landene med laneprogrammer er dog fort-
sat praeget af recession, hgj arbejdslashed og pres pa de offentlige finanser, jf. appendiks
2A. Der arbejdes derfor pa EU-plan for at bryde det negative samspil mellem offentlige finan-
ser og den finansielle sektor.

| kraft af den fortsatte konsolideringsindsats siden krisen i 2009-10 er en raekke industrialise-
rede lande kommet taettere pa balance eller overskud pa de offentlige finanser og dermed en
stabilisering af den offentlige gaeld som andel af BNP fremadrettet. Hgje renteudgifter og lav
vaekst i nogle EU-lande, fx Italien, betyder imidlertid, at gaelden ikke falder pa trods af primee-
re overskud pa den offentlige saldo.

| bade USA og Japan er geeldskvoterne meget hgje og vil stige i fremtiden som felge af
sundheds- og pensionsudgifter forbundet med aldring. Der er derfor behov for mellemfristede
planer for konsolidering og geeldsnedbringelse i de pagaeldende lande, da hgje og stigende
geeldskvoter reducerer det finanspolitiske raderum og indebeerer risiko for stigende renter og
finansieringsproblemer, som haeemmer vaekstmulighederne. Markedernes tillid til den ameri-
kanske gkonomi er dog fortsat hgj, hvilket blandt andet afspejles i lave renter pa amerikanske
statsobligationer pa trods af den relativt hgje gaeld.
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Boks 2.2
Effekten pa den offentlige saldo af interventioner i den finansielle sektor i EU

Den seneste finansielle og skonomiske krise blev forsteerket af, at der i arene op til krisen blev opbygget
betydelige ubalancer i en reekke EU-landes finansielle sektorer. Det skyldes blandt andet samspillet med
boligmarkedet, hvor opbygning af boligbobler var med til at undergrave bankernes balancer. Problemer i
landenes finansielle sektorer har resulteret i offentlige interventioner i 19 ud af 27 EU-lande og har for nogle
lande, fx Irland, bidraget til, at landene har mattet anmode om laneprogrammer finansieret af EU-landene
og IMF. Samlet set har interventioner i 13 EU-lande resulteret i agede offentlige underskud.

De mest omfattende interventioner fandt sted i 2010, hvor blandt andet Irlands underskud blev forveerret
med over 20 pct. af BNP som falge af iseer store kapitalindskud i bankerne. For andre medlemslande ud-
gjorde forveerringen af den offentlige saldo som fglge af finansielle hjaelpepakker mellem 'z og 4 pct. af BNP
i de enkelte ar i perioden 2008-12. Spaniens og Greekenlands underskud er saledes @get med ca. 4 pct. af
BNP i 2012 som fglge af afvikling af ngdlidende banker og rekapitaliseringer, jf. figur a. For EU og euroom-
radet samlet set var effekten af finansielle interventioner pa underskuddene starst i 2010 og 2012, jf. figur b.
Den samlede gennemsnitlige effekt af finansielle interventioner pa den offentlige gaeld i perioden 2007-2012
er opgjort til 5% pct. af BNP for EU og 5% pct. af BNP for euroomradet.

Eurolandene har besluttet, at lanefaciliteten European Stability Mechanism (ESM) skal kunne anvendes til
direkte kapitalindskud i nedlidende banker i eurolandene, nar der er etableret et effektivt feelles EU-
banktilsyn. Det vil pa sigt indebzere, at direkte rekapitalisering af banker via ESM ikke lezengere belaster de
offentlige finanser i det pageeldende land. Sammen med initiativet til en feelles EU-bankunion med feelles til-
syn og feelles afviklingsordning kan direkte ESM-rekapitaliseringer bidrage til at bryde det negative samspil
mellem offentlige finanser og den finansielle sektor.

Figur a Figur b
Bidrag til offentlig saldo af finansielle interven- Bidrag til offentlig saldo af finansielle interven-
tioner, udvalgte lande tioner, EU og euroomradet
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Anm.: Nettoindvirkningen pa Irlands offentlige saldo udgjorde 20,2 pct. af BNP i 2010.
Kilde: Eurostat, Support for financial institutions increases government deficits in 2012, april 2013.
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2.2.1  Offentlig saldo og geeld

Samlet set vurderes underskuddene pa de offentlige saldi i EU og euroomradet omtrent hal-
veret i perioden siden 2009, hvor underskuddene toppede. De gennemsnitlige underskud i
EU og euroomradet udgjorde saledes ca. 7 og 6% pct. af BNP i 2009 og ventes reduceret til
ca. 3% og 3 pct. af BNP i ar, jf. figur 2.20

Baseret pa en antagelse om uaendret politik skgnnes underskuddene reduceret yderligere i
2014 om end marginalt ifglge EU-Kommissionens forarsprognose.

Reduktionen af underskuddene i perioden fra 2009 til 2013 afspejler isaer forbedringer af den
strukturelle saldo, det vil sige den offentlige saldo renset for konjunkturernes pavirkning, jf. fi-
gur 2.21.

Figur 2.20 Figur 2.21

Offentlig saldo, 2009 og 2013 Offentlig strukturel saldo, 2009 og 2013
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Anm.: Den stiplede linje angiver 3-procents-graensen i Stabilitets- og Vakstpagten. Struktursaldoen er be-
regnet som et simpelt gennemsnit.
Kilde: EU-Kommissionens forarsprognose, maj 2013, og egne beregninger.

Der er dog store forskelle landene imellem, jf. figur 2.22. Hovedparten af EU-landene er fort-
sat i gang med at stramme finanspolitikken inden for rammerne af deres henstillinger i hen-
hold til EU’s procedure for uforholdsmaessigt store underskud. | lyset af den svage veekstud-
vikling har Spanien, Portugal og Greekenland i lgbet af 2012 faet forlaenget deres frister for at
nedbringe underskuddene, da de pageeldende lande opfyldte Stabilitets- og Veekstpagtens
betingelser vedrgrende finanspolitisk konsolidering, jf. boks 2.3. Tyskland, som har faet op-
haevet sin henstilling i 2012, opnaede som det eneste EU-land et lille offentligt overskud i
2012 og ventes at fastholde en saldo omtrent i balance i 2013-14.
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Boks 2.3
EU-landenes henstillinger under proceduren for uforholdsmaessigt store underskud (EDP)

20 EU-lande er fortsat omfattet af EU’s procedure for uforholdsmaessigt store underskud og har saledes
henstillinger med konkrete stramningskrav (til den strukturelle saldo) og frister for at bringe deres underskud
ned under 3 pct. af BNP. EU-Kommissionen ventes snarligt — med udgangspunkt i verificerede regnskabstal
fra april for landenes offentlige underskud i 2012 og sin egen forarsprognose primo maj — at foretage vurde-
ringer af, hvorvidt landene efterlever deres henstillinger.

Beslutningerne under EDP-proceduren forventes vedtaget pa EU-radsmeader i juni og juli parallelt med ved-
tagelsen af landespecifikke anbefalinger under det Europaeiske Semester samt eventuelle beslutninger un-
der den korrigerende del af proceduren for makrogkonomiske ubalancer, jf. afsnit 2.3.

Kommissionen ventes at fremsaette forslag om ophaevelse af henstillingerne for de lande med frist i 2012,
som ifglge forarsprognosen har foretaget en holdbar korrektion af deres uforholdsmaessigt store underskud,
dvs. de lande som har bragt underskuddet under 3 pct., og hvor underskuddet skgnnes at holde sig under 3
pct. af BNP i prognoseperioden.

For lande med frist i 2013 eller senere vil Kommissionens vurdering af landenes efterlevelse af deres hen-
stillinger afhaenge af, hvorvidt underskuddet skennes at ville blive bragt under 3 pct. af BNP til fristen, og
hvorvidt landene gennemfarer finanspolitiske stramninger pa linje med stramningskravet i deres henstillin-
ger.

Hvis underskuddet ikke sk@nnes at blive bragt under 3 pct. af BNP til fristen, kan Kommissionen, under for-
udsaetning af, at de formelle betingelser i Stabilitets- og Vaekstpagten er opfyldt, fremsaette forslag om at
udskyde fristen for nedbringelse af underskuddet for de pagaeldende lande.

Stabilitets- og Veekstpagtens krav for forleengelser af henstillingernes frister indebeerer, at landene skal ha-
ve gennemfgrt finanspolitiske stramninger pa linje med deres stramningskrav, men alligevel ikke have ud-
sigt til at kunne na deres frist for at bringe det faktiske underskud under 3 pct. af BNP pa grund af svagere
veekst end ventet pa tidspunktet for henstillingen. Spanien, Portugal og Greekenland fik i 2012 forlaenget de-
res EDP-frister for at bringe underskuddet under 3 pct. af BNP, da landene vurderedes at opfylde betingel-
serne.

Hvis kravene ikke er opfyldt, kan Kommissionen i stedet fremseette forslag om en beslutning om manglende
efterlevelse af henstillingen samt en beslutning om en bade pa 0,2 pct. af BNP og herefter et sakaldt paleeg
(en skaerpet henstilling), nar det geelder eurolande, eller en beslutning om manglende efterlevelse af henstil-
lingen samt en ny henstilling, nar det geelder lande uden for euroen.
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Figur 2.22
Offentlig saldo, EU27 samt USA og Japan
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Anm.: Den stiplede linje angiver 3 pct. grensen i Stabilitets- og Vakstpagten. Egne skon for Danmark.
Kilde: EU-Kommissionens forarsprognose, maj 2013.

Forbedringen af den offentlige saldo i EU fra 2012 til 2013 vurderes hovedsageligt at skyldes
strukturforbedringer, jf. figur 2.23. Det ses i sammenhgeng med, at den del af underskuddet,
som skyldes svaekkede konjunkturer, er nogenlunde konstant i de to ar. | 2014 bidrager steer-
kere konjunkturer marginalt til at forbedre den offentlige saldo.

Konsolideringstempoet ventes i ar at veere saenket lidt i forhold til 2012, hvor EU-landenes fi-
nanspolitiske stramninger indebar gennemsnitlige forbedringer af den strukturelle saldo pa
ca. 1 pct. af BNP. De strukturelle underskud pa de offentlige finanser ventes saledes reduce-
ret med i gennemsnit %z pct.-point af BNP i EU (baseret pa et simpelt gennemsnit) til et gen-
nemsnitligt niveau pa omkring 2 pct. af BNP i 2013. Stramningen i ar udger % pct.-point, hvis
den males ved det vaegtede gennemsnit. Baseret pa en antagelse om uaendret politik ventes
de strukturelle underskud ueendrede i 2014.

1 2013 ventes udviklingen i bade indteegter og udgifter at bidrage til reduktionen af det gen-
nemsnitlige offentlige underskud i EU, mens reduktionen i 2014 alene skyldes bidrag fra re-
ducerede offentlige udgifter, jf. figur 2.24. Det afspejler ifelge EU-Kommissionen et gradvis
skifte over mod en udgiftsbaseret konsolideringsstrategi.
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Figur 2.23 Figur 2.24
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Anm.: Figur 2.24 viser bidraget til endringen i den offentlige saldo fra wndringerne i de offentlige udgifter
og indtagter, samt den samlede xndring i den offentlige saldo.
Kilde: EU-Kommissionens forarsprognose, maj 2013.

Uagtet den fortsatte konsolideringsindsats ventes den offentlige bruttogeeld at fortseette med
at stige i prognoseperioden. Fra 2013 til 2014 stiger gaelden dog kun med 1 pct.-point af BNP
baseret pa en antagelse om uaendret politik, og en stabilisering af geelden rykker dermed
naermere. Udviklingen deekker over et fald i gaeldskvoten i lande som Tyskland, Irland og Let-
land, mens geeldskvoterne blandt andet fortsat stiger i Spanien og Cypern.

Den samlede offentlige bruttogeeld i EU og euroomradet skennes gget fra henholdsvis 59
pct. og 66%2 pct. af BNP i 2007 til henholdsvis 91 pct. og 96 pct. af BNP i 2014.

| USA er der siden nytar taget en raekke skridt til handtering af de kortsigtede finanspolitiske
udfordringer. Underskuddene pa de offentlige finanser ventes omtrent halveret fra toppunktet
pa ca. 12 pct. af BNP i 2009 til ca. 6 pct. af BNP i 2014. Alene i 2013 ventes et fald i det of-
fentlige underskud pa ca. 2 pct. af BNP til knap 7 pct. af BNP.* Det skyldes blandt andet de
automatiske budgetbesparelser, den sakaldte "sequester”, som er tradt i kraft 1. marts i ar.
Over perioden samlet set skyldes faldet i underskuddene dog ikke kun finanspolitiske stram-
ninger, men ogsa reducerede udgifter til finansielle interventioner.

Den offentlige gaeld ventes @get fra et far-krise niveau pa 67 pct. af BNP i 2006 til omkring
110 pct. af BNP i 2014. Det skal ogsa ses i sammenhzeng med, at der endnu ikke er vedtaget

* Skon for de offentlige underskud i hovedteksten stammer fra Kommissionens forarsprognose, maj 2013. Det
uafhengige Congressional Budget Office (CBO) i USA har den 14. maj offentliggjort en ny prognose for de oko-
nomiske udsigter og offentlige finanser i USA, hvor underskuddet i budgetarene 2013 og 2014 skonnes til ca. 4
og 3"z pct. af BNP. Kommissionens og CBO’s skon er ikke sammenlignelige, da perioderne er forskellige.
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en mellemfristet konsolideringsplan, der tager hand om de fremtidige budgetudfordringer, jf.
boks 2.4.

Boks 2.4
Finanspolitikken i USA — seneste udvikling

Der er fortsat usikkerhed om den finanspolitiske kurs i USA. Det skyldes bade, at der ikke foreligger en mel-
lemfristet konsolideringsstrategi for de offentlige finanser med henblik pa nedbringelse af den store og vok-
sende offentlige bruttogaeld, og at der er en raekke udfordringer pa helt kort sigt, herunder behov for en
snarlig forhgjelse af geeldsloftet.

Omkring nytar lykkedes det Kongressen at afveerge stgrstedelen af de finanspolitiske stramninger i den sa-
kaldte "fiscal cliff’, der stod til at fa effekt 1. januar i ar. Der blev indgaet aftale om at viderefgre en raekke
midlertidige skattelettelser fra Bush-regeringens tid for alle pa nzer de hgjeste indkomstgrupper samt at vi-
derefgre den forlaengede ledighedsydelse i 2013. Den midlertidige nedsaettelse af de beskaeftigedes sociale
bidrag (fra 6,5 pct. til 4,5 pct.) blev dog ikke viderefert. Samtidig blev der indgaet aftale om at udskyde en
reekke automatiske udgiftsbesparelser i sequesteren til den 1. marts i ar. Udgiftsbesparelserne udger i alt
ca. 1.200 mia. USD (ca. 0,6 pct. af BNP) og fordeler sig over en raekke forskellige poster i perioden 2013-
22.

Med aftalen er den samlede finanspolitiske stramning i 2013 ifelge de internationale institutioner reduceret
fra ca. 4% pct. af BNP til omkring 17%-2 pct. af BNP (malt ved aendringen i den konjunkturrensede primaere
saldo). Blandt andet IMF vurderer dog, at sequesteren pa kort sigt indebeerer udgiftsbesparelser, der dels er
relativt omfattende og dels er ineffektivt fordelt over udgiftsposterne. Det skyldes, at besparelserne ikke er
tilrettelagt ud fra et veeksthensyn, men i stedet blev planlagt (i sommeren 2011) som en trigger-mekanisme,
der skulle have sikret en aftale i Kongressen inden 1. januar 2013 om en mellemfristet konsolideringsplan.

Den akutte risiko for en fgderal betalingsstandsning er for gjeblikket afveerget med enighed i Kongressen ul-
timo januar om midlertidigt at suspendere det geeldende amerikanske gaeldsloft frem til 19. maj og aftalen af
21. marts om en midlertidig bevillingslov for resten af finansaret. De faderale udgifter ventes i praksis at
kunne finansieres ved diverse ekstraordinzere tiltag frem til efteraret.

Den naeste store finanspolitiske milepael forventes derfor naet, nar Kongressen i efteraret er ngdsaget til at
indga en aftale om at forhgje eller suspendere gaeldsloftet. Hvis forhandlingerne spidser til som under de
seneste forhandlinger om gaeldsloftet i sommeren 2011, kan det svaekke tilliden hos forbrugere og virksom-
heder og dermed efterspargslen i amerikansk gkonomi.

Omvendt kan forhandlinger om udvidelse af geeldsloftet i bedste fald ogsa give anledning til forhandlinger
om en mere omfattende mellemfristet plan for konsolidering af de offentlige finanser, der bade bidrager til
reduktion af geelden og til at handtere de fremtidige budgetudfordringer i forhold til blandt andet de sociale
sikrings- og sundhedsordninger.

| Japan har de faktiske underskud pa den offentlige saldo ligget mellem 9 og 10%z pct. af BNP
siden 2009. Senest har Japans nye regering gennemfart lempelser af finanspolitikken i kraft
af et ekspansivt supplerende budget for finansaret 2012 og et moderat lempeligt budget for
finansaret 2013, jf. boks 2.1. De nye finanspolitiske lempelser indebeerer, at underskuddet
kun reduceres marginalt i ar fra knap 10 pct. af BNP i 2012 til 9% pct. af BNP i 2013 ifglge
EU-Kommissionens seneste prognose. | 2014 ventes underskuddet reduceret til godt 7%z pct.
af BNP i kraft af udfasning af en reekke finanspolitiske initiativer samt ggede skatteindteegter
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som fglge af planlagte momsforhgjelser fra 5 til 10 pct. i 2014-15. Det vil imidlertid ikke vaere
tilstraekkeligt til at sikre stabilisering eller nedbringelse af den offentlige bruttogeeld, der sken-
nes at na et niveau pa naesten 250 pct. af BNP i 2013 og at stige yderligere efterfglgende.
Regeringen har endnu ikke praesenteret en mellemfristet plan for konsolidering af de offentli-
ge finanser og nedbringelse af den hgje offentlige geeld, om end den har annonceret et mal
om at bringe den primeaere saldo i balance i 2020. Underskuddet pa den primeere saldo sken-
nes af IMF at udgere 9 pct. af BNP i ar.

IMF vurderer, at Japans seneste finanspolitiske lempelser svaekker de offentlige finansers
holdbarhed og dermed forsteerker behovet for en mere ambitigs og trovaerdig mellemfristet fi-
nanspolitisk konsolideringsplan, som kan sikre en reduktion af den hgje offentlige geeld. Det
forhold, at den hgje japanske offentlige bruttogaeld primaert er ejet af indenlandske japanske
husholdninger, virksomheder og institutionelle investorer, reducerer dog alt andet lige risici
ved geelden, om end behovet for udenlandske investorer gges i takt med, at den aldrende
befolkningen gar pa pension og haever sin opsparing.

2.3 Globale risict og ubalancer

Risikoen for en meget negativ udvikling i den internationale gkonomi er aftaget siden efter-
aret 2012. Det afspejler i hgj grad initiativer i EU-regi med henblik pa at inddeemme gaeldskri-
sen, herunder ikke mindst Den Europeeiske Centralbanks introduktion af programmet for op-
kab af obligationer under betingelser vedrgrende den gkonomiske politik (OMT), der har
mindsket de finansielle markeders fglsomhed over for darlige nyheder, jf. kapitel 3. Dermed
er sandsynligheden for udsatte landes udtreeden af eurosamarbejdet ogsa mindsket betrag-
teligt, hvor der for et ar siden var udpraeget spekulation om Graekenlands fremtid i euroen.
Samtidig er der sket vaesentlige fremskridt i processen med at adressere de mange ubalan-
cer, som ligger til grund for den nuvaerende usikre situation. Usikkerheden om udviklingen i
den globale gkonomi er dog langt fra fiernet, og risikoen er fortsat overvejende, at et svagere
forlgb vil udspille sig.

Udviklingen i euroomradet udger fortsat den veesentligste usikkerhedsfaktor for de internatio-
nale veekstudsigter pa kort sigt. Det er lagt til grund for de internationale prognoser, at der i
de kommende ar gradvist vil ske fremskridt bade i forhold til at genoprette balancerne i den
finansielle og offentlige sektor og i implementeringen af strukturreformer i medlemslandene.
Hvis de n@dvendige fremskridt ikke opnas, er der en vaesentlig risiko for en fornyet opblussen
af uroen pa de finansielle markeder med afsmittende effekter pa den finansielle og offentlige
sektors balancer, rentespaend og realgkonomien. Det skal ogsa ses i sammenhaeng med, at
den europzeiske stabilitetsmekanisme (ESM) ikke er fuldt funktionel far farste halvdel af
2014.

En reekke forskellige begivenheder kan udlgse sadan et scenarie. Et eksempel er beskrevet i
IMF’s World Economic Outlook, april 2013, jf. boks 2.5.
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Boks 2.5
IMF’s negative scenarie for udviklingen i euroomradet

I IMF’s World Economic Outlook, april 2013, kvantificeres effekterne af et mere negativt forlgb i euroomra-
det for henholdsvis de udsatte periferi-lande i euroomradet (Irland, Graekenland, Spanien, Italien og Portu-
gal), gvrige eurolande og resten af verden.

| scenariet beskrives en situation, hvor stramme kreditvilkar, udhulet tillid og svag indenlandsk efterspgrgsel
lzegger en yderligere deemper pa investeringerne i periferi-landene. Det reducerer den i forvejen langsom-
me veekst, hvilket mindsker de offentlige indteegter. Dermed kan der igen opstéa usikkerhed om holdbarhe-
den af de offentlige finanser, hgjere risikopreemier, behov for endnu mere konsolidering af de offentlige fi-
nanser og en svaekkelse af tilliden. Konkret antages det i scenariet, at investeringerne i periferi-landene fal-
der med 6 pct. hvert ar i perioden 2013-18, at renterne for virksomheder i 2018 er 3 pct.-point hgjere end
forudsat i IMF’s basisscenarie, hvor ogsa renterne pa periferi-landenes statsobligationer er 1 pct.-point hg-
jere, samt at landene hvert ar strammer finanspolitikken med %4 pct. af BNP mere end lagt til grund i prog-
nosen.

| en sadan situation vil den i forvejen svage udvikling i periferi-landene forveerres markant, jf. figur a. | det
omfang at landene formar at fastholde markedsadgang for deres statsobligationer, evt. med hjeelp fra OMT,
vurderer IMF dog, at risikoen for afsmittende effekter pa resten af verden er begraenset.

Figur a
BNP-vakst i udvalgte omrader i IMF’s negative scenarie for euroomradet
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| forhold til tidligere scenarier af denne type er der en betydeligt mindre effekt pa verdensgkonomien af en
svagere udvikling i de udsatte lande i euroomradet. Det geelder fx i sammenligning med risikoscenarierne i
OECD’s Economic Outlook 90, november 2011 og IMF’s World Economic Outlook, september 2011. Det
afspejler dels effekten af de mange initiativer for at inddeemme gaeldskrisen i euroomradet, og dels at de
enkelte lande er kommet laengere i processen med at adressere de mange ubalancer, som ligger til grund
for den nuvaerende usikre situation.

Kilde: IMF, World Economic Outlook, april 2013.

De aktuelle makrogkonomiske vanskeligheder i Europa skal i hgj grad ses i lyset af, at der ik-
ke i tide blev taget hand om en raekke ubalancer, der blev opbygget i arene op til finanskri-
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sen. Det drejer sig fx om vedvarende overskud/underskud pa betalingsbalancen, tab af kon-
kurrenceevne samt boligprisbobler og byggeboom. Disse ubalancer har veeret arsag til og
medbvirket til at forsteerke effekten af det gkonomiske tilbageslag.

Der er tegn pa, at ubalancerne langsomt er ved at nedbringes. Det ses blandt andet i et fald i
antallet af overskridelser af teerskelveerdierne i EU’s procedure for makrogkonomiske ubalan-
cer fra 2012 til 2013-opgerelsen, jf. figur 2.25. Proceduren gennemferes én gang arligt og
indledes med offentligggrelsen af et scoreboard med 11 indikatorer pa savel interne som eks-
terne ubalancer, der har til formal at give en advarsel om potentielle svagheder.® P& bag-
grund af scoreboardet udpeges de EU-lande, som vurderes at have potentielle makrogko-
nomiske ubalancer, til en dybdegaende analyse. | 2013 gjaldt det 14 EU-lande (lande omfat-
tet af programmer for finansiel assistance udpeges ikke), jf. tabel 2.3. Analyserne identifice-
rede dog kun uforholdsmeessigt store ubalancer i Spanien og Slovenien. Nedbringelsen af
ubalancerne er dog kun delvist strukturel, idet den svage realgkonomiske udvikling i sig selv
daemper visse ubalancer, jf. nedenfor.

Figur 2.25 Figur 2.26
Antal overskridelser af teerskelvaerdierne i EU’s Nominelle enhedslgnomkostninger, udvalgte
procedure for makrogkonomiske ubalancer lande
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Anm.: I figur 2.25 teelles hver af overskridelserne, dvs. et land tzelles med fem gange, hvis det overskrider
terskelvaerdierne i fem af de 11 indikatorer. Scoreboardet for 2013 dakker udviklingen i indikatorer
frem til og med 2011. For en rakke (iser nye) medlemslande er der ikke oplysninger for alle indika-
torer de forste ar, hvorfor de ikke tller med i den samlede opgorelse i de pageeldende ér.

Kilde: EU-Kommissionen.

5 Den seneste Alert Mechanism Report for 2013, der opgor udviklingen i indikatorerne frem til 2011, blev offentlig-
gjort i november 2012.
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Tabel 2.3
Indikatorer i EU’s procedure for makrogkonomiske ubalancer, 2013-scoreboardet

Indikator Taerskelvaerdi Lande, der overskrider terskelvaerdien
Betalingsbalance (pct. af BNP, GRC, ESP, CYP, LUX, MLT, NLD, POL, PRT,
tre &rs gennemsnit) -4/+6 pct. ROU og SWE
Nettokapitalbalance over for BGR, CZE, EST, IRE, GRC, ESP, CYP, LVA,
udlandet (pct. af BNP) -35 pct. LTU, HUN, POL, PRT, ROU, SVN og SVK
Real effektiv valutakurs
(eendring seneste tre ar) 15 pct. og +11 pct.  IRE

BEL, DK, DEU, IRE, GRC, ESP, FRA, ITA,
Markedsandele CYP, LUX, NLD, AUT, PRT, SVN, FIN, SWE og
(eendring seneste fem ar) -6 pct. UK

Nominelle enhedslgnomkost
ninger (eendring seneste tre ar) +9 pct. og +12 pct. BGR, LUX, ROU og FIN

Huspriser deflateret
(a/a-eendring) +6 pct. -
Kreditgivning til den private
sektor (pct. af BNP) 15 pct. CYP

BEL, DK, IRE, ESP, FRA, CYP, LUX, HUN,
Privat bruttogeeld (pct. af BNP) 160 pct. MLT, NLD, AUT, PRT, FIN, SWE og UK

BEL, DEU, IRE, GRC, ESP, FRA, ITA, CYP,
Offentlig geeld (pct. af BNP) 60 pct. HUN, MLT, NLD, AUT, PRT og UK
Ledighed (tre ars gennemsnit, EST, IRE, GRC, ESP, LVA, LTU, HUN, PRT og
pct. af arbejdsstyrken) 10 pct. SVK

Finansiel sektors passiver (pct.
af BNP) 16,5 pct. FIN

Anm.: For enkelte indikatorer i scoreboardet er der fastlagt forskellige terskelvardier for eurolande og lan-
de uden for euroomridet. Det drejer sig om udviklingen i den reale effektive valutakurs og om ud-
viklingen i de nominelle enhedslonomkostninger. I tabel 2.3 angiver den forstnevnte vardi terskel-
vardien for eurolande.

Kilde: EU-Kommissionen.

For de interne ubalancer faldt antallet af overskridelser af taerskelveerdierne ret hurtigt tilbage
efter finanskrisen. Det skyldes i hgj grad faldende huspriser og strammere kreditvilkar, som
reducerede veeksten i kreditgivningen og starrelsen af den finansielle sektors passiver. Der-
imod er der stadig mange lande, som overskrider teerskelvaerdierne for ledighed og geeld-
seetning bade i den private og offentlige sektor.

Antallet af overskridelser af de eksterne indikatorer er ogsa reduceret kraftigt de seneste ar.
Det afspejler iseer en styrket konkurrenceevne i periferi-landene, som dog fortsat for de fle-
stes vedkommende er kendetegnet ved store underskud pa betalingsbalancen. Siden 2012-
scoreboardet kom fx Graekenland under teerskelvaerdien for udviklingen i nominelle enheds-
lanomkostninger, ligesom Spanien gjorde det aret for.
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Generelt er der en rebalancering undervejs i enhedslgnomkostningerne inden for euroomra-
det, jf. figur 2.26. Det er seerligt i periferi-landene, at enhedslgnomkostningerne er reduceret.
Omvendt er enhedslgnomkostningerne i fx Tyskland begyndt at stige lidt pa det seneste.

Det skal ikke ngdvendigvis ses som et udtryk for problemer med konkurrenceevnen inden for
de eksportorienterede erhverv, nar lande som fx Greekenland og Spanien opbyggede store
underskud pa betalingsbalancen i arene inden finanskrisen. Det haenger sammen med, at
enhedslgnomkostningerne inden for produktionen af eksportvarer ikke udviklede sig markant
anderledes end hos landenes samhandelspartnere. Deres markedsandele for varer 14 ligele-
des omtrent fladt indtil 2007. Nar der for den samlede gkonomi alligevel blev registreret et tab
af konkurrenceevne i form af hgje stigninger i fx de nominelle enhedslgnomkostninger for he-
le skonomien, skyldes det, at udviklingen inden for indenlandsk orienterede erhverv trak de
gennemsnitlige nominelle enhedslgnomkostninger for den samlede gkonomi op.

Det er i hgj grad den sveekkede konjunktursituation, der ligger til grund for, at underskuddene
pa betalingsbalancen i periferi-landene er blevet nedbragt de seneste ar. Det skyldes, at im-
porten er blevet reduceret som fglge af svag indenlandsk efterspgrgsel. Dermed er der ogsa
udsigt til, at underskuddene igen vil gges, nar efterspergslen i disse lande vender tilbage. For
varigt at nedbringe underskuddene pa betalingsbalancen er der derfor behov for at styrke
landenes eksportformaen samt gge landenes opsparing fx ved at nedbringe de store offentli-
ge underskud. Denne proces hjeelpes isoleret set undervejs af de seneste ars forbedring af
landenes konkurrenceevne.

Der er fortsat betydelig usikkerhed om finanspolitikken i USA bade pa kort og mellemlangt
sigt, jf. afsnit 2.1 og 2.2. | den nuvaerende ret fastlaste politiske situation er der risiko for, at
politikerne ikke kan na til enighed om Igsninger. Det indebzerer potentielt betydelige, negative
konsekvenser for amerikansk gkonomi og dermed for verdensgkonomien. Situationen vurde-
res dog at veere forbedret siden aftalen fra arsskiftet, hvor sterstedelen af skattestigningerne i
"fiscal cliff” blev afveerget.

En raekke andre faktorer kan ogsa have en nedadgaende effekt pa verdensgkonomien, jf. ta-
bel 2.4. Det drejer sig fx om risikoen for aktivbobler, behov for yderligere konsolidering og
svagere veekst i de nye vaekstgkonomier.

Pa den positive side er der fortsat mulighed for en hurtigere end forventet fremgang i proces-
sen med balancetilpasninger og reformer i Europa. Det vil have en positiv effekt pa tilliden og
kan dermed styrke fremgangen i den indenlandske efterspargsel.
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Tabel 2.4
Faktorer med potentiel negativ effekt pa verdensgkonomien

Undervurdering af strukturelle underskud skaber behov for yderligere konsolidering

Der knytter sig, som altid, betydelig usikkerhed til vurderingen af strukturelle mal for fx potentielt output og
den strukturelle saldo. Hvis det negative outputgab er mindre end anslaet, er modstykket, at en mindre del
af underskuddet pa den offentlige saldo skyldes konjunktursituationen. Det vil sige, at en starre del af un-

derskuddene pa den offentlige saldo i mange lande skal forklares med strukturelle forhold — og handteres

derefter. Dermed er de offentlige finanser mindre holdbare, hvilket igen kan udlgse finansiel uro og behov

for yderligere finanspolitisk konsolidering.

Overdreven risikovillighed pa de finansielle markeder

Nar renteniveauet generelt er lavt som felge af den rigelige likviditet, der er resultatet af de ukonventionelle
pengepolitiske tiltag i USA, Japan og euroomradet, kan kurserne pa fx aktier og virksomhedsobligationer
blive presset op af, at investorerne sgger alternative placeringer. Det kan medfare overdreven risikovillig-
hed, hvilket @ger risikoen for betydelige tab.

Svagere vakstpotentiale i de nye vaekstekonomier

De seneste ar har fremgangen i de nye veekstakonomier generelt vaeret svagere end forudsat af de inter-
nationale organisationer. Samtidig har kerneinflationen i fx Kina veeret forholdsvis stabil il trods for den re-
lativt langsomme fremgang. Det kan indikere, at der er mindre ledig kapacitet i vaekstekonomierne end
vurderet tidligere. Hvis vaekstpotentialet i de nye vaekstokonomier generelt er svagere end forudsat, vil det
reducere den globale vaekst. Det skal ogsa ses i sammenhang med, at sterstedelen af fremgangen i glo-
balt BNP for gjeblikket finder sted i de nye vaekstekonomier.

Kraftig stigning i olieprisen

En pludselig og kraftig stigning i olieprisen vil have en klar afdeempende virkning pa den globale gkonomi.
Olieprisen er faldet kraftigt i ar, men geopolitiske spaendinger blandt andet knyttet til situationen i Mellem-
osten repraesenterer fortsat en risiko for en fornyet stigning.

Samlet set er risiciene for den globale gkonomi aftaget markant siden efteraret sidste ar. De
nedadgaende risici er dog fortsat de mest tungtvejende og knytter sig stadig til situationen i
euroomradet. Forelgbig har initiativerne pa nationalt plan og feelles europaeisk plan, herunder
ECB's tiltag, medfert en vis ro pa de finansielle markeder, men de bagvedliggende arsager er
endnu ikke fuldt ud adresseret. Der er ogsa fortsat risici forbundet med finanspolitikken i USA
bade pa kort og pa mellemlangt sigt.
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2A. Seneste udvikling 1 de

mest udsatte lande

2A.1 Grzkenland

Siden eurolandene og IMF ultimo november 2012 indgik aftale om en revidering af det grae-
ske laneprogram, har Graekenland gjort fremskridt mod efterlevelse af programkravene. Se-
nest har eurogruppen vurderet, at betingelserne for udbetaling af de planlagte trancher for
marts, april og maj er opfyldt. Trojkaen og Graekenland har samtidig indgéet aftale om de
strukturelle og finanspolitiske tiltag, som skal gennemfgres med henblik pa at sikre efterlevel-
se af malene for de offentlige finanser i 2013 og 2014, herunder afskedigelse af ca. 15.000
offentligt ansatte frem til udgangen af 2014.

Den del af programmet, som vedrgrer rekapitalisering af graeske banker, er neesten bragt til
ende, og stegrstedelen af de 50 mia. euro, som var reserveret, er udbetalt og indskudt i de fire
sterste banker. Udviklingen af et velfungerende skattesystem er fortsat en stor udfordring.
Der arbejdes pa at udvide skattebasen samt at minimere omfanget af skatteunddragelse og
korruption.

2A.2 Cypern

Med eurogruppens godkendelse af et laneprogram til Cypern d. 25. marts i ar blev der sat et
forelgbigt punktum for laengere tids usikkerhed om Cyperns finansieringssituation. Genopret-
ningsplanen omfatter ekstern finansiering pa 10 mia. euro (hvoraf 1 mia. ydes af IMF og 9
mia. ydes af eurolandene via ESM), hvoraf fgrste udbetaling pa 3 mia. euro er godkendt af
styrelsesradet for ESM 13. maj. Laneprogrammet indebaerer — som for de andre landes lane-
programmer — ogsa betingelser vedrgrende finanspolitisk konsolidering og strukturelle refor-
mer, der skal medvirke til en holdbar Igsning af Cyperns gkonomiske udfordringer og gere
det muligt at vende tilbage til finansiering pa markedsvilkar efter udlgbet af laneprogrammet.
Fokus er dog i ferste omgang pa at gennemfere bankrekonstruktionen og at fa haevet den
midlertidige kapitalrestriktion, som blev indfart som fglge af den finansielle usikkerhed i for-
bindelse med forhandlingerne om programmet.

Cyperns finansieringsbehov er reelt stgrre end laneprogrambelgbet. Ud fra hensynet til at
holde Cyperns offentlige geeld inden for en holdbar og baeredygtig ramme daekkes den reste-
rende del imidlertid dels af egenfinansiering fra Cypern (privatisering af offentlig ejendom,
oget selskabsskat mv.) og dels ved at gennemfgre en omstrukturering af de to sterste cyprio-
tiske banker, herunder en afvikling af Cyperns naeststarste bank. Omstruktureringen indebae-
rer, at aktioneerer, ejere af anden ansvarlig kapital og obligationsejere i de to banker baerer
tab. Indskud over 100.000 euro beerer ligeledes tab som fglge af omstruktureringen.
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2A.3 Spanien

Spaniens finansielle situation er forbedret betydeligt, og rentespaendet pa 10-arige statsobli-
gationer er reduceret fra ca. 6 pct. i juli 2012 til ca. 3 pct. i maj i &r. Underskuddene pa den of-
fentlige saldo nedbringes dog fortsat langsommere end planlagt i kraft af en svag realgkono-
misk udvikling, og underskuddet for 2012 er senest opjusteret til godt 10%% pct. af BNP, hvoraf
godt 3% pct. af BNP skyldes udgifter til rekapitaliseringer af de spanske banker. Underskud-
dene ventes at overskride malene i Spaniens henstilling for 2013 og 2014.

Lav veaekst, hgje underskud, interventioner i den finansielle sektor og tidligere finanspolitiske
lempelser samt budgetoverskridelser i de spanske regioner bidrager til en stor og stigende
geeld. Spaniens geeld ventes siden 2012 gget med ca. 12 pct.-point til ca. 97 pct. af BNP i
2014. Efterlevelsen af kravene i det spanske laneprogram til rekapitalisering og afvikling af
banker vurderes af EU-kommissionen at veere pa sporet.

2A.4 TIrland

Trojkaens 10. kvartalsvise evaluering viser, at Irlands programimplementering fortsat er
steerk. Efterlevelsen af programkravene til finanspolitikken er saledes mere end opfyldt i
2012. Efterlevelse af underskudsmalet for 2013 péa 7% pct. af BNP afhaenger dog af, at alle
tiltag pa finansloven for 2013 gennemfares som planlagt, herunder seerligt tiltag i sundheds-
sektoren. Strukturreformerne skrider frem, og der er tegn pa en positiv vending i jobskabel-
sen, om end ledigheden fortsat er hgj.

Aftalen om ombytning af de saerlige "promissory notes” (knyttet til bankrekapitaliseringerne i
2010) til statsobligationer med leengere Igbetider og lavere renter bidrager positivt til den of-
fentlige saldo med 0,7 pct. af BNP i gennemsnit pr. ar i 10 ar fra 2014. Eurogruppens og
ECOFIN’s forventede beslutning om at udvide lgbetiden med 7 ar pa Irlands lan fra laneme-
kanismerne EFSF og EFSM bidrager yderligere til at lette Irlands adgang til markedsfinansie-
ring efter laneprogrammets udlgb. Der er dog stadig udfordringer i den finansielle sektor, hvor
der blandt andet skal sikres fremskridt med handtering af misligholdte udlan og lignende.

En ny omfattende stresstest af de irske banker ventes foretaget i den naermeste fremtid med
henblik pa en opdateret status for bankernes sundhedstilstand og robusthed. Den netop af-
sluttede programevaluering baner vejen for en udbetaling fra EFSF pa 1 mia. euro og 1 mia.
euro fra IMF. De gvrige EU-lande forventes samtidig at udbetale 0,5 mia. euro i bilaterale lan.
Den naeste programevaluering finder sted i juli.

2A.5 Portugal

Den syvende programevaluering af Portugals laneprogram peger pa, at Portugals program-
implementering i det store hele er pa sporet. Den makrogkonomiske udvikling er dog fortsat
svag, og underskuddene pa de offentlige finanser i 2013-14 ventes ikke at komme under 3
pct. af BNP til fristen i 2014.
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De finanspolitiske stramninger malt pa den strukturelle primaere saldo skgnnes at udggre 9
pct. af BNP i perioden 2011-2015. Strukturreformprogrammet skrider frem, men forbedrin-
gerne af konkurrenceevnen er fortsat meget begraensede. Der er positive fremskridt mod
genoprettelse af sundheden i Portugals finansielle sektor, herunder med hensyn til rekapitali-
seringer af bankerne.

Den portugisiske forfatningsdomstol demte primo april konsolideringsinitiativer pa omkring
1,8 pct. af BNP forfatningsstridige. Regeringen annoncerede den 3. april nye konsoliderings-
tiltag for 4,8 mia. euro for 2013-2015, inklusive tiltag til at kompensere for de dele af arets fi-
nanslov, som er kendt i strid med forfatningen. Der pagar forhandlinger med trojkaen om den
endelige fastlaeggelse af tiltagene.

For sa vidt angar Portugals tilbagevenden til markedsfinansiering har Portugal for nylig gen-
nemfart 5-arige og 10-arige obligationsudstedelser, og lanebehovet for 2013 er saledes daek-
ket. Der er tale om den farste udstedelse af 10-arige obligationer, siden Portugals anmodning
om et laneprogram i april 2011. Eurogruppens og ECOFIN’s ventede beslutning om at udvide
lgbetiden pa Portugals 1an fra lanemekanismerne EFSF og EFSM med 7 ar forbedrer ogsa
udsigterne.
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3. Finansielle markeder

Der er siden efteraret 2012 kommet mere ro pa de finansielle markeder. Risikopreemierne er
faldet og renterne pa statsobligationer fra de udsatte lande er faldet meerkbart. Det haenger
blandt andet sammen med initiativerne i EU-regi til at handtere den europeeiske geeldskrise.
Iseer Den Europeeiske Centralbanks, ECB, introduktion af et opkabsprogram for statsobligati-
oner, Outright Monetary Transactions (OMT), i september 2012 har haft en stabiliserende
virkning.

Pengepolitikken i sédvel euroomradet som USA, Storbritannien og Japan er fortsat seerdeles
lempelig. Den 2. maj nedsatte ECB to af sine tre styringsrenter yderligere i lyset af de svage
vaekstudsigter i euroomréadet. | Japan har den nytiltradte regering annonceret en meget lem-
pelig pengepolitik som en del af strategien for at vende to artiers skonomisk udvikling praeget
af lav veekst og deflation.

Den lempelige europaeiske pengepolitik er ikke slaet fuldt igennem i bankernes udlansrenter i
alle dele af euroomradet. Udlansrenterne i de udsatte sydeuropaeiske lande er fortsat vee-
sentligt hajere end i resten af euroomréadet. Dette afspejler i hgj grad det negative samspil
mellem bankernes og staternes balancer i disse lande, hvilket har presset finansieringsom-
kostninger op for begge parter.

Den meget lempelige europzeiske pengepolitik er derimod slaet igennem i Danmark, og de
danske obligations- og udlansrenter befinder sig nu pé et historisk lavt niveau. Det fortsat la-
ve renteniveau bidrager til at understatte produktionen og beskeeftigelsen herhjemme i hele
prognoseperioden.

Penge- og realkreditinstitutternes udlan til danske virksomheder er faldet omtrent tilbage til
2007-niveauet, nar der males i forhold til BNP. Det skal blandt andet ses i lyset af virksomhe-
dernes betydelige opsparingsoverskud, som reducerer behovet for ekstern finansiering. Det
store opsparingsoverskud haenger blandt andet sammen med, at erhvervsinvesteringerne er
faldet meerkbart i de senere ar. Opsparingsoverskuddet og initiativerne i Vaekstplan DK giver
potentiale for betydelig fremgang i erhvervsinvesteringerne, nar konjunkturerne vender.
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3.1 Rente- og valutaforhold

Starten af 2013 har veeret praeget af sma udsving pa de finansielle markeder. Gaeldskrisen i
euroomradet er langt fra overstaet, men der er tegn pa, at der er sket fremskridt i processen
med at inddeemme den.

Stemningen pa de finansielle markeder var positiv i arets farste to maneder. Det kom blandt
andet til udtryk ved faldende renter i de geeldsplagede sydeuropeeiske lande og stigende ren-
ter i "sikre havne” som USA, Tyskland og Danmark, jf. afsnit 3.2. Det skal blandt andet ses i
lyset af en gradvist gget risikovilje blandt investorerne i forleengelse af de tiltag, der blev prae-
senteret pa europeeisk niveau af Den Europaeiske Centralbank (ECB) og EU-Kommissionen i
efteraret 2012, og at det i USA lykkedes at forhindre dele af de finanspolitiske opstramninger,
der var lagt op til i forbindelse med den sakaldte “fiscal cliff’, i at traede i kraft, jf. afsnit 2.2.

Det italienske parlamentsvalg i slutningen af februar resulterede i en uklar parlamentarisk si-
tuation, der trak processen med at fa dannet en regering ud. Det var en medvirkende arsag
til, at der i starten af marts opstod en smule fornyet uro pa de finansielle markeder. | Igbet af
marts bidrog hele processen med at tildele Cypern en gkonomisk hjaelpepakke til at ge uro-
en. Det skyldes ikke mindst, at der undervejs opstod tvivl om de forskellige kreditorers stilling
i forbindelse med afviklingen og rekapitaliseringen af nogle af landets kriseramte banker,
herunder hvorvidt mindre indestaender stadig var sikret under den almindelige indskyderga-
ranti pa 100.000 euro, jf. appendiks 2A. Episoden understreger behovet for, at der etableres
klare retningslinjer for, hvordan kriseramte banker handteres.

Det har i kombination med skuffende realgkonomiske nagletal bidraget til, at renterne i Nord-
og Vesteuropa er faldet en smule tilbage igen i lgbet af foraret. | modsaetning til tidligere peri-
oder af den europeeiske geeldskrise med uro pa de finansielle markeder har disse rentefald
ikke veeret ledsaget af rentestigninger i de gaeldsplagede lande. Det er formentlig en vaesent-
lig forklaring pa denne udvikling, at der er sket fremskridt med henblik pa at inddeemme den
europeeiske gaeldskrise, herunder at ECB har preesenteret et opkebsprogram for statsobliga-
tioner, Outright Monetary Transactions (OMT). Det kan ogsa have bidraget positivt, at der er
sket fremskridt i arbejdet med at etablere en feelles europeaeisk banktilsynsmekanisme.

Selvom der er tegn pa, at nogle af de tiltag, der blev vedtaget i Igbet af efteraret 2012, har
medbvirket til at leegge en deemper pa udsvingene i de geeldsplagede landes statsobligations-
renter, sa er der endnu ikke noget, der tyder pa, at det er sldet igennem pa de rentesatser,
som den ikke-finansielle private sektor i disse lande kan lane til, jf. figur 3.1.

Der har i Igbet af de seneste ar veeret en klar divergens i de rentesatser, som sma og mel-
lemstore virksomheder i forskellige dele af euroomradet ma betale. Der er saledes tegn pa, at
ECB’s pengepolitik stadigveek ikke transmitteres lige godt til alle dele af euroomradet.

P4 det seneste har den realgkonomiske udvikling i store dele af euroomradet tilmed skuffet
en smule. Pa den baggrund valgte ECB den 2. maj 2013 at seenke to af sine pengepolitiske
styringsrenter, refinansieringsrenten og renten pa den staende udlansfacilitet, med henholds-
vis 0,25 og 0,50 pct.-point til 0,50 pct. og 1,00 pct., mens renten pa den staende indlansfacili-
tet blev fastholdt usendret pa 0,00 pct., jf. figur 3.2.
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Figur 3.1
Udlansrenter pa nye, sma lan til ikke-finansielle

Figur 3.2
ECB’s styringsrenter
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Anm.: Udlansrenterne i figur 3.1 er renterne pa nye lin op til og med 1 mio. euro med lobetid pd op til et
ar. Sidste observation er marts 2013. Eonia-renten i figur 3.2 er en referencerente for usikrede dag-
til-dag ldn i pengemarkedet i euroomradet. Den beregnes dagligt af ECB som et omsztningsvagtet
gennemsnit af de indberettede rentesatser. Serien er udglattet som et femdages glidende gennemsnit.

Kilde: ECB, Reuters EcoWin og egne beregninger.

Rentenedsaettelsen vil formentlig have begraenset betydning for pengemarkedsrenterne i eu-
roomradet. Det skyldes, at det i den aktuelle situation med rigelig overskydende likviditet i
pengemarkederne er renten pa ECB’s staende indlansfacilitet, der er bestemmende for pen-
gemarkedsrenterne. Pengemarkedsrenterne befinder sig saledes aktuelt i bunden af den ren-
tekorridor, der udspaendes af ECB’s udlans- og indlansrente, jf. figur 3.3. Derfor skal rente-
nedsaettelsen formentlig i hgjere grad ses som et signal om, at pengepolitikken forbliver lem-
pelig i lang tid fremover.

ECB’s lempelige pengepolitik skal blandt andet ses i lyset af den svage udvikling i kreditgiv-
ningen til den private sektor, der har preeget euroomradet de senere ar, jf. figur 3.4. En del af
forklaringen pa den svage kreditudvikling er, at der har veeret et negativt samspil mellem
bankernes og staternes balancer i iseer de kriseramte sydeuropeeiske lande, der har medvir-
ket til at presse finansieringsomkostningerne for begge parter op. Det har smittet af pa de
renter, som husholdninger og virksomheder ma betale for lan.
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Figur 3.3 Figur 3.4
Overskudslikviditet og korte renter i euroomra- Pengemangde- og udlansvakst i euroomradet
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Anm.: I figur 3.3 er overskudslikviditeten beregnet som summen af pengeinstitutternes indestaender pa
ECB’s indlansfacilitet og deres indskud pa reservekravskonti ud over reservekravet. Rentekorrido-
rens ovre og nedre graense udgores af ECB’s rente pd hhv. den stdende udlins- og indlansfacilitet.

Kilde: ECB, Reuters EcoWin og egne beregninger.

ECB har pa den baggrund lavet en raekke tiltag med henblik pa at sikre de europaeiske ban-
kers adgang til likviditet pa vilkar, der er i overensstemmelse med den ferte pengepolitik.
Blandt disse tiltag er de to likviditetstildelinger under ECB’s ekstraordinaere 3-arige udlansfa-
cilitet — de sakaldte 3-arige LTRO’er — der blev udbudt i slutningen af 2011 og starten af
2012, jf. figur 3.5. Disse lan er imidlertid i hgj grad blevet brugt af bankerne til at polstre sig,
og en stor del af pengene er saledes blevet placeret i likvide aktiver sasom statsobligationer,
der ogsa kan anvendes til sikkerhedsstillelse i forbindelse med ECB'’s refinansieringsoperati-
oner.

Siden slutningen af januar 2013 har det vaeret muligt for de europaeiske banker at tilbagebe-
tale disse lan for tid. Den mulighed har en raekke banker benyttet sig af i Iabet af de seneste
maneder, og det har faet overskudslikviditeten i pengemarkedet til at falde. Det har endnu ik-
ke pavirket pengemarkedsrenterne. Alligevel skal ECB’s rentenedseettelse ses som en reak-
tion pa, at eventuelt stigende pengemarkedsrenter vil svare til en de facto pengepolitisk
stramning, der ikke er gnsket i den nuvaerende realgkonomiske situation. Rentenedsaettelsen
legger dels et loft over, hvor meget pengemarkedsrenterne kan stige, og dels ger den det
mindre attraktivt for bankerne at tilbagebetale lanene fertidigt, da lanene forrentes med
ECB’s refinansieringsrente. Dermed understgtter den bade de banker, der er afhaengige af
finansiering fra pengemarkederne, og de banker, der er afheengige af finansiering fra ECB.
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Figur 3.5 Figur 3.6
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Anm.: I figur 3.5 er LTRO udlin optaget i forbindelse med ECB’s lengerevarende refinansieringsoperatio-
ner, herunder de to 3-arige LTRO’er, mens MRO er udlin optaget i forbindelse med ECB’s ordina-
re refinansieringsoperationer. Tomorrow/Next-renten i figur 3.6 er en referencerente for usikrede
dag-til-dag lin i pengemarkedet i Danmark. Den beregnes dagligt af Danmarks Nationalbank som et
omsaxtningsvagtet gennemsnit af de indberettede rentesatser. Serierne er udglattet som et femdages
glidende gennemsnit. Frem til 8. juni 2009 var Nationalbankens udlinsrente og renten pa indskuds-
beviser ens.

Kilde: ECB, Danmarks Nationalbank og Reuters EcoWin.

Danmarks Nationalbank haevede den 24. januar 2013 ensidigt to af sine pengepolitiske sty-
ringsrenter, udlansrenten og renten pa indskudsbeviser, med 0,10 pct.-point til henholdsvis
0,30 og -0,10 pct., jf. figur 3.6. Renteforhgjelsen kom efter nogle maneder i slutningen af
2012 og ind i 2013 med svag kronekurs over for euroen og interventionsopkgb af kroner fra
Nationalbankens side, jf. figur 3.7. Sidenhen har kronekursen stabiliseret sig, og der har ikke
veeret behov for yderligere intervention i valutamarkedet fra Nationalbankens side.

| forbindelse med ECB'’s rentenedsaettelse den 2. maj valgte Nationalbanken at seenke ud-
lansrenten med 0,10 pct.-point, saledes at den igen ligger pa historisk lave 0,20 pct., mens
de gvrige pengepolitiske styringsrenter, diskontoen, foliorenten og indskudsbevisrenten, blev
fastholdt.

Det pengepolitiske rentespaend til euroomradet er blevet indsnaevret en smule i Igbet af arets
ferste maneder, men er stadig negativt, jf. figur 3.8. Det vidner dels om, at Danmark pa de fi-
nansielle markeder betragtes som "sikker havn”, og dels om at den europeeiske geeldskrise
ikke er overstaet. Det er lagt til grund for prognosen, at der sker en meget langsom normali-
sering af det pengepolitiske rentespaend til euroomradet, og at de pengepolitiske styringsren-
ter i Danmark i lyset af ECB’s lave rentesatser vil forblive pa et lavt niveau i prognoseperio-
den.
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Figur 3.7 Figur 3.8
Afvigelse fra DKK/EUR paritetskurs og Dan- Rentespaend mellem Danmark og euroomradet
marks Nationalbanks interventionskeb
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Anm.: Figur 3.7 viser afvigelsen af den faktiske DKIC/EUR-kurs fra den fastsatte centrale paritetskurs pa
7,46038 kr. per euro og Danmarks Nationalbanks ménedlige interventionskob af valuta. Et positivt
(negativt) tal betyder kob (salg) af valuta og salg (keb) af kroner. I figur 3.8 er det pengepolitiske ren-
tespaend beregnet som forskellen mellem Nationalbankens udlinsrente og ECB’s refinansieringsren-
te, mens spandet mellem pengemarkedsrenterne er beregnet pa baggrund af de respektive Cibor- og
Euribor-satser.

Kilde: Danmarks Nationalbank, ECB og Reuters EcoWin.

| USA har den pengepolitiske styringsrente, Federal Funds Target Rate, ligget uzendret i in-
tervallet 0-0,25 pct. siden december 2008. Det lave niveau har betydet, at den amerikanske
centralbank, Federal Reserve (Fed), har valgt at benytte sig af alternative pengepolitiske red-
skaber med det formal at presse markedsrenterne, ikke mindst de lange renter, ned.

Det har i lang tid veeret et af Feds foretrukne pengepolitiske redskaber at kommunikere sin
forventning til den fremtidige udvikling i pengepolitikken, herunder Federal Funds Target Ra-
te, til offentligheden. Formalet med denne strategi er at pavirke forventningsdannelsen i de fi-
nansielle markeder. | forbindelse med rentemadet i december 2012 praesenterede Fed som
noget nyt pejlemeerker for ledigheds- og inflationsniveau, der kan udlgse pengepolitiske
stramninger.

Der har i Igbet af den seneste tid veeret tegn pa fremgang i amerikansk gkonomi. Der er der-
for stor fokus i de finansielle markeder pa, om Fed begynder at signalere en exit fra den me-
get lempelige pengepolitik. En exit vil formentlig i ferste omgang ske ved, at Fed skalerer ned
eller helt bremser for yderligere obligationskgb under de eksisterende opkgbsprogrammer,
og farst noget senere vil det ske i form af renteforhgjelser. Udviklingen i amerikansk penge-
politik ma forventes at have afsmittende virkninger pa renteniveauerne i resten af verden.

| Japan har den nytiltradte regering vedtaget at fare en ekstremt lempelig pengepolitik som
en del af sin strategi for at fa vendt to artiers gkonomisk udvikling preeget af lavvaekst og de-
flation, jf. afsnit 2.1. Det indebeerer blandt andet, at inflationsmalsaetningen er blevet fordoblet
fra 1 pct. til 2 pct., og at malet skal nas inden udgangen af 2014. Med henblik pa at opna det-
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te mal ivaerksatte Bank of Japan i starten af april et omfattende program for opkgb af obliga-
tioner, herunder seerligt statsobligationer, der skal fordoble pengebasen. Det har medvirket til,
at den japanske yen (JPY) siden starten af 2013 er svaekket i forhold til centrale valutaer, sa-
som amerikanske dollar (USD), euro (EUR) og britiske pund (GBP), jf. figur 3.9. Trods den
lempelige pengepolitik er renterne pa japanske statsobligationer pa det seneste steget en
del, jf. figur 3.10. Den aggressive pengepolitiske lempelse har formentlig haft afsmittende
virkning pa obligationsrenterne i resten af verden, herunder et nedadgaende pres pa statsob-
ligationsrenterne i dele af euroomradet.

Figur 3.9 Figur 3.10

Valutakurser - Japan Statsobligationsrenter - Japan
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Anm.: I figur 3.9 angiver valutakurserne prisen i japanske yen (JPY) for en enhed af de respektive valutaer.
Kilde: Reuters EcoWin.

Til trods for at arets farste maneder har veeret praeget af relativt rolige forhold pa de finansiel-
le markeder, er den fremadrettede udvikling behaeftet med en raekke usikkerhedsmomenter,
Jf. afsnit 2.3. Usikkerheden knytter sig i hgj grad til den europeeiske gaeldskrise og til afledte
effekter af den lempelige pengepolitik i euroomradet, USA og Japan.

Det er antaget, at den lempelige pengepolitik i Europa og USA fortsaetter prognoseperioden
ud. Det baserer sig pa, at veeksten, seerligt for dele af euroomradet, er svag, og at der kun
forventes moderat fremgang over det neeste par ar, jf. afsnit 2.1. Danmark forudsaettes at
kunne fastholde sin status som "sikker havn” i hele prognoseperioden, og de pengepolitiske
renter forventes derfor at forblive pa et lavt niveau, jf. tabel 3.1.
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Tabel 3.1
Sken for korte renter

2013 2014
Pct.
ECB’s Refinansieringsrente 0,6 0,5
Euroomradet
3-mdrs. pengemarkedsrente 0,2 0,4
Diskonto 0,0 0,2
Danmark Rente pa indskudsbeviser -0,1 0,3
3-mdrs. pengemarkedsrente 0,3 0,5
Fed Funds Target Rate 0,3 0,3
USA
3-mdrs. pengemarkedsrente 0,3 0,5

Kilde: Egne beregninger.

3.2 Obligations- og aktiemarkeder

ECB’s opka@bsprogram, OMT, og fremskridtene med at handtere gaeldskrisen, herunder ar-
bejdet med at etablere et feelles europeeisk banktilsyn, ser ud til at have haft den gnskede
stabiliserende effekt pa statsobligationsmarkederne. Udviklingen i de private kapitalbevaegel-
ser i Spanien og Italien er vendt, sa den kapitaludstremning, der var frem til sommeren 2012,
nu er vendt til en kapitalindstremning, og samtidig er renterne i de sydeuropeeiske lande fort-

sat med at falde ind i 2013, jf. figur 3.11.

Figur 3.11
2-arige statsobligationsrenter
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Kilde: Reuters EcoWin.
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| de nordeuropeeiske lande er statsobligationsrenterne fortsat lave. Renterne holdes nede af
den lempelige pengepolitik, og samtidig er de realgkonomiske udsigter aktuelt svage i en
reekke af landene, jf. afsnit 2.1.

De europeeiske landes rentespaend i forhold til Tyskland kan blandt andet forklares med for-
skelle i offentlig geeld og kreditvurderingsbureauernes rating af landene, jf. tabel 3.2. Derud-
over har underliggende gkonomiske ubalancer pa de offentlige finanser og betalingsbalancen
ligeledes en betydning for rentespaendene (og ratingen), jf. Danmarks Nationalbank."

Tabel 3.2
Aktuel rating, dMU-gzeld, og rentespaend til Tyskland

Rating fra burea- ZMU-gzeld Gnst. rentespaend
Land uerne S&P / Fitch/  (pct. af BNP) 2012 (basispoint)

Moody’s 1/1 til 23/5 2013
Danmark AAA/AAA/Aaa 46 14
Finland AAA/AAA/Aaa 53 21
Nederlandene AAA/AAA/Aaa 71 31
Sverige AAA/AAA/Aaa 38 39
Dstrig AA+/AAA/Aaa 73 36
Frankrig AA+/AAA/Aa1 90 60
Belgien AA/AA/Aa3 100 79
Irland BBB+/BBB+/Ba1 118 248
Italien BBB+/BBB+/Baa2 127 290
Spanien BBB-/BBB/Baa3 84 342
Portugal BB/BB+/Ba3 124 469
Graekenland B-/B-/c 157 953

Anm.: Rentespzndet er gennemsnit over perioden og er opgjort som forskellen i basispoint mellem renter-
ne pa 10-drige statsobligationer fra det pagaldende land og Tyskland.
Kilde: Reuters EcoWin, Bloomberg, Eurostat, og egne beregninger.

Den forbedrede udvikling pa statsobligationsmarkederne i de udsatte lande afspejler i nogen
grad, at handteringen af balanceproblemerne mv. i disse lande skrider fremad. Det geelder
iseer Irland, hvor implementeringen af betingelserne for landets laneprogram skrider plan-
maessigt fremad, og hvor den tilbagevendende markedstillid pa den baggrund fx har gjort det

! Danmarks Nationalbank, “Lange rentespand over for Tyskland”, Kvartalsoversigt, 1. kvartal 2013.

@konomisk Redeggrelse - Maj 2013

73



Kapitel 3 Finansielle markeder

muligt at udstede en 10-arig statsobligation i marts og dermed pabegynde en tilbagevenden
til at finansiere sig direkte pa de finansielle markeder.

ECB’s opkabsprogram,OMT, har samtidig medvirket til at reducere rentespaendene i de syd-
europeeiske lande. Rentespaendene i de sydeuropeaeiske lande og Irland ligger dog formentlig
fortsat over det, som de underliggende gkonomiske ubalancer i disse lande tilsiger.

De danske realkreditobligationsrenter er aktuelt historisk lave, jf. figur 3.12. Realkreditobliga-
tionsrenterne forventes at forblive pa et lavt niveau i prognoseperioden. Udviklingen i den 30-
arige realkreditobligation forventes i prognoseperioden i store traek at folge de lange statsob-
ligationsrenter. Renten pa den etarige rentetilpasningsobligation er aktuelt 0,2 pct.-point. |
prognoseperioden forventes renten pa en etarig rentetilpasningsobligation at falge udviklin-
gen i de danske pengemarkedsrenter.

Figur 3.12
Danske realkreditrenter
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Kilde: Realkreditradet.

Skannet for renteniveauerne i prognoseperioden er nedjusteret i forhold til vurderingen i de-
cember, jf. tabel 3.3. Nedjusteringen skal ses i lyset af den faktiske udvikling i renterne siden
december 2012 og en svagere international konjunkturudvikling end forventet.

De 10-arige statsobligationsrenter i Danmark, Tyskland og USA forventes at stige svagt frem
mod udgangen af 2014. Det afspejler en forventning om en gradvist hgjere international
vaekst. Statsobligationsrenterne forventes dog fortsat at veere pa et lavt niveau ved udgangen
af prognoseperioden, da genopretningen af de internationale konjunkturer ventes at vaere
forholdsvis langsom.
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Tabel 3.3
Sken for obligationsrenter

2013 2014

December Maj December Maj
Arsgennemsnit (pct.)
10-arig statsobligation, Danmark 1,8 1,6 2,2 1,9
10-arig statsobligation, Tyskland 1,8 1,5 2,2 1,8
10-arig statsobligation, USA 1,9 1,9 2,3 2,3
Gennemsnitlig obligationsrente, Danmark 2,0 1,5 2,4 1,8
1-arig rentetilpasningsobligation, Danmark 0,7 0,3 1,1 0,6
30-arig realkreditobligation, Danmark 3,7 3,4 4.1 3,7

Kilde: Egne beregninger.

Stabiliseringen og den gradvist stigende risikovillighed pa de finansielle markeder har bidra-
get til stigende aktiekurser, som dog ogsa skal ses i lyset af de ukonventionelle pengepoliti-

ske tiltag. Aktiekurserne i Danmark og USA er nu pa et niveau som i 2007, dvs. fer krisen, jf.
figur 3.13. Det kan indikere en vis optimisme om den fremtidige gkonomiske udvikling, navn-
lig i USA.

Figur 3.13 Figur 3.14
Aktiekurser Rentespand pa virksomhedsobligationer
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Anm.: I figur 3.14 er rentespzendet i forhold til en 10-arig statsobligation. Statistik for renter pa virksom-
hedsobligationer findes kun for USA og euroomradet. AAA og BBB angiver rating af virksomheds-
obligationer. Rentespaendet for BBB virksomhedsobligationer anvendes af OECD til maling af risi-
kopremier.

Kilde: Reuters EcoWin.
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Risikopreemierne, malt som rentespeendet mellem virksomheds- og statsobligationer, er fort-
sat lave, jf. figur 3.14. Risikopraemierne er saledes faldet siden slutningen af 2011, hvor der
var betydelig finansiel og realgkonomisk usikkerhed og relativt stor risikoaversion.

Kurserne pa aktier (og virksomhedsobligationer) vurderes blandt andet at veere pavirket af, at
investorerne sgger alternative placeringer i lyset af det generelt lave renteniveau. Den rigeli-
ge likviditet, der folger af de ukonventionelle kvantitative pengepolitiske tiltag i USA, euroom-
radet, Storbritannien og Japan, kan ligeledes vaere med til at @ge placeringsbehovet, herun-
der i aktier og virksomhedsobligationer.

3.3 Kreditudvikling

De danske pengeinstitutters udlans- og indlansrenter er pa et lavt niveau set i et historisk
perspektiv, jf. figur 3.15, og de forventes i prognoseperioden at forblive pa et omtrent uaen-
dret niveau.

Figur 3.15 Figur 3.16
Danske indlans- og udlansrenter i husholdnin- Udlansrenter til erhverv pa nye, store lan i
ger og erhverv udvalgte EU-lande
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Anm.: I figur 3.15 er udlansrenterne pengeinstitutterners effektive renter pa udestiende lan, og renteudgif-
ter er eksklusive gebyrer mv. Udlansrenterne i figur 3.16 er renterne pa nye lan pa over 1 mio. euro
med en lobetid pa op til et ar til ikke-finansielle virksomheder. Der er anvendt et 3-mdrs. glidende
gennemsnit.

Kilde: Danmarks Nationalbank og ECB.

Udlansrenterne til erhverv har veeret svagt faldende siden midten af 2012, mens udlansren-
terne til husholdninger har veeret omtrent usendrede. Bankerne har hidtil undladt at indfgre
negative indlansrenter, og det kan vaere en medvirkende arsag til, at udlansrenterne ikke er
faldet i samme omfang som de pengepolitiske renter.

De danske udlansrenter til erhverv pa nye, store lan har de seneste to ar veeret pa niveau
med eller under udlansrenterne i en reekke sammenlignelige lande, jf. figur 3.16. Forskellen i
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niveauerne pa udlansrenterne til erhverv mellem landene skyldes blandt andet forskelle i
bankernes finansieringsomkostninger, risikoen pa bankernes udlan og bankernes behov for
at konsolidere sig.?

Udlansrenterne pa nye, sma lan er imidlertid ikke specielt lave sammenlignet med andre eu-
ropeeiske lande, hvilket kan betyde, at det er relativt dyrere for sma og mellemstore virksom-
heder at finansiere sig i forhold til store virksomheder, jf. @konomisk Redeggrelse, december
2012.

Der er de senere ar sket en vis tilpasning af niveauet for udlanene i forhold til BNP. Pengein-
stitutternes og realkreditinstitutternes udlan til vicksomheder i forhold til BNP er omtrent pa ni-
veau med 2007, mens udlanet til husholdninger nu er noget over niveauet for seks ar tilbage,
Jf. figur 3.17. Tilpasningen af udlanene har veeret relativt stgrst for virksomhederne.

Figur 3.17
Penge- og realkreditinstitutters udlan til husholdninger og virksomheder
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Anm.: I figur 3.17 er virksomheder den ikke-finansielle selskabssektor. Beholdninger er opgjort ultimo
kvartalet. Seneste observation er 4. kvartal 2012.
Kilde: Danmarks Nationalbank.

Udsvingene i kreditudviklingen, kreditgabet, kan males som afvigelsen af udlan som andel af
BNP i forhold til en langsigtet trendudvikling, jf. figur 3.18. Et positivt kreditgab er udtryk for, at
udlanene til den private sektor er stgrre end den langsigtede trend. Det haenger ofte sammen
med hgje aktivpriser, idet den private sektors mulighed for sikkerhedsstillelse pa lan afhaen-
ger af veerdien af dens aktiver. Omvendt udtrykker et negativt kreditgab, at udlanene er min-
dre end den langsigtede trend.

2 Jf. IMF, ”Global Financial Stability Report”, april 2013.

@konomisk Redeggrelse - Maj 2013

7



78

Kapitel 3 Finansielle markeder

Den stigende langsigtede trend i 1an i forhold til BNP findes ogsa i en reekke andre OECD-
lande. De underliggende strukturelle forhold bag denne tendens er blandt andet udviklingen i
realrenten, strukturel ledighed og graden af finansiel udvikling og finansielle innovationer.
Samtidig er den strukturelle stigning i udlanene ogsa modstykket til opbygning af private pen-
sionsformuer.?

Figur 3.18
Samlet udlan i forhold til BNP i Danmark
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Anm.: Kreditgabet er forskellen mellem det faktiske udlin malt som andel af BNP og trendudviklingen.
Data er beholdninger af udlin og obligationer i den ikke-finansielle private sektor fra ind- og uden-
landske modsektorer. Data er ikke konsolideret blandt husholdninger og virksomheder, dvs. deres
interne mellemvarender er ikke nettoficeret. Sidste observation er 3. kvartal 2012. For data med en
langsomt bevaegende trend anbefales, fx Detken og Smet (2004), at anvende et HP-filter med
lambda=400.000. IMF viser i WEO september 2009, at det giver omtrent de samme resultater for
trenden, hvis der anvendes et 8-ars glidende gennemsnit i stedet for et HP-filter. I figur 3.18 er an-
vendt et 8 ars glidende gennemsnit, og figuren viser arsdata, der er konverteret fra kvartalsdata.

Kilde: BIS og Danmarks Nationalbank.

Kreditgivningen udviklede sig forholdsvis kraftigt i 00’erne i forhold til den underliggende
trend. Kreditgivningen i Danmark har dog pa nuveerende tidspunkt taget en stor tilpasning i
forhold til den underliggende trend, selvom det er for tidligt at sige, om denne tilpasning er til-
endebragt. Nar trendudviklingen beregnes ud fra et flerarigt glidende gennemsnit, er ca. % af
tilpasningen til den langsigtede trend gennemfart ved udgangen af 2012.

En samtidig tilpasning i kreditudvikling og realgkonomi kan virke selvforstaerkende og giver
relativt kraftige bevaegelser i konjunkturerne, hvilket har veeret tilfaeldet de senere ar, jf. boks
3.1.

3 Jf. Danmarks Nationalbank, "Husholdningernes balancer og gzld - et internationalt landestudie”, Kvartalsover-
sigt, 4. kvartal 2011.
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Boks 3.1
Kreditgab og outputgab

Kreditgivningen afhaenger af en raekke konjunkturforhold og underliggende strukturelle forhold. Konjunktur-
udsvingene i kreditgivningen opstar typisk som fglge af udsving i aktivpriser og dermed i veerdien af den pri-
vate sektors aktiver, der blandt andet stilles som sikkerhed for laneoptagelse. Udsvingene i kreditgivningen
omkring den langsigtede trendudvikling, dvs. kreditgabet, er kendetegnet ved at veere lsengere og have
starre udsving end de realgkonomiske udsving malt ved outputgabet (afvigelse af faktisk BNP i forhold til
strukturelt BNP).

Udsvingene i kreditgivningen og de realgkonomiske forhold kan forstaerke hinanden. Nar kreditgabet og
outputgabet topper samtidig, er den efterfalgende realgkonomiske nedgang sterre end uden et samtidig
vendepunkt i kreditgabet. Den realgkonomiske nedgang var saledes bade i Danmark og USA stgrre i star-
ten af 1990’erne og i 2009, hvor der samtidig var en vending i kreditcyklen jf. figur a og b.

Ifelge BIS (Bank of International Settlements) giver en samtidig vending i realekonomien og kreditudviklin-
gen en starre og leengere realekonomisk tilpasning. Kreditudsvingene er ifglge BIS ogsa forholdsvis sam-
menfaldende for en raekke lande og har som naevnt faerre vendepunkter end de realgkonomiske udsving.
En del af de forhold, der driver kreditudsvingene og deres lzengde og sterrelse, er ogsa internationalt sam-
menfaldende, fx liberaliseringer af de finansielle markeder og indretningen af pengepolitikken.

Figur a Figur b
Kreditgab og outputgab i Danmark Kreditgab og outputgab i USA
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Anm.: Kreditgabet er forskellen mellem det faktiske udlan som andel af BNP og trendudviklingen. Udlan
er til den ikke-finansielle private sektor. Trend er otte ars glidende gennemsnit, jf. figur 3.18.
OECD’s outputgab for USA findes ikke for 1985. Der er ikke en entydig made at definere kreditud-
sving og realokonomiske udsving pa. BIS anvender statistiske filtreringsmetoder af BNP og finan-
sielle variabler (der ud over lan ogsa kan indeholde boligpriser).

Kilde: BIS, OECD og egne beregninger.

Kilde: BIS, “Characterising the financial cycle: don’t lose sight of the medium term”, BIS Working paper no. 380.

De realgkonomiske konsekvenser af en tilpasning af kreditgivningen, fx som fglge af tidligere
perioders hgje laneoptagelse, kan blandt andet komme til udtryk ved, at virksomhederne i en
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periode vil reducere deres laneoptagelse gennem en tilpasning af virksomhedernes balancer,
fx ved lavere investeringer.

For virksomhederne er den svage udvikling i den eksterne finansiering, herunder lan, et
spejlbillede af et hgjt opsparingsoverskud. Opsparingsoverskuddet i Danmark er saledes det
hgjeste i 30 ar, og stigningen i opsparingsoverskuddet siden 2008 er nok hgjere end det, som
konjunkturudviklingen, dvs. erhvervsinvesteringer og outputgab, umiddelbart tilsiger, jf. figur
3.19. Opsparingsoverskuddet var fx hgjere i 2012 end i starten 90’erne, hvor outputgabet og-
sa var negativt og erhvervsinvesteringerne lave.

| modsaetning til tidligere perioder med et hgjt opsparingsoverskud, fx i starten af 90’erne, er
der den forskel, at realrenten i dag er veesentlig lavere. Set i det lys er det nuvaerende opspa-
ringsoverskud ogsa seerdeles hgit.

Figur 3.19 Figur 3.20
Opsparingsoverskud i virksomhederne og Opsparingsoverskud i virksomhederne
erhvervsinvesteringer i Danmark, Euroomradet og USA
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Anm.: I figur 3.19 og 3.20 er opsparingsoverskud (finansiel opsparing) opsparing minus investeringer i den
ikke-finansielle selskabssektor. Virksomhederne er den ikke-finansielle selskabssektor.
Kilde: Danmarks Statistik og OECD.

Stigningen i virksomhedernes opsparingsoverskud siden 2008 er seerligt hgjt i Danmark
sammenlignet med i USA og euroomradet, jf. figur 3.20. Dette er ogsa tilfeeldet, nar der tages
hgjde for den relative forskel i konjunkturudviklingen.

Det hgje opsparingsoverskud betyder, at danske virksomheder ogsa relativt til andre lande er
forholdsvis velpolstrede og har midler til radighed til finansiering af investeringer, nar konjunk-
turerne forbedres. Der er derfor potentiale for, at investeringsfremgangen kan blive forholds-
vis kraftig i Danmark.

Erhvervsinvesteringerne er dog historisk lave i Danmark, og danske virksomheder investerer
mere i udlandet, end udenlandske virksomheder investerer i Danmark. For at heegte sig pa et
kommende internationalt opsving kraever det, at virksomhederne er konkurrencedygtige og
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har et passende afkast af deres investeringer. Nedsaettelsen af selskabsskatten og gvrige
lempelser af erhvervslivets vilkar, som er aftalt i Veekstplan DK, bidrager alt andet lige til at
gore det mere attraktivt at investere i Danmark.

Det meget store opsparingsoverskud i forhold til konjunkturudviklingen og realrenten skal
blandt andet ses i lyset af usikkerhed om den fremtidige skonomiske udvikling, at bankerne
har strammet deres kreditpolitik, samt at der far 2008 blev opbygget geeld.*

Virksomhederne finansierer i overvejende grad deres investeringer ved intern finansiering
(bruttoopsparing) i stedet for gennem gget laneoptagelse, jf. figur 3.21. Virksomhederne har
dog samtidig brugt en del af opsparingsoverskuddet til at @ge deres finansielle investeringer
(aktiver). Forggelsen af finansielle investeringer er hovedsagelig sket med henblik pa at ege
virksomhedernes direkte investeringer i udlandet (FDI). De samlede udgaende direkte inve-
steringer fra Danmark er i de senere ar vokset en del mere end de indgaende direkte investe-
ringer i Danmark.

Figur 3.21
Ikke-finansielle virksomheders investering og finansiering
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Anm.: 4. kvt. glidende gennemsnit. Figuren udtrykker folgende sammenhzang i det danske nationalregn-
skab: bruttoopsparing (intern finansiering) minus bruttoinvesteringer er lig transaktioner i aktiver
(finansielle investeringer) minus transaktioner i passiver (ekstern finansiering). Bemaerk passiver in-
deholder ud over lin ogsa virksomhedsobligationer, aktier og handelskreditter. Indgiende og udga-
ende direkte investeringer er en del af hhv. den eksterne finansiering og de finansielle investeringer
Seneste observation er 4. kvartal 2012.

Kilde: Danmarks Nationalbank, Danmarks Statistik og egne beregninger.

+ Danmarks Nationalbank, ”Virksomhedernes opsparing og investeringer”, Kvartalsoversigt, 4. kvartal 2012.
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4. Indenlandsk eftersporgsel
og udenrigshandel

Den samlede efterspargsel har vaeret svag henover arsskiftet og ventes for ret som helhed
at ligge godt 1 pct. hagjere end i 2012. Det afspejler svag vaekst pa de danske eksportmarke-
der. Den indenlandske efterspargsel holdes i ar oppe af den skonomiske politik. Fra 2014
ventes en mere selvbaerende udvikling, hvor der kommer mere fart pa eksporten, og stigende
indkomster traekker privatforbruget op. Den samlede efterspargsel ventes at vokse 2% pct.
naeste ar.

Erhvervsinvesteringerne styrkes i &r og neeste ar blandt andet af fremrykning af investeringer
i Femern Beelt-forbindelsen og nedseettelse af selskabsskatten i aftalen om Veekstplan DK. Et
stort opsparingsoverskud i virksomhederne betyder, at investeringer i mindre grad er be-
graenset af mangel pa finansiering. Det giver god mulighed for at udnytte investeringsvinduet
i2013.

En moderat realindkomstfremgang i 2012 og 2013 under ét saetter graenser for veeksten i det
private forbrug. | takt med stigende indkomster, blandt andet drevet af en langsom fremgang i
den private beskeeftigelse fra andet halvar 2013, ventes et stigende privatforbrug. Det er dog
lagt til grund, at det private forbrug vil vokse lidt langsommere end indkomsterne, og at der
sker en vis konsolidering af husholdningernes gkonomi.

Husholdningernes gkonomi forventes understgttet af moderat stigende boligpriser i ar og
neeste ar — pa linje med forbrugerprisinflationen. Der har veeret tegn pé en stabilisering af bo-
ligmarkedet i labet af 2012, og huspriserne har ligget en smule hgjere i starten af 2013 end
pé& samme tid sidste ar. Markedet er dog fortsat skrobeligt, og i 2013 ventes kun beskedne
prisstigninger gennem aret. | 2014 ventes handelsaktiviteten gget i takt med en bedring pa
arbejdsmarkedet.

Boliginvesteringerne holdes fortsat oppe af hovedreparationer, mens det private nybyggeri
ligger underdrejet. Viderefarelsen af BoligJobordningen og udvidelsen af Landsbyggefon-
dens investeringsramme bidrager til at holde handen under vaeksten i boliginvesteringerne i
bade 2013 og 2014.

En svaekket international efterspargsel og en styrket effektiv kronekurs holder den danske
eksportveekst tilbage i ar, hvor der kun skgnnes en fremgang pa knap 1 pct. De svage vaekst-
forventninger gaelder bade vare- og tienesteeksporten. Farst i 2014 ventes der igen at veere
en vis — om end moderat — fremdrift i den internationale @konomi, men eksportudsigterne
styrkes ogsa af, at de danske virksomheder nu er bedre rustet til at haegte sig pa det interna-
tionale opsving, blandt andet som folge af aftalerne om Vaekstplan DK. Det treekker eksport-
vaeksten op til 3% pct. naeste ar.
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4.1 Indkomster og formue

4.1.1 Husholdningernes indkomster

Husholdningernes indkomster steg svagt gennem 2012 og mindre end den generelle prisud-
vikling. Der var saledes et fald i realindkomsten pa knap 1 pct., som opgjort i nationalregn-
skabet. Husholdningernes kabekraft sidste ar blev primeert holdt oppe af tilbagebetalingerne
af efterlensmidlerne i lgbet af aret, som ikke indgar i indkomstbegrebet.

| ar ventes nationalregnskabets opgarelse af indkomsterne igen at stige, om end noget min-
dre end det historiske gennemsnit. En kraftig afdaempning af inflationen fra starten af aret be-
tyder en fremgang i realindkomsterne pa omkring 1 pct., jf. tabel 4.1. Den nationalregn-
skabsmaessige indkomst bliver i ar trukket ned som falge af de ekstraordinzere skattebetalin-
ger knyttet til omlaegningen af beskatningen af kapitalpensioner. Korrigeres for disse og an-
dre seerlige forhold ventes en stigning i husholdningernes indkomst pa omkring 2% pct. i ar.

Den faktiske fremgang i husholdningernes kabekraft fra 2012 til 2013 bliver dog mindre i ar,
da den ikke holdes oppe af tilbagebetalingen af efterlansbidrag som sidste ar.

Tabel 4.1
Vaksten i de reale disponible indkomster

OG1n§t2 2008 2009 2010 2011 2012 | 2013 2014
Pct.
Husholdningernes nominelle
disponible indkomst ifelge NR" 3,4 3,3 2,6 4.4 2,9 1,5 2,3 3,7
Privat forbrugsdeflator 1,9 2,7 1,5 2,5 2,5 2,4 1,2 1,5
Real disponibel indkomst
Husholdninger ifalge NR" 15 06 1,1 18 05 -09| 11 21
Husholdninger korrigeret” 1,1 29 22 05 -11 25 18
Samlet privat sektor"? 17 22 28 51 -10 03| 1,0 27
1) Duvs. efter nationalregnskabets definition, jf. bilagstabel B.15.
2) Korrigeret for blandt andet bruttooverskud i ejerboliger, udsving i pensionsafkastskatten og skatte-

fradraget for individuelle pensionsordninger mv. samt skat vedrorende SP-udbetalingerne i 2009 og
2010. Se ogsa tabel 4.2.

3) Inklusive offentlige selskaber mv. Udviklingen i den private sektors indkomst i de enkelte dr kan vae-
re sterkt pavirket af udsving i pensionsafkastskatten som folge af kursendringer. Ogsi selskabsskat-
ten kan variere betydeligt.

Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

Indkomstudviklingen sidste ar blev szerligt trukket ned af et fald i den samlede reale lansum.
Faldet skyldes en kombination af en svag timelgnsudvikling og faerre antal arbejdede timer i
2012 samtidig med, at forbrugerpriserne steg forholdsvist kraftigt. | ar ventes et positivt bidrag
fra lsnsummen for ferste gang siden 2008, jf. tabel 4.2.
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Tabel 4.2
Bidrag til stigningen i husholdningernes korrigerede reale disponible indkomst

Pct. 2008 2009 2010 2011 2012 | 2013 2014
Realindkomst fer afgiftsbidrag 0,8 2,1 2,5 0,6 -0,6 2,5 1,8
Afgiftsbidrag” 0,3 0,7 -0,3 0,2 -0,6 0,0 0,1

Vaekst i real disponibel indkomst i alt 1,1 2,9 2,2 0,5 -1,1 2,5 1,8

Bidrag (pct.-point) fra

Lgnsum?” 2,0 -1,3 1,7 -1,1 1,3 0,2 0,6
Pensionsbidrag” 0,7 03 -0,1 -0,1 0,0 02 -01
Lensum ekskl. pensionsbidrag 1,3 -1,0 -1,8 -1,1 -1,4 0,4 0,6
Samlede offentlige indkomstoverfarsler -0,1 1,5 1,1 0,1 0,2 0,5 0,2

| alt Ianindkomst (ekskl. pensionsbidrag)
og overfgrsler 1,2 0,4 -0,7 -1,0 -1,2 0,9 0,7
Nettorenteindkomst -0,8 -0,1 1,8 0,5 0,0 0,7 0,2
Aktieudbytter mv.* 02 -07 -06 0.2 0,0 0,1 0,0
Udbetalinger fra pensionsordninger® 0,2 0,3 0,2 0,4 0,3 0,5 0,7
/Endret beskatning® 0,3 1,2 2,8 0,2 -0,3 0,3 0,1
Skattereformen (2012) og Veekstplan DK 1,3 0,0
Andre skattezendringer® 0,3 1,2 28 02 -03 | -10 0,1
Udsving i aktie- og dedsbobeskatningen 0,9 0,3 -1,0 0,0 0,6 -0,3 -0,1
| gvrigt” -0,6 15 -04 06 -06 0,2 0,1
Udbetalinger fra SP og af efterlgnsbidrag® 0,0 3,7 -3,1 -0,4 2,6 2,5 1,8

| alt inkl. SP og udbetalinger af efterlgns-

bidrag? 11 66 -08 0,1 15 | 25 0,0

Kilde:

Afgiftsbidrag er defineret som forskellen pa udviklingen i forbruger- og nettoprisindekset.
Vedrorende lonmodtagere bosiddende i Danmark.

Arbejdsmarkedspensioner mv. (men ikke individuelle pensionsordninger i pengeinstitutter mv.).
Inklusive udlodninger fra investeringsforeninger.

Dakker alene over diskretionzre personskattezendringer.

Forarspakke 2.0, Genopretning af dansk okonomi, FL.12 skattepakke, FL.13 skattepakke mv.
Vedrorer blandt andet bruttooverskuddet i enkeltmandsvirksomheder (eksklusive ejerboliger), den
automatiske opregulering af belobsgranserne pa skatteskalaen i forhold til den nominelle indkomst-
udvikling samt strejkeunderstottelse og -bidrag.

”SP” er udbetalingerne fra Szrlig Pensionsopsparing (i 2009 og 2010). ”Efterlonsbidrag” er tilbage-
betaling af efterlonsbidrag i 2012 minus en anslaet stigning i bidrag til individuelle pensionsordnin-
ger. 12010 er inkluderet skattefri udbetalinger fra pensionsopsparingskonti for personer under 60 ar.
Danmarks Statistik samt egne beregninger.

Veeksten i den reale korrigerede indkomst i 2013 ventes derudover seerligt at blive trukket op
af faldende renteudgifter og stigende overfarselsindkomster. Overfgrselsindkomsterne stiger
iseer som folge af et stigende antal pensionister i disse ar. Derudover har der ogsa veeret et
stort optag pa de videregaende uddannelser, hvilket medfgrer stigende SU-udbetalinger.
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Skattereformen fra 2012 traekker ogsa isoleret set op pa indkomsterne, men indfasningen af
andre skattetiltag traekker stort set tilsvarende ned i 2013.

Der ventes ogsa et bidrag til indkomsterne fra stigende udbetalinger af arbejdsmarkedspen-
sioner pa omkring %z pct.-point i &r og en yderligere stigning i 2014. Den lgbende modning af
arbejdsmarkedspensionerne i de kommende ar vil medfgre, at en vaesentlig del af indkomst-
fremgangen fremadrettet ma forventes at komme fra pensionsindkomsten.

4.1.2 Den samlede private sektors disponible indkomster

Den samlede private sektors indkomster steg i 2012 trods den faldende realindkomst hos
husholdningerne, jf. tabel 4.3. De hgje indkomster i de private selskaber kan pa kort sigt
medfgre stigende aktiekurser. Det kan veere med til at holde husholdningernes gkonomi lidt
oppe, da de i en vis udstreekning ejer store dele af den danske selskabssektor. Pa laengere
sigt vil selskaberne antageligt udlodde en del af deres udbytte, hvilket vil styrke husholdnin-
gernes indkomst i form af stigende udbytteindkomst og pensionsformuer.

| ar ventes dog et fald i selskabernes indkomster. Det medfgrer, at den private sektors sam-
lede realindkomst falder i ar. Faldet i indkomsten kommer trods en realvaekst i bruttoover-
skuddet, og skyldes seerligt, at beskatningen i ar er ekstraordinaert hgj som fglge af beskat-
ningen knyttet til pension. Det skyldes blandt andet omlaegningen af kapitalpensionsbeskat-
ningen.

Tabel 4.3
Den disponible indkomst i den private sektor

2012 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
Mia. kr. Realvaekst, pct.

Husholdninger” 892 0,6 1,1 1,8 0,5 -0,9 1,1 2,1
Selskaber 423 58  -10,6 12,5 -4,0 2,8 5,3 3,8
Privat sektor i alt 1.315 2,2 2,8 5,1 -1,0 0,3 -1,0 2,7
Heraf:

- Bruttooverskud mv. 534 -0,9 -13,7 15,8 -0,3 1,3 1,3 2,9
- Lgnsum? 988 2,5 -1,5 -2,0 -1,3 -1,6 0,3 0,8
- Offentlige overfgrsler 319 -0,7 7,0 3,9 -0,2 2,0 1,7 0,8
- Indkomstskatter mv.* -556 0,8 -5,5 27 0,5 1,4 5.8 1,4

Anm.: For en fuldstendig opstilling se bilagstabel B.11.
1) Nationalregnskabets definition, jf. Zabel 4.1.

2) Inklusive pensionsbidrag.

3) Inklusive selskabsskat og pensionsafkastskat.
Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

| de senere ar er der Igbende sket en stadigt stigende internationalisering af aktieinvesterin-
ger, saledes at personer bosat i Danmark i stigende omfang ejer udenlandske aktier. Samti-
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dig ejer udlaendinge betydelige dele af seerligt de barsnoterede danske virksomheder. De
danske husholdningers indkomst afhaenger saledes i dag mindre af udviklingen i de danske
selskaber, end det tidligere var tilfaeldet.

Til gengeeld har Danmark oparbejdet et betydeligt nettotiigodehavende i udlandet. Den er
seerligt investeret i en nettobeholdning af aktier, hvilket giver danske residenter en stigende
formueindkomst fra udlandet. Denne formueindkomst kommer de danske husholdninger til
gode bade i form af Iesbende udbytteindkomst og forgget pensionsformue. Den samlede dan-
ske bruttonationalindkomst (BNI) er saledes steget hurtigere end bruttonationalproduktet
(BNP) i det seneste arti. Det udvider — far eller siden — forbrugsmulighederne for danskerne.

4.1.3 Husholdningernes nettofordringserhvervelse og formuer

Danske husholdninger har igennem de seneste artier haft en negativ finansiel opsparing (net-
tofordringserhvervelse), da udgifterne til forbrug og investeringer har veeret stgrre end de di-
sponible indkomster. Siden 1980 har husholdningernes nettofordringserhvervelse i gennem-
snit vaeret -2V pct. af den disponible indkomst. Nar de danske husholdninger trods dette er
forholdsvis velpolstrede haenger det sammen med, at husholdningerne investerer i reale akti-
ver — isaer boliger — der set i et laengere tidsperspektiv giver kapitalgevinster. | 2012 var hus-
holdningerne samlede aktiver mere end 2% gange sa store som de samlede passiver.

1 2012 havde husholdningerne en negativ nettofordringserhvervelse pa ca. 6 mia. kr. efter
den ekstraordinsere udbetaling pa knap 30 mia. kr. fra efterleansordningen. Det svarer til -0,6
pct. af den disponible indkomst, og er mindre end det historiske gennemsnit.

| ar ventes atter et fald i husholdningernes nettofordringserhvervelse til omkring -54 mia. kr. i
2013 og -45 mia. kr. i 2014, jf. tabel 4.4. Omlaegningen af pensionsbeskatningen, og dermed
fremrykningen af skattebetalingen, ventes at reducere husholdningernes nettofordringser-
hvervelse med 20 mia. kr. i begge ar. Eksklusive disse ekstraordinzere forhold ventes hus-
holdningernes nettofordringserhvervelse saledes at vaere ca. -35 mia. kr. i 2013 og -25 mia.
kr.i2014. Som andel af de disponible indkomster er det taet pa det historiske gennemsnit i
2014.
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Tabel 4.4
Husholdningernes nettofordringserhvervelse

2008 2009 2010 2011 2012 | 2013 2014
Mia. kr.
Disponibel bruttoindkomst 796 817 853 878 892 912 946
Privatforbrug 840 822 858 875 901 916 941
Bruttoinvesteringer” 112 78 79 87 82 87 92
Nettokapitaloverfarsler” 7 -1 5 1 29 0 -1
”Direkte” nettofordringserhvervelse -149 -84 -78 -83 -62 -90 -88
Formuetilvaskst i 1&p” 89 81 67 58 56 36 42
Nettofordringerhvervelse” -61 2 -12 25 -6 -54 -46
Nettofordringserhvervelse korrigeret” -61 15 -10 -25 -34 -34 -26
Pct. af disponibel bruttoindkomst
"Direkte” nettofordringserhvervelse -18,8 -10,3 -9,2 -9,4 -7,0 -9,8 -9,3
Nettofordringserhvervelse -7,6 -0,3 -1,4 -2,8 -0,6 -5,9 -4,8
Nettofordringserhvervelse korrigeret® 7,6 18 12 28 38 | -37 -27
1) Husholdningernes bruttoinvesteringer bestar af byggeri af ejerboliger samt investeringer i bygninger
og materiel mv. i enkeltmandsvirksomheder.
2) Nettokapitaloverforslerne i 2008 og 2010 indeholder engangsoverforsler fra staten som folge af 2n-
dring af pensionsafkastskatten. I 2012 inkluderer belobet tilbagebetaling af efterlonsbidrag.
3) Nettoindbetalinger til og forrentning (eksklusive pensionsafkastskat) af husholdningernes kapital i
livsforsikringsselskaber og pensionskasser (I&p).
4) Husholdningernes erhvervelse (netto) af finansielle fordringer (inklusive aktier) pa andre sektorer.
5) Korrigeret for udsving som folge af tilbagebetaling af SP og efterlonsbidrag samt omlegningen af

pensionsbeskatningen.
Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

Husholdningernes nettofordringserhvervelse er veesentligt forbedret i forhold til 2007, hvor
den bundede pa -10% pct. af den disponible indkomst. Men sammenlignet med fx perioden
efter kartoffelkuren i 1986, og efter it-boblen bristede i 2001, hvor boligmarkedet var forholds-
vist svagt, er den forudsatte nettofordringserhvervelse i 2013 og 2014 fortsat relativt lav, jf. fi-
gur4.1.

Konsolideringen i danske husholdninger sker dermed ikke gennem en direkte nedbringelse af
den samlede geeld malt i kroner og gre. Geelden er fortsat voksende, men siden 2009 i lang-
sommere tempo end udviklingen i de disponible indkomster. Dermed har husholdningernes
rentebaerende bruttogeeld som andel af indkomsten (bruttogeeldskvoten) vaeret svagt falden-
de siden 2009. Konsolideringen i husholdningerne sker saledes relativt til de disponible ind-
komster og ikke i absolutte termer i form af mindre geeld. Den samlede rentebaerende geeld
er knap tre gange sa hgj som indkomsten.
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Nedbringelsen af den rentebzerende geeld i forhold til indkomsten er sket samtidig med, at
husholdningerne har nedbragt (som andel af den disponible indkomst) de rentebzerende akti-
ver i form af indskud i pengeinstitutter, obligationer mv. Det betyder, at husholdningernes ren-
tebzerende nettogeeld siden 2009 har udgjort en omtrent usendret andel af indkomsterne, jf.
figur 4.2. En gendring i renteniveauet vil dermed have omtrent samme effekt pa husholdnin-
gernes kgbekraft i dag som for fem ar siden.

Figur 4.1 Figur 4.2

Husholdningernes nettofordringserhvervelse Rentebaerende aktiver og passiver (eksklusive

pension)
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—— Nettofordringserhvervelse — Indskud i pengeinstitutter og obligationer mv.
Korrigeret nettofordringserhvervelse Lan og pantebreve
----- Gennemsnit 1980-2012 —— Rentebzerende passiver, netto

Anm.: Korrigeret nettofordringserhvervelse er eksklusive effekten af tilbagebetalingerne af SP, efterlonsbi-
drag og beskatningen af pensionsomlagningen. Udover de rentebarende aktiver har husholdninger-
ne betydelige aktiver i pensionsformuer og aktier mv. Derudover har husholdningerne sivel aktiver
som passiver i form af ikke betalte mellemvzarender.

Kilde: Nationalbanken, Danmarks Statistik og egne beregninger.

Malt ved aendring i bruttogaeldskvoten har danske husholdninger konsolideret sig relativt me-
re end husholdningerne i de fleste gvrige europaeiske lande, jf. boks 4.1. Dette er sket pa
trods af en negativ nettofordringserhvervelse i hele perioden. Konsolideringen haenger i hgj
grad sammen med, at danske husholdningernes disponible indkomster har udviklet sig rela-
tivt gunstigt i krisearene. Danske husholdninger har dog fortsat en vaesentlig hgjere brutto-
geeld og samlede finansielle aktiver end husholdningerne i andre sammenlignelige lande.
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Boks 4.1
Danske husholdningers konsolidering i et europaisk perspektiv

Et anvendt mal for husholdningernes konsolidering er sendringen i rentebaerende bruttogaeld malt i forhold til
de disponible indkomster. Opgjort pa denne made er der siden finanskrisen sket en konsolidering i hushold-
ningerne i ni EU-lande, heriblandt Danmark. Konsolideringen i Danmark overgas kun af England, jf. figur a.
Med til billedet hgrer, at danske husholdninger fortsat har den hgjeste rentebzerende bruttogeeld i forhold til
de disponible indkomster.

| en raekke andre europaeiske lande er gaelden fortsat med at vokse som andel af indkomsterne. Det gaelder
ogsa i lande, hvor husholdningerne har haft en positiv nettofordringserhvervelse (positiv finansiel opsparing)
i perioden. Det skyldes, at husholdningerne under ét @ger savel aktiver som passiver. Set over perioden fra
2008 til 2011 er der generelt ikke en sammenhaeng mellem nettofordringserhvervelsen og andringen i
geeldskvoten.

Figur a
AEndring i husholdningernes bruttogaeld i forhold til indkomst, 2008 til 2011

AEndring i pct. af disponibel indkomst AEndring i pct. af disponibel indkomst
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m Positiv nettofordring m Negativ nettofordring

Anm.: Bruttogzld indeholder kun rentebarende passiver i form af lan og pantebreve mv. Der mangler data
for Bulgarien og Malta.
Kilde: Eurostat.

Husholdningernes samlede nettoformuer steg med 2 pct. realt i 2012. De blev trukket op af
en stigende pensionsformue, mens husholdningernes direkte ejede formue var vigende som
folge af faldende boligpriser og en stigende optagelse af geeld, jf. tabel 4.5. | Igbet af 2013 og
2014 ventes boligpriserne at stige nogenlunde pa linje med prisudviklingen, mens det forven-
tes, at lantagningen vokser hurtigere end prisudviklingen. Det medfgrer et fald i den frie net-
toformue. Faldet i den frie nettoformue mere end opvejes af en stigende pensionsformue,
hvorfor der ventes en vis fremgang i den samlede nettoformue.
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Tabel 4.5
Husholdningernes formue

Niveau |Gnst. 2008 2009 2010 2011 2012 | 2013 2014

ultimo |96-12

2012
Husholdninger Mia. kr. Realvakst, pct.
Boliger” 2750 42 -118 63 07 -81 -19| -01 04
Biler 242 14 -34 58 -22 -06 -05 1,0 0,5
Finansiel formue "direkte ejet” -832
Heraf: Gzeld i realkredit mv.? -2.167 5,6 0,6 25 -08 -18 1,9 5,9 5,2

Aktier mv.? og obligationer 1335| 46 -30,0 187 0,7 62 59| 49 59

Ialt”direkteejet”"nettoformue 2.161 2,9 -27,3 -2,5 1,8 -11,8 -0,9 -2,9 -1,2

Pensionsformuer® 1492| 58 -32 49 76 66 65| 96 56
| alt nettoformue” 3653| 39 -211 -01 37 -54 20 22 17
Heraf finansiel nettoformue 660

Anm.: De finansielle storrelser er opgjort pa grundlag af nationalregnskabets finansielle konti. Opgorelsen
er til kursvaerdi.

1) Boligformuen er inklusive grundveardier og omfatter alle boliger ejet af husholdningerne inklusive
udlejningsejendomme. Stigningsprocenterne vedrorer (som for de ovrige poster) boligformuens
vakst gennem arene.

2) Husholdningernes mellemvarende med pengeinstitutter er regnet netto.
3) Inklusive investeringsforeningsbeviser og en ansliet vaerdi af unoterede aktier.
4) Opgorelsen er ikke total. Der mangler blandt andet husholdningernes andel af virksomhedernes ka-

pital (i enkeltmandsvirksomheder, eksklusive privatejede lejeboliger som indgér i boligformuen).
5) Savel kollektive som individuelle pensionsformuer (i fx pengeinstitutter). Skonsmassigt korrigeret
for udskudt skat.
Kilde: Danmarks Statistik, Nationalbanken og egne beregninger.

De vigende boligpriser igennem de seneste fem ar kombineret med en fortsat Iantagning til
boligformal har reduceret husholdningernes friveerdier i bolig, jf. figur 4.3. Det har ogsa faet
den samlede belaningsgrad i bolig til at stige, og realkreditbelaningen udgjorde ved udgan-
gen af 2012 lidt over 50 pct. af boligmassens samlede veerdi.

Pa trods af et fald i husholdningernes nettoformue siden 2008 har de danske husholdninger
fortsat en betydelig beholdning af finansielle aktiver. Ganske vist har de danske husholdnin-
ger den sterste geeld i forhold til indkomsten sammenlignet med andre lande, men det mod-
svares af betydelige finansielle aktiver. Danske husholdninger havde saledes den femte stor-
ste finansielle nettoformue af alle EU-lande i 2011, jf. figur 4.4.
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Figur 4.3
Boligformue og belaning
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Figur 4.4
Husholdningernes nettoformue i EU, 2011
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Anm.: Den samlede formue i figur 4.4 er inklusiv udskudte skatter pa pensionsformuer.

Kilde: Nationalbanken, Eurostat og egne beregninger.

4.2 Det private forbrug

Det private forbrug var vigende igennem hele 2012, jf. figur 4.5. Det skal ses i lyset af den
meget svage udvikling i husholdningernes reale disponible indkomster sidste ar.

Figur 4.5

Kvartalsvist privatforbrug
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Figur 4.6
Bilsalget
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Anm.: Bilsalget ifolge de nyregistrerede korertojer i figur 4.6 er egen sesonkorrektion.

Kilde: Danmarks Statistik.

Mod slutningen af 2012 blev det private forbrug holdt oppe af et historisk hgijt bilsalg. Bilsal-
get har i de seneste ar i vid udstraekning veeret rettet mod sma og benzingkonomiske biler og
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er saledes til en vis grad en investering, som husholdningerne foretager for at nedbringe de-
res fremtidige udgifter til benzin. Det hgje salg i andet halvar kan veere et udtryk for, at en del
af efterlensmidlerne er blevet investeret i en bil nummer to eller et reduceret fremtidigt ben-
zinforbrug.

Sveaekkelsen af privatforbruget sidste ar ser ud til at veere fortsat i starten af 2013. Der har
veeret et fald i bilsalget i 1. kvartal, om end det fortsat er pa et hgjt niveau, jf. figur 4.6. Ogsa
dankortomsaetningen har veeret aftagende i starten af aret, seerligt hvis der tages hensyn til
den generelle prisudvikling, jf. figur 4.7. Der en tendens til, at dankortomsaetningen gennem
en arraekke er vokset hurtigere end det private forbrug i nationalregnskabet jf. figur 4.8. Det
skyldes, at dankortet Igbende bliver mere udbredt og anvendt.

Figur 4.7 Figur 4.8
Manedlig dankortomsaetning Stigning i dankortomsaetning og det private
forbrug i nationalregnskabet (arets priser)
Indeks (2011K1=100) Indeks (2011K1=100) | Pct. Pct.
110 - r 110 10 4 r 10
8 8
105 105 6 6
4 4
100 A r 100
2 2
95 95 0 0
2 2
90 T T T T 90 -4 T T T T T -4
09 10 11 12 13 07 08 09 10 11 12
—— Faktisk oms. (3-maneders gennemsnit) . .
m Nationalregnskabet Dankortomszetningen
Faste priser (3-maneders gennemsnit)

Kilde: Nets, Danmarks Statistik og egne beregninger.

Ogsa detailomseetningsindekset har udviklet sig svagt i 1. kvartal. Der har igennem flere ar
veeret en faldende trend i detailomsaetningsindekset malt i maengder, men i starten af i ar er
ogsa detailomsaetningsindekset malt i veerdier faldet med godt ¥z pct. i forhold til 4. kvartal
2012.

Omseetningen i brancher, der seerligt henvender sig til forbrugerne, har ogsa veeret forholds-
vis svag i starten af i ar. Hoteller og restauranter samt kultur og fritid har haft en mindre frem-
gang i omsaetningen, mens andre serviceydelser har haft et stort set tilsvarende fald i om-
saetningen. Samlet set har omsaetningen i disse brancher veeret usendret fra 4. kvartal 2012
til 1. kvartal i ar, og tages der hgjde for prisudviklingen, har der veeret et lille fald. Det bgr dog
bemaerkes, at disse brancher ogsa afsaetter en betydelig del af deres omsaetning til selska-
ber, og det er uvist, om det er forbrugerne eller virksomhederne, der holder igen med at bru-
ge penge pa fx restaurationsbesgg.

Den kolde vinter i ar formodes til gengaeld at have gget energiforbruget til varme, hvilket
treekker det private forbrug op i ar. Det var isaer marts og april maned, der var koldere end
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normalt, hvilket peger pa esgede varmeudgifter i saerligt 1. kvartal og i mindre omfang ogsa 2.
kvartal.

Der er en betydelig usikkerhed knyttet til starrelsen af de ekstraordinzere varmeudgifter i ar,
da der kun er et beskedent sammenligningsgrundlag fra tidligere ar. Det er kun i f4 ar, at 1.
kvartal har haft s& mange ekstra graddage end 4. kvartal, som det er tilfeeldet i ar, jf. figur 4.9.
| de ar, hvor det var ekstraordinaert koldt i 1. kvartal, har der typisk veeret en hgj vaekst i ener-
giforbruget. Aret efter falder energiforbruget typisk tilbage mod det normale niveau igen, jf. fi-
gur 4.10. Det er i skgnnet for det private forbrug lagt til grund, at den kolde vinter vil gge
energiforbruget i ar med godt 6 pct.

Figur 4.9 Figur 4.10
Ekstra graddage i 1. kvartal sammenlignet med Vaekst i energiforbruget i ar med 500 ekstra
4. kvartal aret for graddage i 1. kvartal
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Anm.: Graddage anvendes som et omtrentligt mal for opvarmningsbehovet i fyringssasonen.
Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

Forbrugertilliden viser, at husholdningerne vurderer den aktuelle gkonomiske situation nega-
tivt, jf. figur 4.11. Husholdningerne har bade en negativ vurdering af Danmarks gkonomiske
situation, om end i mindre grad end tidligere, og husholdningernes vurdering af familiernes
egen gkonomiske situation er taet pa det laveste, der er observeret. Det kan tyde pa, at ogsa
2. kvartal i ar vil have en forholdsvis behersket forbrugsudvikling, og der er farst udsigt til en
vending i det underliggende privatforbrug (eksklusive energi) hen imod andet halvar 2013.
Det understgattes til dels af, at husholdningerne ser forholdsvist lyst pa fremtiden. De forven-
ter, at savel deres egen som Danmarks gkonomi vil blive forbedret i det kommende ar. Vur-
deringen af fremtiden afviger ikke vaesentligt fra vurderingen af fremtiden i arene for, den fi-
nansielle krise eskalerede i 2008, jf. figur 4.12.
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Figur 4.11 Figur 4.12
Vurderingen af den aktuelle skonomiske situa- Vurderingen af situationen om et ar sammen-
tion sammenlignet med for et ar siden lignet med i dag
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Anm.: Vurderingen af den aktuelle okonomiske situation sammenlignet med for et ar siden og vurderingen
af situationen om et ar sammenlignet med i dag er underindeks fra forbrugertillidsindikatoren.
Kilde: Danmarks Statistik.

Den svage forbrugsudvikling gennem 2012 og de svage udsigter for starten af 2013 ger, at
arsvaeksten i det private forbrug i 2013 nu skennes at udgere 0,4 pct. mod 1% pct. i decem-
bervurderingen.

I lgbet af andet halvar af 2013 og gennem hele 2014 ventes der at komme mere fart pa pri-
vatforbruget, understottet af stgrre indkomststigninger, jf. afsnit 4.1. Pa baggrund af ind-
komstfremgangen ventes en veekst i det private forbrug pa 1,2 pct. i 2014.

Forbrugsfremgangen er noget lavere end indkomstfremgangen, hvilket til dels skyldes, at det
er lagt til grund, at energiforbruget vil blive reduceret i 2014 fra det ekstraordinaert hgje ener-
giforbrug i ar. Derudover er det lagt til grund, at husholdningerne vil fortsaette konsolideringen
af deres gkonomi, efter at forbrugskvoten var naet op pa et uholdbart niveau i arene frem til
2008. Det forventes saledes, at forbrugskvoten i Igbet af prognoseperioden vil aftage lidt og
veere i underkanten af det historiske gennemsnit i 2014, jf. figur 4.13. Forbrugskvoten er dog
fortsat forholdsvis hgj taget i betragtning, at husholdningernes frivaerdier er forholdsvis lave
set i forhold til den disponible indkomst. Samtidig er belaningsgraden relativt hgj, hvilket kan
begraense adgangen til billig realkreditfinansiering.
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Figur 4.13 Figur 4.14
Udvikling i husholdningernes forbrugskvote Opsparingskvote
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Anm.: Opsparingskvoten i figur 4.14 er korrigeret for nettoindbetalinger til SP og DMP samt afkast i pen-
sionsordninger og de ekstraordinare transaktioner knyttet til omlagningen af kapitalpensionerne i
2013 og 2014. Summen af husholdningernes forbrugskvote og opsparingskvote er storre end 1, da
husholdningernes bruttoopsparing indeholder tilvaeksten i pensionsformuerne, der ikke indgér i hus-
holdningernes disponible indkomst.

Kilde: Danmarks Statistik, Danmarks Nationalbank og egne beregninger.

Opsparingskvoten stiger i Igbet af prognosearene, nar der korrigeres for de ekstraordinzere
transaktioner knyttet til omlaegningen af kapitalpensionerne, jf. figur 4.14. Den stigende op-
sparingskvote skyldes primaert, at husholdningernes indkomster ventes at stige hurtigere end
det nominelle forbrug. Fremadrettet ma ventes et mindre strukturelt fald i opsparingskvoten
som fglge af den igangveerende omleegning af kapitalpensionerne. Det skyldes, at fremryk-
ningen af beskatningen af kapitalpensioner vil reducere opsparingskvoten, da husholdnin-
gerne vil have mindre indestaende i pension, og tilveeksten i pensionsformuerne via forrent-
ning saledes vil blive reduceret. Det har ikke nogen betydning for den enkelte husholdnings
gkonomi, da beskatningen alternativt ville finde sted pa udbetalingstidspunktet.

Den konsolidering af husholdningernes gkonomi, der er forudsat i prognoseéarene skyldes
blandt andet, at adgangen til billig kredit er blevet begraenset vaesentligt i forhold til situatio-
nen for nogle ar siden. Det skyldes, at friveerdierne er reduceret, og realkreditinstitutterne har
endret kravene for at optage afdragsfrie Ian. Frem til 2008 optog husholdningerne flere lan til
boligformal end deres boliginvesteringer udgjorde, hvilket gav billige ekstra midler til blandt
andet forbrug. | de seneste ar har husholdningernes lan til boligformal vaeret omkring det hal-
ve af deres bruttoboliginvesteringer, jf. figur 4.15. Husholdningerne far saledes samlet set ik-
ke laengere tilfgrt ekstra billige midler, der kan omseettes til forbrug.

Den reducerede adgang til billig realkreditfinansiering haever prisen pa lanefinansieret for-
brug. Det gar det relativt mindre attraktivt at forbruge i dag sammenlignet med i fremtiden,
hvilket traekker i retning af en forbrugsudvikling, der er noget langsommere end den ventede
indkomstudvikling. | lyset af forventningerne om en moderat udvikling i boligpriserne, er der
ikke umiddelbart udsigt til, at boligejerne vil fa veesentligt eget adgang til billig Iantagning i bo-
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ligen i de naeste par ar. Samtidig er husholdningerne begyndt at @ge de ordinaere afdrag pa
deres realkreditgeeld, jf. figur 4.16. Tendensen til stigende afdrag forventes at fortseette i de
kommende ar blandt andet i takt med, at den afdragsfrie periode pa nogle realkreditlan be-
gynder at udlgbe. Det kan isoleret set da@mpe husholdningernes kgbekraft, hvis ydelsen pa
1an stiger.

Figur 4.15 Figur 4.16
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m Udlan til boligformal = Boliginvesteringer = Heraf afskrivninger —— Afdrag kvartalsvis Afdrag - Igbende ar (h. akse)

Anm.: Boliginvesteringer er beregnet pa baggrund af oplysninger i ADAMs databank.
Kilde: Danmarks Nationalbank, Danmarks Statistik og egne beregninger.

Husholdningerne har dog betydelige indestaender pa bankkonti, og disse indestaender har
veeret stigende de sidste ar. Det er imidlertid tvivisomt, om denne udvikling er udtryk for et
udskudt forbrug, da de stigende indlan tilsyneladende i vid udstraekning er en portefgljeom-
leegning blandt husholdningerne. Samtidigt er indlanene koncentreret hos en mindre andel af
husholdningerne, jf. boks 4.2. Det er saledes lagt til grund, at de forholdsvis betydelige indlan
ikke vil pavirke forbruget i prognoseperioden veesentligt.
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Boks 4.2
Indestaende i pengeinstitutter

Husholdningerne har i de seneste ar gget deres indestaende i pengeinstitutterne. En stor del af de stigende
indlan er dog formentlig et udtryk for en portefaljeomlaegning, hvor husholdningerne har reduceret deres be-
holdning af obligationer og i stedet @get deres indestaende pa bankkonti, jf. figur a. De seneste ar er renten
pa savel danske statsobligationer som realkreditobligationer faldet kraftigt. Samtidig har en raekke pengein-
stitutter tilbudt renter pa indlan, der var over renten pa statsobligationer og korte realkreditobligationer. Det er
saledes naturligt, at husholdningerne har omlagt fra obligationer til indestaende i pengeinstitutterne.

Udbetalingen af efterlansmidlerne fik ikke husholdningernes samlede rentebzerende aktiver til at stige naev-
neveaerdigt i Iebet af 2012. Det tyder p4, at efterleansmidlerne primaert er blevet anvendt til at nedbringe geeld,
indbetale til pension og @ge forbruget i 2012. Det vurderes, at knap 9 mia. kr. af efterlansmidlerne blev an-
vendt til privat forbrug i 2012, og at godt 3 mia. kr. vil blive anvendt til privat forbrug i ar.

Indlanene er ogsa koncentreret pa relativt fa husholdninger. Af samtlige indlan (undtagen seerlige indlan)
holder de 20 pct. af husholdningerne, der har de sterste indlan, omkring % af de samlede indlan. Indlan ud-
gor for disse husholdninger ofte mere end et ars disponibel indkomst, jf. figur b. Disse husholdninger er ge-
nerelt de bedst konsoliderede husholdninger, der har de stgrste formuer — herunder den starste friveerdi i de-
res bolig. Det tyder pa, at deres indestadende i pengeinstitutter kun i begraenset omfang er et udtryk for forsig-
tighedsopsparing som felge af usikkerhed om fremtiden. Det forventes saledes ikke, at disse indestaender i
naevneveerdig grad vil blive omsat til forbrug pa kort sigt. For godt halvdelen af alle husholdningerne udger
indestaende i pengeinstitutterne mindre end to maneders disponibel indkomst. Disse grupper har ikke an-
dret deres indestaende i pengeinstitutter vaesentligt siden 2007. Hovedparten af de danske husholdninger
har saledes kun begraensede likvide midler, der kan omsaettes til @get privat forbrug pa kort sigt.

Figur a Figur b

Udviklingen i husholdningernes rentebarende Indlans storrelse fordelt pa deciler efter stor-

aktiver relsen af indlan, 2011

Mia. kr. Mia. kr. Pct. af disponibel indkomst Pct. af disponibel indkomst

1.100 - - 1.100 300 - r 300

1.050 L 1.050 250 L 250

1.000 - L 1.000 200 | + 200
950 - L 950 150 4 + 150

900 - F 900 100 A r 100

800 1 : ; ; ; ; 800 0 Lo
07 08 09 10 11 12

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

o

Veerdipapirer undtagen aktier m Sedler og mgnt samt indskud m Boligejere Ikke-boligejere

Anm.: I figur b indgér kun personer over 18 ar. Selvstendiges indlan knyttet til drift af deres virksomhed
kan indga.
Kilde: Lovmodellen og egne beregninger.
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Detailomsaetningen ventes i lyset af den svage udvikling i dankortomsaetningen og detailom-
seetningsindekset at udvikle sig svagt i ar, jf. tabel 4.6. | midten af i ar og i januar 2014 ventes
reduktionerne af afgiften pa ol og sodavand at medfere en lille ekstra stigning i salget af fo-
devarer i Danmark.

Den kolde vinter i &r er med til at @ge energiforbruget i indevaerende &r, men det vil efterfal-
gende falde noget tilbage i 2014. Ligeledes forventes det, at det store bilsalg sidste ar har
gget andelen af benzingkonomiske biler, hvilket er med til at deempe forbruget af benzin i
prognoseperioden.

Tabel 4.6
Det private forbrugs underkomponenter

2012 1991-2012" 2012 2013 2014
Mia. kr. Andel Realvakst i pct.

Detailomsaetning 288 32,0 1,5 -0,6 0,1 1,7
- Fodevarer og nydelses-

midler 131 14,5 0,4 -3,1 -0,5 1,5
- @vrige varer 157 17,5 2,6 11 0,5 1,8
Bilkeb 42 4,6 41 4,5 -2,5 1,5
Energi 76 8,4 0,8 -0,6 3,7 -2,6
- Braendsel m.m. 52 5,8 1,0 1,2 6,1 -3,4
- Benzin og lignende 24 2,7 0,4 -4,7 -2,1 -0,5
Boligbenyttelse 201 22,3 0,9 1,2 0,6 0,7
@vrige tjenester og kollek-
tiv trafik 292 32,4 1,9 1,3 0,7 2,0
Forbrug i alt 901 100 1,6 0,6 0,4 1,2
Forbrugskvote?, pct. 100,9 101,0 100,4 99,5
1) Gennemsnitlig stigning i drene 1991-2012. Forbrugskvoten er gennemsnittet af arene 1990-2012.
2) Forbrugskvoten (og dens relation til opsparingskvoten) folger af definitionen angivet i bilagstabel

B.12.
Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

4.3  Boligmarkedet

4.31 Boligpriser

Der har veeret tegn pa en stabilisering af boligmarkedet i labet af 2012, og huspriserne har
ligget en smule hgjere i starten af 2013 end pa samme tid sidste ar, jf. figur 4.17. Markedet er
dog fortsat skrgbeligt, og i 2013 ventes kun beskedne prisstigninger gennem aret. Noget bed-
re ser det ud pa markedet for ejerlejligheder, hvor priserne la 672 pct. hgjere i starten af 2013
sammenlignet med aret for, jf. figur 4.17. 12014 ventes handelsaktiviteten gget i takt med en

@konomisk Redeggrelse - Maj 2013

99



100

Kapitel 4 Indenlandsk efterspargsel og udenrigshandel

bedring pa arbejdsmarkedet. | begge ar ventes huspriserne at stige pa linje med forbruger-
prisinflationen.

Figur 4.17 Figur 4.18
Boligpriser, manedsindeks Boligsalg og udbud
Indeks (2006=100) Indeks (2006=100) | Antal (1.000) Antal (1.000)
110 - r 110 50 r 18
45 b 16
40
100 / b 100 7w
35 | 12
/ 30
10
90 4 t 90 25
8
20
80 80 1 °
10 M4
5 F2
70 T . T . T T T 70 0 0
o6 07 08 09 10 11 12 13 04 05 06 07 08 09 10 11 12 13
—— Enfamiliehuse Ejerlejligheder —— Boliger til salg Bolighandler (h. akse)

Anm.: Egen sesonkorrektion i figur 4.18.
Kilde: Danmarks Statistik, og Realkreditradet.

En reekke indikatorer understgtter billedet af et svagt boligmarked. Liggetiderne er fortsat
lange, og antallet af bolighandler er lavt, jf. figur 4.18.

Der er dog tegn pa en vis bedring. Antallet af tvangsauktioner er faldet gennem 2012, og den
lave rente pa realkreditlan har bidraget til et fald i restanceprocenten. Samtidig er starrelsen
pa nedslag i boligprisen ved salg ogsa reduceret sammenlignet med de seneste ar. De sene-
ste manedstal viser stigende boligpriser ind i 1. kvartal, hvor iszer lejlighedsmarkedet har vist
fremgang, jf. figur 4.17.

Boligbyrden — opgjort som farstearsydelsen ved huskgb som andel af den disponible ind-
komst for en familie med mellemindkomster’ — ventes at ligge pa et lavt niveau i 2013, jf. figur
4.19. Det er iseer fortsat lave boligrenter, som holder boligbyrden nede. Pa den anden side
har realkreditinstitutterne haevet bidragssatserne. Fra oktober 2011 til februar 2013 er bi-
dragssatserne for et variabelt forrentet lan steget med omkring % pct.-point mod en stigning
pa godt 0,15 pct.-point for fastforrentede 1an, jf. boks 4.3. 1 2014 @ges boligbyrden af hgjere
rentebetalinger og hgjere grundskyld. Samlet set ventes den dog fortsat at veere lav i histo-
risk sammenheaeng.

! Beregningerne af boligbyrden tager udgangspunkt i @konomi- og Indentigsministeriets familietypemodel, for en
familie bestdende af et LO-par med to born og knap 640.000 kr. i lonindkomst i 2012. Se note til Figur 4.79.
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Boks 4.3
Bidragssatser

Siden 2011 er der sket en stigning i bidragssatserne pa realkreditlan, jf. figur a. Bidragssatserne skal deekke
administrationsomkostninger og tab pa udlan. Stigningerne skal ses i lyset af, at risikobilledet generelt er

forveerret som resultat af de seneste ars kraftige prisfald og udsigt til gede kapitalkrav. Stigningen haenger
ogsa sammen med lovkrav fra EU’s side om, at realkreditinstitutterne skal stille supplerende sikkerhed i for-

bindelse med faldende boligpriser.

Mens bidragssatserne er steget, har renterne pa realkreditlan veeret faldende. Det betyder, at udgifterne til
bidragsbetalinger er steget relativt til renteudgifterne, jf. figur b. Da bidragssatserne er steget mere for vari-
abelt forrentede lan, medvirker de samlet set til at gere denne laneform mindre attraktiv sammenlignet med
et fastforrentet lan. Dette geelder iseer for variabelt forrentede lan uden afdrag og med kort rentebindingspe-
riode. Den stigende differentiering af bidragssatsen efter lanetype har gjort det relativt mere attraktivt at op-
tage lan med laengere rentebindingsperiode og med afdrag. Udviklingen i den gennemsnitlige bidragssats
afspejler derfor i et vist omfang aendringer i boligejernes laneadfaerd, og den stigende udbredelse af 1an
med lsengere rentebinding og afdrag medvirker til at mindske effekten af de generelt stigende bidragssat-

ser.
Figur a Figur b
Bidragssatser, pct. af restgaeld Bidragenes andel af samlede renteudgifter
Pct. Pct. Pct. Pct.
09 - r09 | 35 r 35
30 L 30
0.8 A 08
25 L 25
0.7 7 ro7 | 20 L 20
06 Log | 10 L 15
W 0 e
05 A 05
Y 5 5
04 04 0 0

03 04 05 06 07 08 09 10 11 12 13

— Variabel rente Fast rente

99 00 01 02 03 04 05 06 07 08 09 10 11 12

— Rentetilpasning Fastforrentet

Anm.: Figur b viser bidragenes andel af de samlede renteudgifter til et gennemsnitshus pa 140 m2 finansie-
ret med et lin med henholdsvis 30-arig og 1-arig rentebinding.

Kilde: Danmarks Statistik, Familietypemodellen og egne beregninger.

Den kraftige stigning i boligpriserne i midten af 00’erne har betydet et eftersleeb i grund-
skyldstaksterne i mange kommuner pa grund af loftet over den arlige stigningstakt i skatten,
Jf. figur 4.20. Gabet mellem den faktiske grundvaerdi og den afgiftspligtige grundveerdi ventes
ikke at lukkes inden for prognoseperioden. Grundskylden vil séledes udgere en stigende del
af boligbyrden. Stgrrelsen pa efterslabet er meget afhaengig af prisstigningerne i midten af
00’erne. Saledes vil efterslaebet fx veere stort i mange kommuner i hovedstadsomradet, hvor
priserne steg relativt meget i perioden. Med et vaegtet gennemsnit for hele landet er grund-
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skyldspromillen 26, hvilket for den beskrevne familietype svarer til en udgift pa ca. 10.000
kroner i 2012.

Figur 4.19 Figur 4.20
Boligbyrden Skattepligtig ejendomsvaerdi
Pct. af disp. indkomst Pct. af disp. indkomst 1.000 kr. 1.000 kr.
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99 00 01 02 03 04 05 06 07 08 09 10 11 12 13 14 00 01 02 03 04 05 06 07 08 09 10 11 12
mmm Efterslaeb (h. akse) —— Grundveerdi
——Rentetilpasning Fastforrentet
Afgiftspligtig grundveerdi

Anm.:

Kilde:

Beregningerne i figur 4.19 tager udgangspunkt i @konomi- og Indenrigsministeriets familietypemo-
del for en familie bestdende af et LO-par med to born og knap 650.000 kr. i lonindkomst i 2012. Bo-
lighyrden er opgjort som forstedrsydelsen ved huskeb som andel af disponibel indkomst pa lands-
plan for den givne familietype. Det er lagt til grund, at huset er 140 m2, at belaning sker med 80 pct.
realkreditfinansiering og 20 pct. banklin (med fastldst rente op til 1 dr). Kommuneskatten, grund-
skyldspromille og reguleringsprocent er uendret for grundvaerdi fra 2012-13 samt ansliede grund-
verdier pa baggrund af gennemsnitlige grundstorrelser i 2001. Beregningerne er foretaget pa bag-
grund af sesonkortigerede kvadratmeterpriser. Bidragene er beregnet med udgangspunkt i forrige
ars boligbyrde for henholdsvis rentetilpasning og fastforrentede lin. Derved bliver bidragene fra
indkomst og huspriser lidt forskellige for de to typer af lin. Den benyttede afgiftspligtige grundvardi
er grundveerdien forhojet med reguleringsprocenten. Grundskyldspromillen er et vaegtet landsgen-
nemsnit pa 26 promille i 2012.

Realkreditradet, Realkreditforeningen, Finansradet og Dansk Ejendomsmaglerforening, National-
banken, Danmarks Statistik, SKAT, @konomi- og Indenrigsministeriets familietypemodel og egne
beregninger.

Samlet set vurderes huspriserne forst for alvor at stige i takt med, at det generelle konjunk-
turbillede forbedres. De danske forbrugere er fortsat pessimistiske omkring deres gkonomi-
ske situation, hvilket ma forventes at gere dem tilbageholdne omkring boligkab, jf. figur 4.21.

1 2013 ventes huspriserne at stige 1 pct., hvilket er pa linje med den generelle prisudvikling.
Der kan ikke paregnes en egentlig vending pa boligmarkedet far beskaeftigelsen igen stiger,
og ledighedsrisikoen bliver mindre. Det anslas forst for alvor at ske i andet halvar 2013. |
2014 ventes huspriserne at stige 1%z pct.
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Figur 4.21 Figur 4.22
Forbrugertillid og udvikling i huspriser Udviklingen i den faktiske og estimerede boligpris
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Anm.: Ligevagtsprisen i figur 4.22 er baseret pi ADAM modellen. Boligprisrelationen i ADAM fokuserer
pa xndringer i boligprisen og er estimeret pa baggrund af realokonomiske parametre som blandt an-
det boligudbud (og dermed indirekte prisen pa boliginvesteringer), onsket boligmangde, privatfor-
brug og renteniveau, jf. Adan — en model af dansk okonomi. 1 beregningerne er antaget, at boligmarke-
det i gennemsnit har vearet i ligeveegt i perioden 1972-2005.

Kilde: Danmarks Statistik, Realkreditridet og egne beregninger.

Beregningerne peger pa, at de seneste ars pristilpasninger har medfgrt, at den faktiske bo-
ligpris har neermet sig den estimerede, jf. figur 4.22. Den estimerede boligpris er beregnet ud
fra en raekke bagvedliggende forhold sa som renten, forbrugsudviklingen og boligudbuddet
mv., der historisk set har pavirket boligpriserne. Tilpasningen skyldes dog ogsa, at lige-
vaegtsprisen har veeret stigende blandt andet som felge af de seneste ars lave renter. Model-
len indikerer, at de kraftige husprisstigninger gennem 00’erne ikke alene var drevet af de
gkonomiske forhold, der normalt pavirker boligpriserne, men snarere af andre faktorer sa
som forventninger om boligprisstigninger.

En normalisering af renterne medfarer ikke n@dvendigvis et fald i den estimerede boligpris.
Stigende renter vil typisk veere forbundet med en normalisering af konjunkturerne, hvor der vil
veere fremgang i indkomsterne og beskaeftigelsen, som vil gge efterspgrgslen efter boliger og
understgtte prisstigninger.

4.3.2 Boliginvesteringer

Boliginvesteringerne ventes at vokse med % pct. i 2013 efter et starre fald sidste ar pa 9%
pct., jf. figur 4.23. BoligJobordningen og udvidelsen af Landsbyggefondens investeringsram-
me bidrager til stgrre aktivitet, mens den underliggende vaekst i boliginvesteringerne vurderes
fortsat at vaere svag, og der ventes derfor kun en beskeden fremgang gennem aret. Der ven-
tes at komme lidt mere fart pa boliginvesteringerne i 2014.
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Figur 4.23 Figur 4.24
Boliginvesteringer Investeringer i og pabegyndt nybyggeri af
beboelsesbygninger
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Anm.: Egen sasonkorrektion. Statistikken over byggeaktiviteten er korrigeret for forsinkelse, men der er al-
ligevel nogen usikkerhed vedrorende omfanget af forsinkede indberetninger i de seneste kvartaler.
Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

Med aftalerne om Veekstplan DK forlaenges BoligJobordningen med to ar og udvides samtidig
til at omfatte fritids- og sommerhuse. Ligeledes udvides Landsbyggefondens investerings-
ramme med 4 mia. kr. til renovering af almennyttige boliger. Det vil gge hovedreparationerne
i bade 2013 og 2014, jf. boks 4.4.

Samlet vurderes hovedreparationerne at gges i 2013 og 2014 i kraft af de skonomisk-
politiske tiltag gennem de sidste ar. Det indebeerer, at niveauet vil vaere hgjere end i arene
for tilbageslaget i dansk gkonomi i 2008-09. Generelt har hovedreparationerne ligget for-
holdsvis stabilt de seneste otte ar, hvilket formentlig blandt andet skal ses i lyset af, at hus-
holdningerne har valgt at vedligeholde frem for at bygge nyt i forbindelse med krisen.

Det var isaer nybyggeriet, der trak ned i de samlede boliginvesteringer i 2012, jf. figur 4.24.
Det skyldes blandt andet et betydeligt fald i det stgttede byggeri fra det ekstraordinzert hgje
niveau i 2011. 1 2013 ventes det stattede boligbyggeri at falde yderligere til noget under det
historiske gennemsnit.? Samlet set vil aktivitetsvirkningen af offentlige boliginvesteringer dog
veere positiv pa grund af udvidelsen af Landsbyggefondens investeringsramme. Det ikke-
stattede nybyggeri har ligget underdrejet de seneste ar, og ventes fortsat at vaere svagt ind i
2013. Det seneste ar er pabegyndelserne faldet betydeligt, hvilket typisk afspejles i aendrin-
ger i nybyggeriet op til halvandet ar efter, jf. figur 4.24.

212013 ventes der at blive pabegyndt 3.600 stottede boliger, mens der normalt i gennemsnit pabegyndes om-
kring 6.000 boliger.
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Boks 4.4
Effekten af initiativer i aftalerne om Vaekstplan DK pa boliginvesteringerne

Aftalerne om Vaekstplan DK indeholder en forleengelse af BoligJobordningen (inklusive en udvidelse af ord-
ningen til at omfatte sommer- og fritidshuse), som pavirker boliginvesteringer og privatforbrug i 2013 og
2014, samt en udvidelse af Landsbyggefondens investeringsramme med 4 mia. kr., som haever boliginve-
steringerne i de samme to ar.

Udvidelsen af Landsbyggefondens investeringsramme ventes at bidrage med 0,4 mia. kr. i 2013 og yderli-
gere 0,8 mia. kr. i 2014, svarende til en mervaekst i boliginvesteringerne pa % pct.-point i 2013 og 1 pct.-
point i 2014, jf. tabel a, sd de samlede investeringer i Landsbyggefondens regi stiger med 1,2 mia. over
prognoseperioden.

BoligJobordningen medfarer en gget aktivitet vedrgrende boligformal pa 3% mia. kr. i 2013 og 3% mia. kr. i
2014. | den nationalregnskabsmaessige behandling af udgifterne knyttet til Boligdobordningen ma det for-
modes, at nogle af udgifterne vil veere boliginvesteringer og nogle vil vaere lgbende reparation og vedlige-
holdelse, der indgar i det private forbrug. Samlet set ventes BoligJobordningen at bidrage til investeringerne
med 2% mia. kr. i 2013 og yderligere ¥z mia. kr. i 2014. Det indebaerer en mervaekst i boliginvesteringerne
pa 2% pct.-point i 2013 og % pct.-point i 2014.

Tabel a
Virkning pa boliginvesteringer af aftalerne om Vaekstplan DK

2013 2014

Bidrag til vaekst i boliginvesteringerne, pct.-point
Udvidelse af Landsbyggefondens investeringsramme 0,5 1,0
BoligJobordningen — videreferelse 2,6 0,5
BoligJobordningen — udvidelse med sommerhuse 0,2 0,2
Samlet effekt 3,3 1,7

Kilde: Ministeriet for By, Bolig og Landdistrikter, Danmarks Statistik og egne beregninger.

Det private nybyggeri forventes at stige i starten af 2014, i takt med at det generelle konjunk-
turbillede forbedres. Samtidig ventes renteniveauet at forblive lavt. Det stattede boligbyggeri
@ges ogsa i 2014, og der ventes en moderat stigning i det samlede nybyggeri i 2014.

Alti alt ventes de samlede boliginvesteringer at stige godt 4 pct. i 2013 og knap 3% pct. i
2014. Det indebeerer, at investeringernes andel af BNP vil vaere omtrent pa hgjde med ni-
veauet i starten af 00’erne, men fortsat betydeligt lavere end under overophedningen i arene
op til krisen, jf. figur 4.25. | slutningen af prognoseperioden vil boliginvesteringerne ogsa ligge
teet pa det niveau, som sammenhaengen til den relative huspris (kebsprisen i forhold til byg-
geprisen pa et hus) umiddelbart skulle tilsige, jf. figur 4.26.
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Figur 4.25 Figur 4.26
Boliginvesteringernes andel af BNP Boliginvesteringer og den relative pris for
enfamiliehuse
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——Boliginvesteringskvote Gennemsnit, 1980-2012
—— Gennemsnit, 1980-2004 —— Relativ huspris Boliginvesteringer

Anm: Den relative huspris er opgjort som forholdet mellem prisindekset for enfamilichuse og et vagtet
indeks af prisen pa boliginvesteringer og prisen pa byggegrunde.
Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

4.4 Erhvervenes investeringer

Erhvervenes investeringer har ligget ret stabilt de seneste tre ar, jf. figur 4.27.% | ar ventes de
at stige med 7% pct., jf. tabel 4.7. Det skal blandt andet ses i lyset af investeringsvinduet, der
indebeerer, at virksomhederne kan foretage afskrivninger pa 115 pct. af visse typer af inve-
steringer frem til udgangen af 2013, og starre offentlige erhvervsmeessige anleegsinvesterin-
ger.

Erhvervsinvesteringerne fglger i store traek konjunkturudviklingen, og niveauet de seneste ar
er ikke ekstraordinaert lavt, nar omfanget af ledige produktionsmeessige ressourcer (malt ved
outputgabet) tages i betragtning, jf. figur 4.28.

3 Den aktuelle opgorelse i nationalregnskabet viser en vaekst i erhvervsinvesteringerne pa 4,7 pet. i 2012. Der er
imidlertid heri indregnet importen af nogle fly, som ifolge Danmarks Statistik vil blive trukket ud igen af opgerel-
sen af erhvervsinvesteringerne i nationalregnskabet. Korrektionen er allerede gjort i udenrigshandelsstatistikken.
Vurderingen bygger pa, at importen af disse fly udgjorde ca. 7,7 mia. kr. i 2012.
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Figur 4.27
Erhvervsmaessige investeringer
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Figur 4.28
Investeringskvote og outputgabet
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Anm.: T figur 4.27 er der i ”Atligt niveau” korrigeret for importen af visse fly, /£ fodnote 3.

Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

Investeringerne har imidlertid i en arraeekke veeret sa lave, at den lgbende afskrivning pa ma-
skiner, transportmidler og seerligt bygninger mv. har oversteget bruttoinvesteringerne og
medfgrt negative nettoinvesteringskvoter, jf. figur 4.29. Nettoinvesteringskvoten for materiel-
investeringerne blev positiv i 2012, men virksomhederne vurderes fortsat at have behov for at
@ge investeringerne, efterhanden som efterspgrgslen og kapacitetsudnyttelsen gges. Inve-
steringsvinduet @ger seerligt incitamentet til at fremrykke investeringer til i ar.

Figur 4.29
Nettoinvesteringskvoter i private erhverv
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Figur 4.30
Virksomhedernes finansielle opsparing
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Anm.: Nettoinvesteringskvoten angiver investeringer i private erhverv fratrukket afskrivning af kapital-

mangden i forhold til BVT i de private ethverv (fratrukket bolighenyttelse). I figur 4.29 er der fra-

trukket visse fly i 2012, /£ fodnote 3. Virksomhedernes finansielle opsparing er beregnet som summen

af nettofordringserhvervelsen i finansielle og ikke-finansielle selskaber i forhold til BNP.

Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.
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En fremgang i de private virksomheders investeringer vurderes ikke generelt at vaere be-
greenset af mangel pa finansiering. Virksomhedernes finansielle opsparing (nettofordringser-
hvervelse) er steget betydeligt siden krisen til et historisk hgjt niveau pa knap 9% pct. i perio-
den 2010-12. Opsparingsoverskuddet bevaeger sig modsat investeringskvoten og outputga-
bet i en typisk konjunktursituation, men det aktuelle opsparingsniveau er ualmindeligt hgijt, jf.
figur 4.30. Outputgabet og kapacitetsudnyttelsen i 2012 var fx omtrent pa samme niveau som
i 1993, hvor virksomhedernes finansielle opsparing var godt 5% pct. af BNP.

Boks 4.5
Effekten af aftalerne om Vaekstplan DK pa erhvervsinvesteringerne

| Vaekstplan DK indgar en raekke initiativer, der direkte pavirker erhvervsinvesteringerne, herunder blandt an-

det:

e Fremrykning af investeringer i Femern Baelt-forbindelsen med op til 350 mio. kr. i 2013 og 750 mio. kr. i
2014, hvilket svarer til et loft i veeksten i erhvervsinvesteringerne i begge ar pa knap % pct.-point.

e Gradvis nedseettelse af selskabsskattesatsen med 3 pct.-point fra 2014 (med 2 pct.-point i 2014,
1 pct.-point i 2015 og 1% pct.-point i 2016). Det vurderes at medfare et loft i vaeksten i erhvervsinveste-
ringerne pa godt % pct.-point i 2014.

e Forbedret adgang til finansiering for sma og mellemstore virksomheder vurderes ligeledes at understatte
erhvervsinvesteringerne i 2014.

Derudover har navnlig en reekke af de gvrige initiativer afledte virkninger pa erhvervsinvesteringerne, og
samlet set vurderes Veekstplan DK at gge vaeksten i de samlede erhvervsinvesteringer med 2 pct.-point i
2013 og godt 1 pct.-point i 2014, omtrent ligeligt fordelt pa materielinvesteringer og pa bygge- og anlaegsin-
vesteringer. En vaesentlig del af materielinvesteringerne er importerede.

Kilde: Aftaler om 1V aksiplan DK og egne beregninger.

Den hgje opsparing har medfgrt en @get konsolidering. Samlet set har virksomhederne op-
bygget betydelige midler i de seneste ar, og der er saledes potentiale for en ekstraordinaert
kraftig investeringsfremgang sammenlignet med tidligere konjunkturvendinger. De fortsat
meget lave renter understgtter ogsa en fremgang i erhvervsinvesteringerne for de virksom-
heder, der ikke har tilstreekkelige midler til egenfinansiering.

Offentlige erhvervsmaessige infrastrukturinvesteringer (baneinvesteringer, Metro Cityringen,
Femern Beelt-forbindelsen og klimatilpasningsinvesteringer) samt investeringer afledt af poli-
tiske aftaler som fx energiaftalen (vindenergi, omstilling til biomasse mv.) og Veaekstplan DK
(fremrykning af investeringer mv., jf. boks 4.5) forudsaettes at understatte vaeksten i de sam-
lede erhvervsinvesteringer, seerligt i 2013.

Det fortsat meget lave renteniveau, genopretningen af efterspgrgslen i dansk og international
gkonomi samt blandt andet nedseaettelsen af selskabsskatten i aftalerne om Vaekstplan DK
ventes at understatte investeringerne i 2014. Bortfaldet af de midlertidige, positive effekter af
investeringsvinduet i 2013 vil dog isoleret set traekke ned i investeringerne i det efterfglgende
ar, og erhvervsinvesteringerne skennes derfor kun at stige med godt 1 pct. i 2014.
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Tabel 4.7
Erhvervsmaessige investeringer

Gnst.
2012 | 1990-2012 2011 2012 2013 2014
Mia. kr. Arlig realvaekst i pct.

Samlede erhvervsinvesteringer 192,6 2,5 -0,7 0,7 7,8 1.1
- ekskl. boreplatforme, skibe og fly 182,2 6,3 -7,0
Materiel 158,8 42 -1,5 9,6 9,2 0,3
- ekskl. boreplatforme, skibe og fly 148,3 7,7 -0,7
Bygninger og anlag 41,5 -2,3 1,5 -10,6 2,6 4.5

Anm.: Der er fratrukket visse fly i 2012 jf. fodnote 3, hvilket pavirker endringen i de samlede erhvervsinve-
steringer og materielinvesteringerne i 2012.
Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

De erhvervsmaessige materielinvesteringer skgnnes at stige 9% pct. i ar, herunder i kraft af
seerligt investeringsvinduet, energiaftalen og Vaekstplan DK. Det midlertidige lgft til materiel-
investeringerne i 2013 fra iseer investeringsvinduet sker som naevnt i et vist omfang pa be-
kostning af feerre investeringer i 2014. Niveauet i 2014 sk@nnes saledes at ligge blot ¥ pct.
hgjere end aret for, herunder fortsat understottet af energiaftalen og Vaekstplan DK.

De erhvervsmaessige bygge- og anlaegsinvesteringer skennes at stige godt 2% pct. i ar efter
et fald i 2012 til det laveste niveau i nyere tid. Det afspejler alene hgjere anleegsinvesteringer.
Vaeksten understettes saledes af ggede offentlige erhvervsmaessige anleegsinvesteringer,
herunder seerligt baneinvesteringer, Metro Cityringen, spildevandssektorens investeringer i
klimatilpasning og Vaekstplan DK. | 2014 skannes en vaekst pa 4% pct., herunder drevet af
ogede offentlige erhvervsmaessige anlaegsinvesteringer (baneinvesteringer, investeringer i
klimatilpasningsprojekter og Femern Beelt-forbindelsen mv.) og Veekstplan DK.

Byggeinvesteringerne skgnnes ikke at bidrage til hgjere erhvervsmaessige bygge- og an-
leegsinvesteringer. Pabegyndelser af erhvervsbyggeri har veeret vigende siden 2008 og peger
pa et fald i byggeinvesteringerne ind i 2013. Udviklingen i bade det pabegyndte og fuldfgrte
erhvervsbyggeri har generelt vaeret aftagende de seneste ar til et meget lavt niveau i 2012,
hvilket skal ses i lyset af det omfattende nybyggeri i arene op til krisen, jf. figur 4.31. Omfan-
get af ledige erhvervsleje mal er hgjt og indikerer saledes heller ikke et aktuelt behov for gget
kapacitet, jf. figur 4.32.
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Figur 4.31 Figur 4.32
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Anm.: I figur 4.31 er anvendt 3-méneders glidende gennemsnit af sesonkorrigerede tal for det samlede eta-
geareal til anvendelse som erhvervsbygninger. I figur 4.32 er datagrundlaget 2endret i august 2011, sa-
ledes at det ikke er muligt at ssmmenligne tallene fra den 1. oktober 2011, dvs. fra 4. kvartal, med fo-
regaende kvartaler.

Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

4.5 Udenrigshandel og betalingsbalance

Dansk eksport voksede kun knap 1 pct. sidste ar. Det skal primeaert ses i lyset af en sveekket
international gkonomi. Medvirkende til den svage arsvaekst var ogsa, at eksporten i 2011 blev
holdt oppe af eksporten af en boreplatform. Det forklarer en vaesentlig del af den relativt sva-
ge udvikling i eksporten i forhold til en reekke andre lande sidste ar, jf. figur 4.33.

Eksportveeksten i 2012 skal ogsa ses i sammenhaeng med en raekke udfordringer for danske
eksportgrer, som ogsa ventes at deempe eksportvaeksten i prognoseperioden. Det drejer sig
hovedsageligt om en underdrejet efterspgrgsel i euroomradet i disse ar, som repraesenterer
en seerlig udfordring for dansk eksport, idet danske virksomheder i hgj grad afsaetter deres
varer og tjenester pa neermarkederne. En reekke andre europaeiske lande afsaetter saledes
en relativt starre del af deres eksport pa veekstmarkederne, herunder BRIK-landene.

Hertil kommer et akkumuleret tab af Iankonkurrenceevne gennem en arraekke, som kan gere
det vanskeligt for danske virksomheder at heegte sig pa, nar veeksten i udlandet igen tager
fart. De seneste ars afdeempede lgnstigninger og initiativerne i Vaekstplan DK har reduceret —
men ikke fiernet — denne udfordring, jf. afsnit 5.3.

Konkurrenceevnen svaekkes desuden i gjeblikket isoleret set af en betydelig styrkelse af den
effektive kronekurs, jf. figur 4.34. Det ventes at begraense eksportfremgangen, seerligt i ar.
Derudover holdes vaeksten tilbage af et lavt udgangspunkt efter et fald i eksporten gennem
andet halvar sidste ar. Samlet set forventes arsvaeksten i eksporten i 2013 derfor at veere lige
sa svag som sidste ar, jf. tabel 4.8.
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Figur 4.33
Eksportvakst (mangder) 2012, udvalgte lande
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Figur 4.34
Effektiv kronekurs
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Kilde: Eurostat og Reuters EcoWin.

Farsti 2014 ventes fremgangen pa de danske eksportmarkeder at tage til — om end der sta-
dig er tale om en ret afdeempet udvikling set i historisk perspektiv. Det medvirker til en for-
ventning om en fremgang i eksporten pa 3% pct., med lidt stgrre fremgang i tienesteekspor-

ten end i vareeksporten.

Importen ventes at stige med 2% pct. i ar og godt 3% pct. i 2014. Udviklingen i importen i ar
skal iseer ses i sammenhaeng med en svag veekst i tienesteimporten. Korrigeret for import-

indholdet sk@nnes eksporten kun at bidrage marginalt til BNP-vaeksten i 2013, mens der er
udsigt til et lidt starre vaekstbidrag pa omtrent % pct.-point i 2014.

Tabel 4.8
Realvakst i eksport og import
Gnst. 2012 2013 2014
arlig vaekst

2000-12 Dec. Maj Dec. Maj
Pct.
Eksport 3,4 0,9 2,2 0,9 3,9 3,7
Import 4,4 225) 3,5 2,2 3,3 3,3
Eksportens bidrag il
BNP-vaeksten (pct.-point) -0,2 0,4 0,1 0,8 0,8

Anm.: Eksportens bidrag til BNP-vaeksten er beregnet ved den sikaldte input-output-baserede metode,
hvor bidraget bliver korrigeret for bade det direkte og indirekte importindhold, jf. boks 4.1 i Qkono-

misk Redegorelse, december 2006.
Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.
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451 Udviklingen i varehandlen

Vareeksporten faldt med naesten %% pct. sidste ar. Vaeksten blev i seerlig grad trukket ned af
et markant fald i eksporten af skibe og fly mv., jf. figur 4.35. Det skyldes et ekstraordinaert hgijt
niveau i 2011 som fglge af eksporten af en boreplatform. Ses der bort herfra, steg vareek-
sporten dog fortsat kun med beskedne 1% pct. blandt andet som felge af begraenset vaekst i
industrieksporten og et fald i landbrugseksporten.

Den svage aktivitetsudvikling pa de danske naermarkeder i Europa har sat sine tydelige spor i
vareeksporten. Mens eksporten til EU og Norge malt i veerdier siden starten af 2011 har lig-
get stort set fladt pa omkring 2007-niveauet, har det i stigende grad veeret fremgang i ekspor-
ten til resten af verden, der har trukket den samlede vareeksport op, jf. figur 4.36.

Figur 4.35 Figur 4.36
Bidrag til vaeksten i vareeksporten, 2012-14 Vareeksporten fordelt pa destination (vaerdier)
Pct.-point Pct.-point Indeks (2007=100) Indeks (2007=100)
51 5 160 - - 160
4 30 4 150 - 150
3] 3 140 - L 140
130 - F1
al 04 10 . 30 30
120 - L 120
14 1
110 A L 110
01 0 100 =— 100
-1 A -1 i S |
90 90
-2 -2 80 - 80
3 . 3 70 . . . : . . 70
2012 2013 2014 07 08 09 10 1 12 13
m Industri Landbrug = Energi @vrige varer ——EU og Norge USA og Japan —— Resten af verden

Anm.: Qvrige varer i figur 4.35 inkluderer skibe, fly og boreplatforme mv. samt ravarer. Vareeksporten i fi-
gur 4.36 er eksklusive skibe og fly mv. De store udsving i eksporten til USA og Japan skal blandt an-
det ses i lyset af, at der er tale om mindre eksportvardi sammenlignet med de to andre landegrupper.
Selv sma xndringer fra kvartal til kvartal kan derfor medfore ret store udsving. For eksporten til
USA skyldtes udsvingene sidste r serligt en betydelig eksport af vindmelledele i 2. kvartal samt et
fald i eksporten af medicinalprodukter i 4. kvartal.

Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

Det er imidlertid fortsat de traditionelle markeder (Europa, Nordamerika og Japan), der afta-
ger langt sterstedelen af den danske vareeksport. Disse lande tegner sig samlet for naesten
tre fierdedele af den samlede vareeksport. Her har fremgangen i vareeksporten veeret storst
til de lande, som havde en hgj veekst i deres samlede vareimport i 2012, jf. figur 4.37. Det
geelder fx USA og Japan, hvor vaeksten i dansk vareeksport (i vaerdier) har veeret hgjere end
deres vareimportveekst (i veerdier). Det indikerer, at Danmark har vundet markedsandele pa
disse to markeder. Fremgangen i vareeksporten til Sverige har ogsa veeret ret kraftig til trods
for en begreenset importvaekst. Derimod var udviklingen pa det vigtige tyske marked meget
svag sidste ar. Vareeksporten faldt ogsa til lande som Spanien, Frankrig og Italien, hvor ef-
terspargslen var relativt svag sidste ar. Det skal ogsa ses i sammenhaeng med, hvilke varer
landene aftager, jf. boks 4.6.
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Boks 4.6
Hvor blev vareeksporten af i 20127

Den beskedne vaekst i vareeksporten (i vaerdier) sidste ar daekker over store forskelle pa afsaetningen til
forskellige lande. Vareeksporten er faldet betydeligt til de geeldsplagede lande i det sydlige Europa, faldet
svagt til Tyskland, mens den er steget til USA, Japan og det gvrige Skandinavien.

Det skal ses i sammenhaeng med de produkter, som landene aftager. Vareeksporten til Tyskland bestar fx i
hgj grad af maskiner og halvfabrikata, og faldet i vareeksporten til Tyskland skal saledes ogsa ses i sam-
menhaeng med en opbremsning i de tyske investeringer. Omvendt er USA Danmarks sterste marked for
kemikalier og kemiske produkter (som hovedsageligt bestar af medicinalprodukter). Fremgangen i vareek-
sporten til Sverige i 2012 skal ses i sammenhang med en @get eksport af gvrige industrivarer (primaert
vindmelledele) og energivarer, hvor priserne ogsa er steget relativt meget i labet af aret, jf. figur a.

Der er stor forskel pa, i hvor hgj grad eksporten af forskellige varegrupper har rettet sig efter tilbageslaget,
Jf. figur b. Ifalge kvantumindekset er vaeksten i den samlede vareeksport i langt overvejende grad trukket op
af fremgang i eksporten af kemikalier og kemiske produkter mv. Under tilbageslaget i 2008-09 fortsatte ek-
sporten af kemikalier mv. med at stige, mens landbrugseksporten stod stille, og der var store fald i ekspor-
ten af de gvrige industrivarer. Ogsa i 2012, hvor den gvrige vareeksport stagnerede, var det fremgang i ek-
sporten af kemikalier mv., der trak den samlede industrieksport op.

Figur a Figur b
Bidrag til vaeksten i vareeksporten til udvalgte Kvantumindeks for udvalgte varegrupper
lande (vaerdier), 2012
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Kemikalier mv. udgjorde i 2012 omkring en fierdedel af veerdien af den samlede industrieksport (og ca. 17
pct. af den samlede vareeksport). De resterende tre fierdedele udgeres af en raekke relativt konkurrenceud-
satte og konjunkturfalsomme varer som maskiner, bearbejdede varer og feerdigvarer. Vedvarende frem-
gang i industrieksporten — og dermed i vareeksporten samlet set — afhaenger saledes i hgj grad af, at der
ogsa igen er vaekst i disse industrivaregrupper.

Anm.: Varecksporten i figur a er eksklusive skibe og fly mv. Kvantumindeksene i figur b er dannet ved at
sammenveje en raekke underindeks med deres andel af den samlede vareeksport i perioden 2009-12.
Egen sasonkorrektion.

Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.
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Figur 4.37 Figur 4.38
Vaeksten i udvalgte landes vareimport og Eksportmarkedsvaekst for industrivarer fordelt
dansk vareeksport til landene (vaerdier), 2012 pa omrader
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Anm.: Figur 4.37 viser vareimporten malt i euro som opgjort i nationalregnskabet, mens varecksporten er
opgjort efter udenrigshandelsstatistikken (i euro). Der er ikke fuld overensstemmelse mellem opgo-
relsen af import og eksport, blandt andet indgér fragt som en del af importen i nationalregnskabet.
Eksportmarkedsvaksten i figur 4.38 er et mal for den potentielle eksport af danske industrivarer og
udregnes ved at sammenveje skon for udviklingen i industriimporten hos vores samhandelslande,
hvor sammenvejningen udgeres af landenes andel af den samlede danske industrieksport. Narmar-
keder er EU-lande samt Schweiz, Norge og Island. Andre traditionelle markeder er Australien, Ca-
nada, New Zealand, Japan, USA og Sydkorea. Vakstmarkeder er Brasilien, Rusland, Indien, Kina,
Hongkong og Tyrkiet. Nar narmarkederne bidrager mest til eksportmarkedsvaksten bade historisk
og i prognoseperioden, afspejler det i hoj grad, at de aftager langt storstedelen af den samlede danske
industrieksport.

Kilde: Eurostat, Danmarks Statistik, EU-Kommissionens forarsprognose, maj 2013 og egne beregninger.

Udsigterne for fremgang i eksporten af industrivarer vurderes at veere svage. Eksportmar-
kedsvaeksten (der méler udlandets efterspargsel efter industrivarer) skannes til 2% pct. i ar,
Jjf. tabel 4.9. Det er kun en anelse hgjere end sidste ar og skal szerligt ses i sammenhaeng
med lav veekst i euroomradet, jf. figur 4.38. | kraft af, at dansk vareeksport i hgj grad afsaettes
pa naermarkederne, deempes eksportudsigterne i seerlig grad af den fortsat underdrejede ef-
terspergsel fra euroomradet.

Forudsat, at genopretningen af den internationale gkonomi finder fodfaeste, skannes ek-
sportmarkedsveaeksten at tiltage til knap 5% pct. i 2014. Der er imidlertid fortsat tale om en re-
lativt lav eksportmarkedsveekst set i et historisk perspektiv.

Et lyspunkt er dog, at Danmark via de globale vaerdikeeder er mere eksponeret over for lande
med fremgang i disse ar, end bruttoeksporttallene umiddelbart tilsiger, jf. boks 4.7.
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Boks 4.7
Danmark som en del af de globale vaerdikaeder

De internationale handelsstramme bliver stadig mere komplekse. Nye muligheder inden for blandt andet in-
formations- og kommunikationsteknologi betyder, at produktionen i hgjere grad splittes op, og input til det
feerdige produkt leveres af mange forskellige virksomheder i mange forskellige lande. En ny database fra
OECD om international handel i veerditilvaekst og globale vaerdikeeder beskriver, hvor vaerdien af et feerdigt
produkt tilfgjes langs veerdikeeden fra produktionsstart til endelig anvendelse. Databasen er dermed et sup-
plement til den traditionelle udenrigshandelsstatistik, hvor hele veerdien af en vare eller tjeneste tilskrives
afsenderlandet, nar den krydser en greense, uanset hvor veerdiskabelsen reelt har fundet sted.

Med de nye oplysninger fra databasen er det muligt at kortleegge, hvem der er de endelige anvendere af
den veerditilveekst, som skabes i Danmark. Det vil sige, at det kan males, hvor meget af et produkts veerdi
der er skabt i Danmark, nar produktet nar sin endelige anvendelse til enten forbrug eller investering i et
land. USA overhaler Tyskland og Sverige som Danmarks sterste eksportmarked for endelig anvendelse,
nar der males i veerditilveekst, jf. figur a. Det kan blandt andet afspejle, at dansk eksport til fx Tyskland for en
stor del bestar af halvfabrikata, som efter yderligere bearbejdning eksporteres videre fra Tyskland, herunder
blandt andet til USA. Dermed aftager USA en stgrre andel af dansk eksport, end bruttoeksporttallene umid-
delbart viser. Grundlzeggende viser databasen, at Danmarks eksport i sterre grad gar til lande med relativt
hgjere veekstrater, nar der males i vaerditilvaekst.

Figur a
Bruttoeksport og eksport af veerditilveekst (endelig anvendelse) til top ti eksportmarkeder, 2009
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Ved at se pa den endelige anvendelse fas saledes et bedre billede af, hvem der reelt eftersperger de varer
og tienester, som Danmark producerer. Dermed er det ogsa principielt mere retvisende at anvende de en-
delige efterspargere som et mal for efterspergslen efter danske varer. Eksportmarkedsvaeksten malt med
veerditilvaekst-vaegte er lidt hgjere i bade 2013 og 2014 — henholdsvis 3 og 6 pct. mod godt 2% og 5% pct. —
nar der tages hgjde for endelig anvendelse af vaerditilveekst frem for den traditionelle bruttoeksportopgerel-
se. Dermed bliver tabet af markedsandele ogsa lidt hgjere i prognoseperioden. Arbejdet med databasen er
imidlertid stadig i sin opstart, og der foreligger fortsat kun oplysninger for nogle fa ar. Eksportmarkedsvaek-
sten malt med veerditilveekst-vaegte er derfor endnu kun et supplement til den traditionelle opggrelse.

Kilde: OECD Trade in Value Added database.
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Nar der alligevel ventes en lille vaekst i industrieksporten i ar, skyldes det hovedsageligt en
forventning om fremgang i de relativt lidt konjunkturfglsomme industrivarer. Svag global
veekst og en udhulet Ignkonkurrenceevne ventes fortsat at laegge en deemper pa fremgangen
i eksporten af de gvrige industrivarer. En lidt stgrre fremgang pa eksportmarkederne skagnnes
at traekke ogsa den konjunkturfelsomme industrieksport op i 2014, om end der fortsat er tale
om ret begraenset vaekst, jf. tabel 4.9.

Boks 4.8
Basisvareeksporten (vardier)

Veerdien af vareeksporten eksklusive energi samt skibe og fly mv. (den sakaldte basisvareeksport) har lig-
get omtrent fladt det seneste halve ar, dog med store manedlige udsving, jf. figur a. Vaeksten har seerligt
veeret trukket af fremgang i eksporten til lande uden for EU, mens eksporten til EU-lande kun er steget
svagt i de seneste 12 maneder set i forhold til de forudgadende 12 maneder, jf. figur b.

Figur a Figur b
Basisvareeksporten Arsvaekst i basisvareeksporten til udvalgte
lande
Mia. kr. Mia. kr. Pct. Pct.
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Vaeksten i basisvareeksporten (i veerdier) skennes til 2% pct. i ar og 5% pct. naeste ar. Seerligt i ar skennes
prisudviklingen at vaere langsom som falge af en styrket effektiv kronekurs. Set i en historisk sammenhang
er der tale om en ret begraenset stigning i veerdien af basisvareeksporten i begge ar.

Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

Der er udsigt til et relativt lille tab af markedsandele set i historisk perspektiv bade i 2013 og
2014. Det skyldes, at sammenseetningen af dansk industrieksport gar den relativt mindre fal-
som over for konjunkturudsving. Det medfarer typisk et mindre tab af markedsandele, nar
den globale efterspgrgsel er svag, som det fx var tilfeeldet i 2012. Omvendt ma der forventes
relativt stgrre tab af markedsandele, nar der er kraftig veekst i den globale gkonomi.
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Tabel 4.9
Industrieksportens markedsandele og Ienkonkurrenceevne

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 | 2013 2014

Pct.

Eksportmarkedsveekst 9,7 9,3 1,7 -10,0 8,8 6,4 2,3 2,6 55
Industrieksport 4,8 383 0,2 -14,0 515 7,8 2,3 2,2 4,8
Markedsandele -4,5 -5,5 -1,5 -4.4 -3,1 1,3 0,0 -0,4 -0,6

Arb. omk. pr. time

- Danmark 3,8 4,7 4,3 3,2 SN 1,9 23 1,9 2,0
- Udlandet 3,0 3,4 3,7 3,1 1,5 2,9 2,3 2,2 2,5
Effektiv kronekurs 0,0 1,6 2,5 1,9 -3,6 -0,3 -2,9 12 0,0

Relativ Ignudvikling
korrigeret for valutakurs -0,8 -2,8 -3,0 -2,0 2,1 1,3 3,0 -0,9 0,5

Lankonkurrenceevne 0,2 -4.4 -3,8 1,2 3,0 1,3 57

Anm.: Industricksporten er opgjort eksklusive skibe og fly mv. Der er anvendt vegte fra den effektive kro-
nekurs til sammenvejning af lonudviklingen i udlandet, der udgores af 21 OECD-lande. I prognose-
perioden er det antaget, at veksten i de samlede arbejdsomkostninger for industrien er de samme
som lonstigningstakten i det respektive land. For Danmark er skonnene for udviklingen i arbejds-
omkostninger for DA-omradet, mens de historiske tal kun dakker fremstillingsindustrien. Lonkon-
kurrenceevnen angiver udviklingen i de relative enhedslonomkostninger korrigeret for valutakursud-
viklingen.

Kilde: EU-Kommissionens forarsprognose, maj 2013, DA, Danmarks Statistik og egne beregninger.

Den samlede vareeksport treekkes helt overvejende op af vaekst i industrieksporten, mens
der ventes et fald i energieksporten og kun begraenset stigning i landbrugseksporten i prog-
noseperioden. Udsigterne for energieksporten svaekkes af et forudsat fald i produktionen i
Nordsgen og en begraenset kapacitet pa de danske olieraffinaderier, mens der for landbrugs-
eksporten er tale om en langsom veekst pa linje med udviklingen siden artusindskiftet. Samlet
set skgnnes veeksten i vareeksporten til 1 pct. i 2013 og 3 pct. 2014, jf. tabel 4.10.

Vareimporten ventes at vokse med omtrent 3 pct. i 2013 og 2014. | ar er skgnnet forholdsvist
hgijt i lyset af den svage fremgang i den samlede efterspgrgsel. Det skal ses i sammenhang
med, at investeringsvinduet ventes at medfere en stigning i erhvervenes materielinvesterin-
ger, som traditionelt har et ret hgjt importindhold. Udviklingen indebeerer, at vareimportkvoten
stiger fra 32 pct. af BNP i 2012 til 33% pct. af BNP ved udgangen af prognoseperioden.
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Tabel 4.10
Realvaekst for vareeksport og -import

2012 2012 2013 2014
Dec. Maj Dec. Maj
Mia. kr. Pct.

Vareeksport 609,1 -0,4 1,7 1,0 3,2 3,0
- Landbrug 109,2 -1,0 1,0 0,8 1,1 0,8
- Energi 71,6 2,8 -5,7 -4,5 -8,4 -5,0
- Industri 391,1 2,3 3,0 2,2 5,0 4,8
Vareimport 584,0 3,0 3,7 3,0 3,3 3,1
Vareimportkvoten (pct. af BNP) 32,1 33,2 32,6 34,0 33,2
D.o. (pct. af samlet efterspargsel) 21,4 21,9 21,6 22,2 22,0

Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

4.5.2  Udviklingen i handlen med tjenester

Efter at veere steget med 3 pct. i 2012 ventes arsveeksten i tienesteeksporten kun at udgere
% pct. i ar. Det skyldes primeert et lavt udgangspunkt som falge af et fald ved slutningen af
sidste ar. Den svage afslutning pa 2012 skal blandt andet ses i sammenhaeng med territorial-
konflikten mellem Kina og Japan, som reducerede handlen mellem de to lande og dermed
behovet for sgtransport. Ogsa svagere veekstudsigter for den internationale gkonomi ventes
at deempe fremgangen i lgbet af aret. Naeste ar ventes en vis bedring i de internationale kon-
junkturer at traekke en fremgang i tienesteeksporten pa 4% pct.

Betingelserne for fremgang i tienesteeksporten er pa nogle omrader bedre end for vareek-
sporten. Det skyldes ikke mindst, at tienesteeksporten i hgjere grad end vareeksporten er ret-
tet mod markeder, hvor der ventes stgrre fremgang i prognoseperioden. Det haenger sam-
men med den store andel af sgtransport i dansk tjenesteeksport, der i sin natur er meget glo-
balt orienteret. | forhold til vores nabolande afseettes en stor del af den danske tjenesteek-
sport saledes pa veekstmarkeder som Kina, Indien og Brasilien, jf. figur 4.39. 1 2011 gik godt
8 pct. af den samlede danske tjenesteeksport til veekstmarkeder, og kun Tyskland havde en
omtrent tilsvarende hgj andel.

| kraft af det store indhold af sgtransport er tienesteeksporten imidlertid ogsa felsom over for
udviklingen i verdenshandlen. Fremgangen i verdenshandlen har veeret ret afdaempet de se-
neste ar — ogsa langsommere end den historiske sammenhang med veeksten i globalt BNP
tilsiger. Hvor verdenshandlen i arene op til finanskrisen voksede omtrent halvanden gang sa
hurtigt som veeksten i globalt BNP, har udviklingen de seneste ar veeret svagere, jf. figur
4.40. Denne tendens ser ifglge de internationale organisationer ud til at fortsaette i prognose-
perioden. Der er derfor udsigt til en langsommere stigning i efterspgrgslen efter danske ser-
viceydelser.
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Veeksten i eksporten af sgtransport ventes pa den baggrund at veere relativt svag, seerligt i
ar, jf. tabel 4.11. Det skal ogsa ses i sammenhasng med, at der fortsat ser ud til at veere en

betydelig overkapacitet pa fragtmarkedet.

Figur 4.39
Eksportandel for tjenester til vaekstmarkeder,
udvalgte lande (vaerdier)

Figur 4.40
Vaekst i globalt BNP og verdenshandel
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Anm.: Vakstmarkeder i figur 4.39 er Brasilien, Kina, Indien, Indonesien, Tyrkiet, Mexico og Sydafrika.
Rusland indgar ikke pa grund af mangel pa data for Tysklands eksport til Rusland. Aftagerlandet er

det land, hvor tjenesten er faktureret.

Kilde: Eurostat, IMF World Economic Outlook, april 2013 og egne beregninger.

Tabel 4.11
Realvakst for tjenesteeksport og -import

2012 ‘ 2012 2013 2014
‘ Dec. Maj Dec. Maj
Mia. kr. \ Pct.
Tjenesteeksport 383,3 ‘ 3,0 3,1 0,7 5,0 4.7
- Setransport 173,7 \ 9,2 5,2 3,2 7,0 6,6
- Turistindtaegter 37,8 ‘ -5,8 1,8 -1,3 2,2 2,2
- @vrige tienester 171,8 ‘ -0,7 1,3 -1,4 3,6 33
Tjenesteimport 328,3 ‘ 1,7 8,1 0,8 3,4 3,6
- Turistudgifter 40,3 ‘ -5,4 2,0 -3,9 2,2 1,9

Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

Den gvrige tjenesteeksport — undtagen turisme — bestar for en stor del af varetilknyttede tje-
nester som grossistvirksomhed og provisioner samt en lang raekke forskellige former for rad-
givning og reklame mv. Disse serviceydelser afseettes for to tredjedeles vedkommende pa

@konomisk Redeggrelse - Maj 2013



120

Kapitel 4 Indenlandsk efterspargsel og udenrigshandel

naermarkederne i Europa, hvor efterspgrgslen i disse ar ligger ret underdrejet. Veeksten ven-
tes derfor at felge den langsomme udvikling i vareeksporten i ar, mens der er udsigt til tilta-
gende veekst i 2014.

Tjenesteimporten fglger i stor udstreekning tjenesteeksporten, hvilket blandt andet skyldes et
hgjt importindhold i eksporten af sgtransport (herunder i form af chartring af skibe). Tjeneste-
importen faldt ved udgangen af 2012, hvilket sammen med de nedjusterede forventninger til

udviklingen i tienesteeksporten medferer, at der skennes en meget moderat fremgang pa %

pct. i 2013, stigende til 3% pct. i 2014, jf. tabel 4.11.

4.5.3 Betalingsbalancens lgbende poster og Danmarks nettoaktiver
over for udlandet

Overskuddet pa betalingsbalancens Igbende poster skennes at falde lidt i ar til 85% mia. kr.
mod 95% mia. kr. i 2012, jf. tabel 4.12. Det afspejler primeert et mindre overskud fra handlen
med varer, som treekkes ned af en stgrre forudsat vaekst i vareimporten end i vareeksporten.
Samtidig vurderes det, at der i modseetning til tidligere ar ikke er udsigt til en bytteforholdsfor-
bedring. Seerligt bytteforholdet for tjenester ventes at falde i 2013-14 i fortseettelse af de se-
neste ars tendens, jf. figur 4.41.

Figur 4.41 Figur 4.42
Bytteforholdet for varer og tjenester Nettoformueindkomst og nettoformue over for
udlandet
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Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

Fornyet fremgang seerligt i eksporten af tienester medvirker til, at overskuddet pa vare- og
tienestebalancen igen vurderes at vokse naeste ar. | takt hermed ventes overskuddet pa be-
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talingsbalancen at tiltage til 92% mia. kr. Nettoformueindkomsten” forventes i hele prognose-
perioden at ligge pa et hgjt niveau som fglge af den betydelige danske nettoformue over for
udlandet, jf. figur 4.42. Nettoformueindkomsten skgnnes at udggre 63% mia. kr. i begge ar.

Indenlandsk efterspargsel og udenrigshandel

Tabel 4.12

Betalingsbalancens Igbende poster

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 | 2013 2014
Mia. kr.
Varebalancen 8,1 -8,3  -10,7 36,2 405 40,7 25,1 13,6 13,6
D.o. i pct. af BNP 0,5 -0,5 -0,6 2,2 2,3 2,3 1,4 0,7 0,7
- Landbrugsvarer 40,2 37,8 36,5 384 424 423 4411 39,1 36,9
- Energivarer 7,9 0,8 -145 6,2 -144 -32,7 -352| -37,5 -457
- Industrivarer -124  -158 -1,7 30,1 28,2 32,5 35,3 33,1 43,7
- Andre varer -276 -312 -310 -26,1 -158 14 191 211 -21,2
Tjenestebalancen 43,8 471 66,3 28,8 57,8 52,9 55,0 53,7 59,6
- Turister 1,6 -1,8 -1,4 -4,0 -3,3 -2,0 -2,5 -1,5 -1,6
- @vrige tjenester 42,2 48,8 67,6 32,8 61,1 54,9 57,5 55,2 61,3
Vare- og tjenestebalancen 51,9 38,7 55,6 65,0 98,3 93,6 80,1 67,3 73,2
D.o. i pct. af BNP 3,2 2,3 3,2 3,9 5,6 5,2 4.4 3,6 3,8
Formueindkomst, netto 29,7 254 37,2 32,2 46,2 493 59,8 63,2 63,2
Lenindkomst, netto 46 -119 -136 -11,8 -92 -101 -10,1| -10,0 -10,0
EU-betalinger, netto -8,4 -9,4 -9,9 95 -105 -106 -12,5| -132 -117
Andre Igbende overfersler -19,9 -19,7 -188 -194 -212 -210 -219| -221 -21,8
Lobende poster, i alt 48,6 23,0 50,5 56,5 103,6 101,2 95,4 85,2 93,0
D.o. i pct. af BNP 3,0 1,4 2,9 3,4 5,9 5,6 5,2 4,6 4,9

Anm.: Betalingsbalancens underposter er opgjort pa nationalregnskabsform. Opdelingen pa varegrupper

svarer til ADAM-definitioner og kan afvige fra varegrupperingen i udenrigshandelsstatistikken. In-

dustrivarer er ekskl. skibe mv.
Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

Overskuddet pa betalingsbalancen har ligget pa et meget hgjt niveau de seneste ar, hvilket
skal ses i lyset af et stort opsparingsoverskud i den private sektor. Det afspejler i hgj grad, at
den indenlandske efterspgrgsel ligger underdrejet i disse ar og kan ikke ses som et udtryk for

+ Formueindkomsten er behzftet med stor usikkerhed, da den primert bestir af afkastet af direkte (net-
to)investeringer i udlandet, som indtil Nationalbankens indarbejdelse af drsregnskaberne (og dermed afkastet af
de direkte investeringer i opgorelsen af formueindkomsten) i efteraret fremskrives ud fra virksomhedernes over-

skudsgrad i tidligere ar. De seneste ars revisioner har typisk vearet store og i nedadgiende retning.

@konomisk Redeggrelse - Maj 2013

121



Kapitel 4 Indenlandsk efterspargsel og udenrigshandel

god konkurrenceevne for danske virksomheder, jf. @konomisk Analyse, Hvorfor er der over-
skud pa betalingsbalancen?

Overskuddet pa betalingsbalancens Igbende poster skgnnes pa den baggrund til godt 4%
pct. af BNP i ar og knap 5 pct. af BNP i 2014. Parallelt hermed ventes Danmarks nettoaktiver
over for udlandet at gges fra 35% pct. af BNP i 2012 til knap 43'% pct. af BNP i 2014, jf. tabel
4.13.

Tabel 4.13
Betalingsbalancens Igbende poster og nettoaktiver over for udlandet

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 | 2013 2014
Mia. kr.
Lebende poster, i alt 48,6 23,0 50,5 56,5 103,6 101,2 95,4 85,2 93,0
D.o. i pct. af BNP 3,0 1,4 2,9 34 59 5,6 5,2 4,6 4,9
Nettoaktiver, ultimo -30,5 -96,0 -915 68,5 231,2 4984 6484 7349 8291
D.o. i pct. af BNP -1,9 -5,7 -5,2 4.1 13,1 27,8 35,6 39,7 435
Veerdireguleringer -130,3 -88,9 -46,3 103,7 58,6 161,3 5883] 0,0 0,0

Anm.: Ud over overskuddet pa betalingsbalancens lobende poster og vaerdireguleringer pavirkes nettoakti-
verne ogsi af nettooverskuddet pa kapitalkontoen.
Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.
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5. Produktion,
arbejdsmarked, ledighed

og kapacitetspres

En gradvis bedring af de internationale konjunktur ventes langsomt at treekke produktionen
op i Danmark. | ar holdes efterspargsel og produktion primaert oppe af offentlige erhvervs-
meessige investeringer, investeringsvinduet samt initiativerne i Vaekstplan DK, og arsvaeksten
i BNP skonnes til 0,5 pct. Naeste ar kan eksporten i hgjere grad udggre en drivkraft for dansk
gkonomi, og BNP ventes at vokse med 1,6 pct. i 2014.

Beskeeftigelsen og ledigheden har ligget nogenlunde konstant gennem de sidste tre ar. Det
skal blandt andet ses i lyset af et fleksibelt dansk arbejdsmarked, og at tidligere arbejdsmar-
kedsreformer har styrket den strukturelle beskeeftigelse og reduceret den strukturelle ledig-
hed. Det kommer ogsa til udtryk ved en relativt lav langtidsledighed og mange jobabninger,
selv i en periode med tilbagegang.

Det relativt robuste og velfungerende danske arbejdsmarked understgtter, at der er udsigt til
en langsom bedring i lobet af i &r og naeste ar. Med den veekst i produktionen, der er lagt til
grund i prognosen, ventes den private beskeeftigelse langsomt at stige fra andet halvar 2013.
Det skal blandt andet ses i lyset af, at der i en raekke private erhverv med forholdsvis stort
beskeeftigelsesindhold i produktionen er sket en vis indhentning af et stort konjunkturbetinget
fald i produktiviteten i forbindelse med tilbageslaget i 2008-09. En stigning i efterspargslen vil
dermed hurtigere kunne fore til, at virksomhederne — som beskaeftiger 94 pct. af de privatan-
satte — far behov for at ansaette arbejdskraft. Beskaeftigelsesudviklingen i seerligt de konkur-
renceudsatte erhverv heemmes dog stadig af en relativt svag produktivitetsudvikling i arene
op til krisen, som har medvirket til opbygningen af et Iankonkurrenceevnetab siden 2000.
Den samlede beskeeftigelse ventes at veere 8.000 personer hgjere | 2014 end i 2012. Den
graadvise fremgang i beskeeftigelsen bidrager til et fald i ledigheden i bade 2013 og 2014. Ud-
viklingen i ledigheden er desuden pévirket af indfasningen af dagpengereformen. Bruttole-
digheden skonnes at falde til gennemsnitlig 154.000 personer i 2013 og 145.000 personer i
2014. | skennene indgér ikke virkningen af Aftale om midlertidig arbejdsmarkedsydelse, som
blev indgaet efter faerdiggarelsen af talarbejdet til prognosen.

Lanstigningstakten i den private sektor er reduceret betydeligt de senere &r og har ligget un-
der udlandets. Men danske fremstillingsvirksomheders lgnkonkurrenceevne er fortsat heem-
met af, at de danske lgnstigninger i hovedparten af sidste arti var relativt hgje. Det afspejles
0gsé i en noget Kraftigere udvikling i lankvoten end i udlandet. Lanstigningerne ventes fortsat
at veere meget afdeempende pé henholdsvis 1,7 og 2,0 pct. i ar og neeste ar. Trods lave lgn-
stigninger forventes der — i modseetning til 2012 — en reallensfremgang de neeste to ar. Det
skyldes en veesentlig afdeempning af forbrugerprisinflationen i starten af aret, som primeert
skyldes udviklingen i priserne pa energi og forsikring. Forbrugerpriserne ventes at vokse med
henholdsvis 1,1 pct. og 1,5 pct. i 2013 og 2014.
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5.1 Produktion

12012 faldt BNP med %z pct., mens den samlede efterspergsel steg. Der var saledes frem-
gang i bade eksporten, privatforbruget, erhvervsinvesteringerne samt den offentlige sektors
forbrug og investeringer. Faldet i BNP i 2012 skal ses i lyset af en stor vaekst i importen og
nedbringelse af lagre i virksomhederne. Samtidig bidrager aftagende rastofudvinding i Nord-
soen til at traekke ned i produktionen. Bruttoveerditilvaeksten (BVT)' ekskl. rastofudvinding var
omtrent uaendret sidste ar i forhold til aret for.

Store udsving i BNP fra kvartal til kvartal har mudret billedet af udviklingen i dansk gkonomi
gennem sidste ar. Et 2-kvartalers glidende gennemsnit af BVT ekskl. rastofudvinding tegner
et mere positivt billede, jf. figur 5.1. Det tabte terraen er dog endnu ikke genvundet. BVT er et
stykke fra niveauet i 2008, og genopretningen af produktionen har stort set staet stille igen-
nem 2012. Det daekker over svag fremgang i den private sektor og lavere BVT i den offentli-
ge sektor som fglge af en tilpasning af den offentlige beskaeftigelse i forleengelse af en kraftig
veekst i 2008-09. Stilstanden i genopretningen har betydet, at outputgabet — forskellen mel-
lem den nuvaerende produktion og den strukturelle produktion — er blevet udvidet yderligere i
2012, jf. figur 5.2.

Figur 5.1 Figur 5.2
Udviklingen i BNP Outputgab
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Anm.: BVT ekskl. rastofudvinding i figur 5.1 er 2-kvartalers glidende gennemsnit.
Kilde: Danmarks Statistik.

Overordnet vurderes dansk gkonomi — i forleengelse af udviklingen sidste ar — at have bevee-
get sig sideleens hen over arsskiftet og igennem farste halvar af 2013. Industriproduktionen (i
maengder) er steget med knap 2 pct. i 1. kvartal, mens firmaernes samlede salg er steget

! Den samlede BVT svarer til BNP minus indirekte skatter og subsidier.
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med V4 pct., jf. figur 5.3. Virksomhedernes forventninger til april-juni er ret afdaempede, jf. fi-
gur 5.4.

Figur 5.3 Figur 5.4
Industriproduktionen og firmaernes salg Forventninger til fremtidig omsaetning/
produktion de kommende tre maneder
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Anm.: Firmaernes samlede salg i figur 5.3 er deflateret med prisindekset for industriens omsatning. Figur
5.4 er 3-maneders glidende gennemsnit.
Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

Der ventes farst at komme mere fart p4 dansk produktion og efterspgrgsel fra ind- og udland
fra anden halvdel af i ar, hvor virkningerne af de efterspgrgselsstimulerende initiativer i den
gkonomiske politik ikke leengere modgas af en svaekkelse af den europaeiske gkonomi. For
aret som helhed ventes en veekst i BNP pa 0,5 pct. Det er knap % pct. lavere end skgnnet i
@konomisk Redegarelse, december 2012.

Den store nedjustering skyldes overvejende, at BNP i 4. kvartal 2012 — pa linje med udviklin-
gen i Tyskland — faldt med 0,7 pct., hvor der var lagt en lille stigning til grund i prognosen i
decemberredeggrelsen. Udgangspunktet for aktivitetsstigning igennem 2013 er dermed ble-
vet lavere end skgnnet i december. Samtidig er forventningen til veeksten igennem 2013 og-
sa seenket en smule.

Udviklingen i de internationale konjunkturer er meget afgarende for, hvornar veeksten i dansk
gkonomi tager til i styrke. Den ggede stabilitet pa de finansielle markeder ventes at styrke
den europaeiske gkonomi i Igbet af andet halvar 2013 og ind i 2014, jf. kapitel 2. | takt med at
veeksten i Danmarks primeere eksportdestinationer tager til i styrke, ventes eksporten ogsa at
tiltage og gradvist kunne udggre den primaere drivkraft for dansk gkonomi. Selvom eksporten
ages i lgbet af 2013, medfgrer tilbagegangen i andet halvar 2012, at eksporten for hele aret
som helhed kun ventes at bidrage med 0,1 pct.-point til veeksten i ar, jf. tabel 5.1.

Fremgangen i eksporten vil bidrage til gget kapacitetsudnyttelse hos virksomhederne. Det
gger sandsynligheden for, at viksomhederne udnytter investeringsvinduet og forbedrer deres
produktionsapparat. Offentlige erhvervsmaessige investeringer pa baneomradet, Metro City-
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ringen, investeringer afledt af energiaftalen samt bygge- og anlaegsarbejde i forbindelse med
Femern Beelt-forbindelsen bidrager ogsa til fremgang i de private investeringer.

Samlet forventes de private investeringer at bidrage med knap ¥ pct.-point til BNP-vaeksten i
2013. Udviklingen i det private forbrug ventes fortsat at veere svag og bidrager derfor kun
med 0,2 pct.-point til fremgangen i BNP. Den samlede offentlige efterspgrgsel ventes at bi-
drage en smule til veeksten i ar. Det deekker over en fremgang i det offentlige forbrug pa knap
1 pct., mens de offentlige investeringer pabegynder en normalisering efter at have ligget pa
det hgjeste niveau siden 1980.

| takt med at eksporten tiltager, forventes vaeksten i produktionen at blive mere selvbaerende.
Fremgangen i eksporten vil gge beskeeftigelsen og husholdningernes indkomst. Det vil stimu-
lere privatforbruget, som bidrager med knap %z pct.-point til veeksten i BNP i 2014. Investe-
ringsvinduet betyder, at mange investeringer i nyt produktionsapparat bliver fremrykket til
2013, hvormed fremgangen i erhvervsinvesteringerne i 2014 primzert vil veere i bygge- og an-
leegsinvesteringer. Derudover ventes en stigning i boligbyggeriet. Samlet ventes de private
investeringer at bidrage med 0,3 pct.-point til vaeksten i 2014. Eksporten ventes at treekke
halvdelen af vaeksten, og samlet ventes BNP at vokse 1,6 pct. neeste ar.

Tabel 5.1

Vakstbidrag
Pct.-point 2009 2010 2011 2012 2013 2014
- privat forbrug 2.1 0,8 -0,4 0,2 0,2 0,4
- offentlig efterspergsel 0,2 0,3 -0,4 0,0 0,1 0,2
- eksport -1,4 0,6 1,0 -0,2 0,1 0,8
- private investeringer 2.1 -0,3 0,9 -0,5 0,2 0,3
- lagerinvesteringer -0,3 0,1 0,0 -0,1 0,0 0,0
BNP-vaekst, pct. -5,7 1,6 1,1 -0,5 0,5 1,6

Anm.: Vakstbidragene er beregnet ved den sdkaldte input-output-baserede metode, hvor bidraget fra fx ck-
sporten bliver korrigeret for bade det direkte og indirekte importindhold heri, jf. @konomisk Redegorel-
se, december 20006, boks 4.1. P4 grund af afrunding kan summerne afvige fra totalen. Vakstbidragene
er korrigeret for eksporten af en boreplatform i 2011. Arsagen til det negative bidrag fra eksporten i
2012 pa trods af fremgang i den samlede eksport er, at importindholdet stiger fra 2011 til 2012, fordi
eksporten af fly (som er uden import det samme 4r) var ca. 5 mia. kr. lavere 1 2012 end i 2011.

Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

Bruttoveerditilveeksten (BVT) vurderes at stige med godt %4 pct. i 2013, jf. tabel 5.2. Det af-
spejler bade en fremgang i den offentlige og private sektor. BVT i den private sektor traekkes
ned af et fortsat fald i udvindingen af olie og gas i Nords@en, og ses der alene pa de private
byerhverv, ventes BVT at vokse med % pct.

12014 ventes BVT i de private byerhverv at stige med 2% pct. Eksporten og privatforbruget
vil medvirke til en fremgang i industrien og i de private serviceerhverv, mens stgrre bygge- og
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anleegsinvesteringer samt boliginvesteringer vil medvirke til stigning i bygge- og anlaegser-
hvervene.

En fremgang i den offentlige beskeeftigelse i bade 2013 og 2014 betyder en fremgang i den
offentlige BVT pa omtrent z pct. i begge ar.

Tabel 5.2
Vakst i BVT i erhvervene

Andel Gnst.
2011 | 95-08 95-12 2010 2011 2012 2013 2014
Realvaekst i pct.

BVT i alt 100 1,9 1,3 1,4 1,2 -0,3 0,3 1,6
Landbrug 1 -1.1 -1,1 -1,8 -5,6 -2,5 0,2 0,2
Udvinding af olie og gas mv. 4 &3 0,4 -5,7 -10,9 -10,1 -8,0 -5,7
Bygge- og anlaegsvirksomhed 5 2,0 0,4 -14,4 8,7 -2,6 0,9 4.1
Industri, mv. 13 0,9 0,3 47 0,4 2,7 0,1 21
Private serviceerhverv 47 2,8 2,2 3,1 29 0,1 0,6 2,2
Offentlige tjenester 22 1,2 0,9 0,9 -1,2 -0,5 0,5 0,4
@vrige erhverv 10 2,2 1,7 0,7 2,3 -0,3 1,5 2,2
Privat sektor 78 21 1,4 1,4 21 -0,2 0,3 1,7
Private byerhverv 63 2,2 1,6 2,0 2,7 0,4 0,5 2,3
BVT ekskl. rastofudvinding 96 1,9 1,4 1,6 1,6 0,1 0,6 1,8
BNP-vaekst 2,0 1,3 1,6 11 -0,5 0,5 1,6

Anm.: Qvrige erhverv omfatter sotransport og boligbenyttelse. Private byerhverv er ekskl. landbrug, rastof-
udvinding, setransport og boligbenyttelse.
Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

Veekstprognosen indebaerer, at der igen kommer gang i genopretningen af dansk produktion,
og outputgabet indsneaevres. Trods fremgangen frem mod 2014 vil BNP dog stadig veere lave-
re end for krisen. Det skyldes bade, at den forventede veekst er relativt svag i forhold til en
normal genopretning, men ogsa at gskonomien fgr krisen var overophedet, og BNP derfor var
et stykke over det strukturelle produktionsniveau (defineret ved det produktionsniveau, der
sikrer en stabil len og prisudvikling), jf. figur 5.2.

Overophedningen far krisen har veeret medvirkende til, at den efterfalgende genopretning har
taget laengere tid. De kraftige lgnstigninger under hgjkonjunkturen medferte en forveerret lon-
konkurrenceevne, som har heemmet eksporten. Boligboblen efterlod et betydeligt behov for
konsolidering af gkonomien i mange husholdninger, seerligt de boligejere, der kabte bolig i
perioden 2005-07, hvor priserne toppede, og/eller husholdninger, der belante de voksende
friveerdier til forbrug. En holdbar bedring af konjunktursituationen kraever en tilpasning af uba-
lancerne, og det medvirker til en langsom genopretning.
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| den seneste mellemfristede fremskrivning i forbindelse med Danmarks Konvergensprogram,
april 2013 forventes outputgabet forst at veere lukket i 2019.

Danmark star ikke alene med et eftersleeb i produktionen i forhold til det potentielle produkti-
onsniveau. De fleste vestlige lande, herunder en raekke af Danmarks traditionelle handels-
partnere, har saledes ogsa et negativt outputgab, jf. figur 5.5. Det understreger udfordringen i
genopretningen af dansk gkonomi og dens afheengighed af udviklingen i udlandet.

Figur 5.5
Outputgab i udvalgte lande
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Anm.: Tallene er fra EU-kommissionen med undtagelse af Japan og USA, som er fra OECD, mens tallet
for Danmark er Finansministeriets beregning. Irland er udeladt, da vurderingerne fra OECD og EU-
Kommissionen er markant forskellige.

Kilde: EU-Kommissionen, OECD og Finansministeriet.

Produktionsudviklingen og -eftersleebet er ret uens pa tveers af erhverv. En raekke forholdsvis
beskeeftigelsesintensive erhverv har alle oplevet fremgang de seneste par ar. Bade service
ekskl. sgtransport og industrien havde fremgang i BVT i 2012, hvor BNP faldt, jf. figur 5.6.
Service ekskl. sgtransport er nu tilbage pa samme niveau som fer krisen, mens industrien
trods en fremgang pa 10 pct. siden bunden i 2009 stadig er et stykke fra toppen. Bygge- og
anleegserhvervene er trods fremgang over de to seneste ar stadig vaesentligt under niveauet
fra for krisen. Det skal blandt andet ses i lyset af, at aktiviteten i erhvervet var pa et uholdbart
hgijt niveau for krisen, afledt blandt andet af en udpraeget prisboble pa boligmarkedet.

Veeksten i samlet BVT er de sidste par ar seerligt trukket ned af aftagende udvinding i Nord-
sgen. BVT i rastofudvinding har saledes veeret faldende siden 2004, jf. figur 5.7. Finansiel
virksomhed har ogsa medvirket til at presse veeksten i BNP ned de sidste par ar. BVT i finan-
siel virksomhed la i 2012 lidt lavere end i 2008, hvilket blandt andet skal ses i lyset af det lave
handelsniveau i bankerne, hvor udlan er faldet.

BVT er steget i sgtransport de seneste to ar, men er stadig lavere end far krisen, selv om
verdenshandlen og dermed omseetningen hos rederierne er tilbage pa niveauet fgr krisen.
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Fremgangen i de private erhverv med et forholdsvis stort beskeaeftigelsesindhold i produktio-
nen har medfgrt en vis indhentning af et stort konjunkturbetinget fald i produktiviteten i forbin-
delse med tilbageslaget i 2008-09, jf. afsnit 1.4. En stigning i efterspgrgslen vil dermed hurti-
gere kunne fgre til, at virksomhederne far behov for at anseette arbejdskraft.

Beskeeftigelsesudviklingen i seerligt de konkurrenceudsatte erhverv haemmes dog stadig af
en relativt svag produktivitetsudvikling i arene op til krisen, som har medvirket til opbygningen
af et Iankonkurrenceevnetab siden 2000, jf. afsnit 5.3.

Figur 5.6 Figur 5.7
Bruttoveaerditilvaekst i hovederhverv Bruttovaerditilvaekst i forskellige erhverv
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Anm.: Qvrig service i figur 5.6 er service ekskl. sotransport og finansiel virksomhed. Serien er dannet pa
baggrund af drsdata, da den ikke findes pa kvartalsdata. Industri og bygge- og anlagserhvervene er 2-
kvartalers glidende gennemsnit. I figur 5.7 er data pa arsniveau.

Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

Veeksten i produktionen ventes pa den baggrund at veere steerk nok til at traekke en fremgang
i den private beskeeftigelse fra andet halvar 2013. Det gennemsnitlige arsniveau vil imidlertid
veere 5.000 lavere end i 2012 i kraft af en reduktion af antallet af medarbejdere i slutningen af
2012 som fglge af den svage produktion. Det lavere arsniveau afspejler et fald i industrien og
de private serviceerhverv med henholdsvis 3.000 og 4.000 personer, mens beskaeftigelsen i
bygge- og anlaegserhvervene stiger med 3.000 personer.

1 2014 ventes en fremgang i den private beskeeftigelse pa samlet set 8.000 personer med
oget beskeeftigelse i alle hovederhverv.

Bade i 2013 og 2014 indebaerer den planlagte finanspolitik en lille stigning i den offentlige
beskeeftigelse. Den offentlige beskeeftigelse vil i 2014 dermed veere knap 20.000 personer
hgjere end i 2008. Den samlede beskaeftigelse ventes at falde med 2.000 personer fra 2012
til 2013, mens den vil stige med 10.000 personer i 2014.
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Tabel 5.3
AEndring i beskaftigelsen i udvalgte erhverv

2008 2009 2010 2011 2012 ‘ 2013 2014
/Endring, 1.000 personer ‘
Privat sektor 54 -89 -75 2 2 ‘ -5 8
Offentlig sektor -10 26 9 -1 -1 ‘ 3 2
I alt 44 -63 -66 -8 -8 ‘ -2 10
Landbrug mv. 0 0 =2 0 1 ‘ =1 1
Bygge- og anlaegsvirksomhed 1 -20 -1 0 2 ‘ 3 3
Industri 8 -38 25 -3 -2 \ -4 -1
Private serviceerhverv 44 -32 -36 5 -2 ‘ -3 5
Offentlige tienester -9 27 8 -1 -8 ‘ 3 2

Anm.: Pa grund af afrunding kan summerne afvige fra totalen.
Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

Produktivitet
Produktiviteten i de private byerhverv ventes at vokse med knap % pct. i 2013, jf. figur 5.8.

Traditionelt er virksomhederne tilbageholdende med at reducere antallet af medarbejdere,
nar efterspergslen er svag, hvilket formentlig ogsa har vaeret tilfaeldet i 2012. Her har virk-
somhederne tilpasset arbejdskraftbehovet til den treege efterspgrgsel, ved at medarbejderne
har arbejdet feerre timer. Det betyder, at timeproduktiviteten steg med mere end mandepro-
duktiviteten i 2012, jf. tabel 5.4.

Da efterspegrgslen i gkonomien aftog i begyndelsen af finanskrisen, var virksomhederne ogsa
tilbageholdende med at nedbringe antallet af medarbejdere, og mandeproduktiviteten faldt
betydeligt.

Produktiviteten i industrien og i de gvrige serviceerhverv — service ekskl. sgtransport og fi-
nansiel virksomhed — har indhentet en veesentlig del af faldet i forbindelse med tilbageslaget i
2008-09, og der ventes en produktivitetsvaekst omkring den gennemsnitlige historiske veekst-
rate i 2013 og 2014, jf. figur 5.9.

Veaekstpotentialet i Danmark er imidlertid udfordret af en underliggende produktivitetsvaekst,

som igennem de seneste 15-20 ar ogsa har vaeret svag i forhold til sammenlignelige lande.

Det har medvirket til at forringe lankonkurrenceevnen i en raekke ar fgr krisen. Aftalerne om

Veaekstplan DK indeholder elementer, der medvirker til at forbedre produktiviteten og dermed
@ge produktionspotentialet pa sigt.

Derudover har regeringen nedsat Produktivitetskommissionen, som blandt andet skal se
naermere pa arsager til den treege produktivitetsudvikling siden 1995. Produktivitetskommis-
sionen peger pa, at seerligt produktivitetsudviklingen i de hjemmemarkedsorienterede ser-
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viceerhverv har veeret svag i forhold til sammenlignelige lande. Disse erhverv er ikke i samme
grad udsat for konkurrence fra udenlandske firmaer som fx fremstillingserhvervene. De gvri-
ge serviceerhverv bestar primzaert af hjemmemarkedsorienterede erhverv, og de har oplevet
en stagnerende produktivitet siden midten af 90’erne, jf. figur 5.9.

Figur 5.8
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Figur 5.9
Mandeproduktivitet i forskellige erhverv
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Anm.: Den stiplede linje i figur 5.8 angiver den gennemsnitlige arlige vaekst i produktiviteten i private byer-
hverv fra 1995 til 2006, som er pa 1,2 pet. I figur 5.9 er det BVT i keedede 2005-priser. Qvrig service
indeholder ikke finansiel virksomhed og setransport.

Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.
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Tabel 5.4
Produktiviteten i udvalgte erhverv

Gnst. | Gnst.

Realvaekst i pct. 95-07 | 95-12 2009 2010 2011 2012 2013 2014
Mandeproduktivitet

Samlet 1,1 0,8 -3,0 3,8 1,5 0,0 0,3 1,2
Privat sektor 1,1 0,9 -2,6 54 1,8 -0,2 0,5 1,2
Private byerhverv 1,0 0,9 -2,9 6,0 2,6 0,5 0,7 1,9
Service 1,1 0,9 -3,1 5,8 2,9 0,5 1,0 2,1
Service, ekskl. sgtransport 0,8 0,8 -1,3 6,0 2,5 0,5 0,8 1,7
Fremstilling 2,3 2,1 -3,6 12,6 1,2 3,3 1,3 2,4
Bygge- og anleeg -0,4 -0,4 -0,6 -8,4 8,5 -3,9 -0,6 23
Timeproduktivitet

Samlet 1,1 0,8 -1,2 3,7 1,4 0,1 0,3 1,1
Privat sektor 1,2 0,9 -1,3 58 1,7 0,0 0,5 1,2
Private byerhverv 1,0 0,9 -1,1 5,9 2,5 0,9 0,7 1,8
Service 1,1 1,0 -1,8 6,0 2,9 0,6 1,0 2,0
Service, ekskl. sgtransport 0,8 0,8 -1,3 6,0 2,5 0,5 0,8 1,7
Fremstilling 2,3 2,1 -1,6 1,7 1,2 3,9 1,3 2,3
Bygge- og anlaeg -0,4 -0,6 3,0 -9,1 7,7 -2,6 -0,6 2,2

Anm.: Private byerhverv er ekskl. sotransport og boligbenyttelse. Mandeproduktiviteten er opgjort som
vaksten i BVT per beskaftiget. Arsagen til, at den samlede udvikling i produktiviteten i den private
sektor kan veare lavere end produktivitetsudviklingen i alle tre hovederhverv er, at den samlede pri-
vate sektor indeholder boligbenyttelse. Produktivitetsvacksten i den private sektor er generelt hojere
end den samlede produktivitetsvackst, da produktivitetsvacksten i den offentlige sektor i national-
regnskabet pr. definition er meget beskeden, fordi den alene afspejler vardiforogelse af input og ikke
effektivisering mv. Den 28. juni udgiver Danmark Statistik et revideret nationalregnskabet for 2012,
som indeholder det hovedreviderede arbejdstidsregnskab, hvor der specielt er ndringer i antallet af
arbejdede timer.

Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

5.2 Beskaftigelse, arbejdsstyrke, ledighed og
kapacitetspres

Arbejdsmarkedet har veeret forholdsvis stabilt siden starten af 2010. Beskaeftigelsen faldt
kraftigt i kelvandet pa den internationale krise, men har gennem de sidste tre ar ligget nogen-
lunde konstant omkring godt 2,75 mio. personer, omend med en svagt vigende tendens, jf. fi-
gur 5.10. Tilsvarende har bruttoledigheden veeret stort set uaendret siden starten af 2010 pa
ca. 160.000 fuldtidspersoner, jf. figur 5.11.
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Beskaeftigelsen er i dag noget hgjere end i farste halvdel af 00’erne, for hajkonjunkturen farte
til en overophedning af arbejdsmarkedet. Det afspejler bade, at tidligere reformer har styrket
den strukturelle beskeeftigelse, og at der har veeret raderum i den gkonomiske politik til at un-
derstgtte arbejdsmarkedet i forlengelse af tilbageslaget i 2008-09. Beskeeftigelsen er givetvis
ogsa holdt oppe af en fleksibel landannelse pa det danske arbejdsmarked, hvor en stor del af
lenfastsaettelsen sker pa den enkelte virksomhed. De seneste par ar er de private Ignstignin-
ger bragt markant ned og under niveauet for Ignstigningerne i udlandet.

Den svage udvikling i produktionen i 2012 indebezerer, at der farst forventes en vending pa
arbejdsmarkedet i andet halvar i ar. Beskaeftigelsen ventes at stige gradvist gennem efteraret
og ind i 2014 i takt med, at konjunktursituationen langsomt forbedres.

Figur 5.10 Figur 5.11
Samlet beskaftigelse ekskl. orlov Bruttoledighed
1.000 personer 1.000 personer 1.000 personer 1.000 personer
2.950 1 r 2.950 300 - r 300
2.900 - F 2900 | o5 | | 250
2.850 - - 2.850

200 - r 200
2.800 - - 2.800

150 4 I~~~} 150
2.750 A ="t 2750

100 4 r 100
2.700 A F 2.700
2650 - L 2650 09 =2
2600 ———F——F———"T—T—7T—T T T 2.600 0 I s e I s e e e B 0

98990001020304050607080910111213 14 98 99 00 01 02 03 04 05 06 07 08 09 10 11 1213 14
2R december — @R maj DR december — @R maj

Anm.: I skennet for bruttoledigheden er der ikke taget hojde for Aftale om midlertidig arbejdsmarkedsydelse, da
den forst er indgdet efter udarbejdelsen af talgrundlaget til prognosen.
Kilde: Danmarks Statistik og egne skon.

Bruttoledigheden faldt svagt frem mod arsskiftet, og i de fgrste tre maneder af i ar er ledighe-
den reduceret med 7.700 personer. Efter arsskiftet er udviklingen i bruttoledigheden praeget
af indfasningen af dagpengereformen, som betyder, at flere ledige end normalt har opbrugt
dagpengeretten. En stor del af de ledige, som stod til at opbruge dagpengeretten, har valgt at
gere brug af den seerlige uddannelsesordning og er derved stadig registreret i ledighedsstati-
stikken. De ledige, som har forladt dagpengesystemet, er blandt andet kommet i beskeeftigel-
se, seniorjob eller pa andre offentlige forsgrgelsesordninger mv.

Dagpengereformen styrker grundlaget for vaekst og beskeaeftigelse. Men indfasningen af dag-
pengereformen under krisen har betydet, at relativt mange har opbrugt dagpengeretten om-
trent samtidig. Det skyldes blandt andet en hurtig indfasning af reformen og fortsat svage
konjunkturer.

Regeringen og Enhedslisten har 20. maj indgaet Aftale om midlertidig arbejdsmarkedsydelse.
Aftalen indebeerer, at dagpengereformen indfases langsommere og forebygger dermed, at
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sterre grupper risikerer at opbruge dagpengeretten pa omtrent samme tidspunkt. Med aftalen
forlaenges varigheden af den nuvaerende uddannelsesordning frem til udgangen af 2013, og
der indfgres en ny midlertidig arbejdsmarkedsydelse fra 1. januar 2014.

5.2.1 Beskeaeftigelse og arbejdsstyrke

Den private beskeeftigelse har veeret forholdsvis konstant i arene 2010-12, jf. figur 5.12. Det
skal ses i sammenhaeng med, at bruttoveerditilveeksten (BVT) er vokset relativt meget i de er-
hverv, der beskaeftiger langt hovedparten af de ansatte i den private sektor, jf. afsnit 5.1.

Overordnet set har beskeeftigelsen inden for alle tre hovederhverv veeret ret stabil gennem de
sidste ar efter den kraftige tilpasning i 2008-09, jf. figur 5.13. Det daekker dog over vaesentlige
forskelle i den underliggende udvikling inden for de enkelte hovedbrancher. | service-
erhvervene er beskaeftigelsen fx steget inden for erhvervsservice i det seneste ar, men mod-
sat er beskaeftigelsen inden for blandt andet den finansielle sektor faldet.

Figur 5.12 Figur 5.13
Privat beskaeftigelse ekskl. orlov Beskaftigelsen fordelt pa hovederhverv
1.000 personer 1.000 personer Indeks (2008K1=100) Indeks (2008K1=100)
2.150 - r 2.150 110 - 110
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100 100
2.050 L 2.050
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80 80
1.900 A - 1.900

70 70
1.850 T T ! 1.850

00 01 02 03 04 05 06 07 08 09 10 11 12 08 09 e 1 2
Serviceerhverv. ——Bygge og anleeg —— Fremstilling

Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

Beskeeftigelsen i bygge- og anlaegserhvervene har vaeret svagt stigende gennem de sidste
par ar. Det skal ses i lyset af de mange initiativer, der er gennemfgrt for at understatte aktivi-
teten i erhvervet, herunder den fremrykkede aktivitet inden for blandt andet reparation af al-
mene boliger og BoligJobordningen.

Beskaeftigelsen i industrien har derimod veeret svagt aftagende siden starten af 2010. Det
skal ses i lyset af, at industribeskeeftigelsen generelt har veeret vigende gennem de sidste
mange artier, jf. figur 5.14. Beskeeftigelsen er faldet i stort set alle underbrancher inden for
industrien over en leengere periode og mest i fedevareindustrien, som samtidig er den starste
underbranche (knap 20 pct. af den samlede industribeskeaeftigelse). Set i forhold til brancher-
nes storrelse er beskeeftigelsen reduceret mest inden for tekstil og lsederindustri. Udviklingen
skal ses i sammenhaeng med, at disse brancher i hgj grad er presset af Iankonkurrence.
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Modsat er beskaeftigelsen inden for medicinalindustrien vokset kraftigt over en laengere ar-
reekke, jf. figur 5.15. Medicinalindustrien udger dog kun ca. 6 pct. af den samlede industribe-
skeeftigelse i 2012.

Figur 5.14 Figur 5.15
Beskaeftigelsen fordelt pa hovederhverv Industribeskaftigelse fordelt pa underbrancher
Indeks (1980=100) Indeks (1980=100) | Indeks (1980=100) Indeks (1980=100)
160 r 160 300 - r 300
140 4 b 140 250 | + 250
120 4 t 120 200 | + 200
100 t 100 150 4 + 150
80 \/¥ 80
60 A t 60
40 b e 40 O bl 0
80 8 8 92 96 00 04 08 12 80 84 8 92 96 00 04 08 12
——Fgdevarer mv. —— Metal Maskin
— Industri Bygge og anleeg —— Serviceerhverv
—— Tekstil mv. Medicinal ——Mgbel mv.

Anm.: Udvalgte overordnede underbrancher er vist i figur 5.15 (branchegruppering 36). De viste under-
brancher udgor knap 70 pct. af den samlede industribeskaftigelse 1 2012.
Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

Beskaeftigelsen inden for serviceerhvervene har modsat industribeskeeftigelsen generelt vae-
ret opadgaende gennem de sidste artier. Det geelder i samtlige undererhverv, men seerligt in-
den for erhvervsservice, jf. figur 5.16. Her er det iseer beskaeftigelsen inden for renggring og
anden operationel service samt radgivning, herunder advokater, revisorer og arkitekter mv.,
der er steget. Det skal ses i sammenhaeng med, at mange virksomheder i dag outsourcer sa-
danne funktioner, som de tidligere selv varetog inden for virksomheden.

| bygge- og anleegserhvervene er beskaeftigelsen meget svingende. Aktiviteten har fulgt den
generelle konjunkturudvikling, men udsvingene er betydeligt sterre end i andre erhverv, fordi
bygge- og anleegserhvervene er meget konjunkturfglsomme.

Beskaeftigelsen i den offentlige sektor er faldet siden slutningen af 2010. Det kommer dog ef-
ter en kraftig stigning i arene forinden, og udviklingen afspejler derfor en tilpasning til et ni-
veau, der mere svarer til arene fgr 2008, jf. figur 5.17. Siden 1980 er den offentlige beskeefti-
gelse steget med 23 pct., mens den private beskaeftigelse er steget med knap 5 pct.
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Figur 5.16
Servicebeskaftigelse fordelt pa underbrancher
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Figur 5.17
Offentlig beskaeftigelse
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Anm.: De overordnede underbrancher er vist i figur 5.16 (branchegruppering 10). Faldet i den offentlige
beskaftigelse ekskl. orlov i 2008 skyldes strejken i foraret 2008.

Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

Udsigter for beskaeftigelsen i 2013 og 2014

Den svage produktion i 2012 peger isoleret set mod en faldende beskaeftigelse i forste halvar
af 2013. Virksomhederne inden for alle tre hovederhverv vurderer ogsa, at beskeeftigelsen er
faldet i 1. kvartal, og de forventer samtidig faldende beskeeftigelse i 2. kvartal, jf. figur 5.18.
Beskeeftigelsen for Isnmodtagere viste dog en svag stigning pa 2.000 fuldtidspersoner i 1.
kvartal, jf. figur 5.19. Ogsa i den stikpravebaserede AKU-statistik var der stigende beskeefti-
gelse i 1. kvartal.? For begge statistikker gaelder dog, at de saedvanligvis afviger lidt fra natio-

nalregnskabets opggrelse.

2 Statistikken for lonmodtagerbeskaftigelsen og AKU-beskaftigelsen er offentliggjort efter udarbejdelsen af tal-

grundlaget til prognosen.
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Figur 5.18 Figur 5.19
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Anm.: Den sidste observation i figur 5.18 viser beskeftigelsesforventningerne til perioden april-juni i for-
hold til perioden januar-marts. Indikatoren for bygge og anleg er Danmarks Statistiks sesonkorrige-
rede serie, mens de andre serier er egen sesonkorrektion. I figur 5.19 er det lonmodtagerbeskaftigel-
sen i nationalregnskabet, der er vist. Nationalregnskabet opgor ikke lonmodtagerbeskaftigelsen i
fuldtidspersoner, som det er tilfaeldet i statistikken for lonmodtagerbeskaftigelsen.

Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

Pa den baggrund ventes der farst en vending i den private beskeeftigelse i andet halvar 2013.
Den private beskeeftigelse ventes langsomt at vokse i takt med, at den private produktion sti-
ger. Initiativerne i Vaekstplan DK understgtter en hgjere privat beskeeftigelse i disse ar sam-
men med de tidligere planlagte initiativer, herunder fremrykning og igangseettelse af investe-
ringer og investeringsvinduet, jf. boks 5.1.

For 2013 som helhed skennes den private beskeeftigelse i gennemsnit at vaere 5.000 perso-
ner under niveauet i 2012 som felge af udsigten til en relativt afdeempet veekst i den private

produktion. | 2014 skannes fremgangen i virksomhedernes produktion at veere steerk nok til

at traekke en stigning i den private beskeeftigelse pa 8.000 personer.

Den offentlige beskeeftigelse skannes at stige med 3.000 personer i 2013 og 2.000 personer i
2014 som fglge af den planlagte og forudsatte finanspolitik, der indebeerer en realveekst i det
offentlige forbrug pa henholdsvis 0,9 pct. i 2013 og 0,6 pct. i 2014, jf. kapitel 6.

Dermed skgnnes den samlede beskeeftigelse at aftage med 2.000 personer i 2013 og vokse
med 10.000 personer 2014. Det er stort set pa niveau med skgnnene i decembervurde-
ringen.

@konomisk Redeggrelse - Maj 2013

139



140

Kapitel 5 Produktion, arbejdsmarked, ledighed og kapacitetspres

Boks 5.1
Beskaftigelsesvirkninger af aftalerne om Vaekstplan DK

De indgaede aftaler om Veekstplan DK bidrager gennem en lang raekke initiativer til at styrke danske virk-
somheders konkurrencedygtighed og fremadrettede vaekstbetingelser, jf. ogsa boks 1.3. Dermed understat-
tes danske virksomheders muligheder for at udnytte et kommende internationalt opsving til gavn for bade
veekst og beskeeftigelse.

Samtidig understetter aftalerne om Vaekstplan DK ogsa veekst og beskeeftigelse pa kort sigt. Initiativerne i
veekstplanen skannes isoleret set at gge den private beskeeftigelse med 2.000 personer i 2013 og ca. 5.500
personer i 2014, jf. tabel a.

Tabel a
Isoleret bidrag til den private beskaftigelse af Aftaler om Vaekstplan DK

2013 2014
Lempelser af erhvervslivets vilkar, herunder lavere selskabsskat - 1.000
Offentlige investeringer - 2.000
Renovering af almene boliger og fremrykning af aktiviteter i Femern-Beelt 500 1.500
BoligJobordningen 1.500 2.500
Qvrige tiltag - 1.000
Finansiering - -2.500
1 alt 2.000 5.500

Anm.: Effekterne i tabel a er afrundet til nermeste 500 personer. Under ovrige tiltag indgir blandt andet
initiativer mélrettet smé og mellemstore virksomheder og indsats mod gransehandel. Under finan-
siering indgir tilpasning af offentligt forbrug og reformer af SU og kontanthjalp. Beskzftigel-
sesvirkningen angiver den isolerede eftersporgselsvirkning. Der er ikke medregnet effekter pa ar-
bejdsudbuddet fra reformerne af SU og kontanthjzlp, der pa sigt vil medfore oget beskaftigelse.

Kilde: Finansministeriet.

Arbejdstid og arbejdsstyrke

Virksomhederne har nedbragt antallet af timer pr. medarbejder i 2012 og udnytter dermed ar-
bejdskraften mindre intensivt end aret far, jf. figur 5.20. Det afspejler et fald i antallet af prae-
sterede timer pa knap 0,5 pct. fra 2011 til 2012, mens den samlede beskaeftigelse er reduce-
ret med 0,3 pct.

Arbejdsstyrken — defineret som det samlede antal beskaeftigede (ekskl. orlov) ifalge national-
regnskabet tillagt antallet af nettoledige dagpengemodtagere og arbejdsmarkedsparate kon-
tanthjeelpsmodtagere — er steget svagt i 2012, jf. figur 5.21. Det skyldes iseer, at aktiverings-
indsatsen er blevet malrettet, og at faerre ledige derfor deltager i uddannelsesforlgb uden for
arbejdsstyrken. Som felge af den forventede udvikling i den samlede beskeeftigelse og netto-
ledigheden ventes arbejdsstyrken at stige med 4.000 personer i 2013 og 5.000 personer i
2014.
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Figur 5.20
Arbejdstid og samlet beskaftigelse
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Figur 5.21
Udvikling i arbejdsstyrken
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Anm.: Arbejdstiden er malt som det samlede antal prasterede timer i forhold til den samlede beskzftigelse

ekskl. otlov.

Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

Ved hjeelp af DREAM-registret kan der foretages en dekomponering af udviklingen i arbejds-
styrken, jf. boks 5.2. Udviklingen i arbejdsstyrken pa baggrund af DREAM-registeret afviger
en anelse fra Danmarks Statistiks opgarelse pa grund af mindre metodemaessige forskelle.
Blandt andet er selvstaendige ikke med i opgerelsen af beskaeftigelsen opgjort pa baggrund
af DREAM-registeret. Overordnet set viser opggrelserne dog nogenlunde samme udvikling i
arbejdsstyrken. Ifolge DREAM-registret er arbejdsstyrken reduceret svagt med ca. 5.000 per-
soner fra udgangen af 2011 til udgangen af 2012. Det skyldes iseer et stigende antal stude-
rende, men ogsa at der er kommet flere modtagere af kontanthjeelp med problemer udover
ledighed. Udviklingen i arbejdsstyrken haenger dermed i hgj grad sammen med udviklingen i
de enkelte offentlige forsgrgelsesordninger. Siden 2008 er arbejdsstyrken reduceret med i alt

ca. 104.000 personer.
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Boks 5.2
Dekomponering af faldet i arbejdsstyrken

DREAM-registeret gor det muligt at dekomponere udviklingen i arbejdstyrken. DREAM-registret viser et fald
i arbejdsstyrken pa ca. 104.000 personer fra 4. kvartal 2008 til 4. kvartal 2012, jf. tabel a. Heraf kan et fald
pa 5.000 personer henfares til udviklingen i arbejdsstyrken i det seneste ar (4. kvartal 2011 til 4. kvartal
2012).

Demografien har haft begreenset betydning for udviklingen i arbejdsstyrken, blandt andet fordi antallet af
personer i alderen fra 16-64 ar har veeret stort set uaendret. Faldet i arbejdsstyrken (korrigeret for demogra-
fi) modsvares af en stigning i antallet af personer uden for arbejdsstyrken, som saerligt skyldes flere uddan-
nelsessggende uden Ignindkomst, ledige i aktivering samt ikke arbejdsmarkedsparate kontanthjeelpsmod-
tagere. Omvendt er antallet af efterlansmodtagere faldet.

Tabel a

Andring i arbejdsstyrken AV AL

Bidrag til 2ndring i arbejdsstyrke, 1.000 personer

Fald i arbejdsstyrke 5 104

Fald i arbejdsstyrke, korrigereret for demografi 5 105

Stigning i "uden for arbejdsstyrke” 2 101

Stigning i "uden for arbejdsstyrke”, korrigeret for demografi 5 105

Heraf:
SuU 13 71
Kontanthjeelp, passive, ikke-jobklare 6 27
Aktivering af ledige (ekskl. stattet beskeeftigelse) -1 18
Fortidspension 1 11
@vrige ydelser 0 6
Kontanthjeelp, aktiverede, ikke-jobklare -3 2
@vrige uden ydelser -9 -6
Efterlen -2 -23

Anm.: Beregning for aldersgruppen 16-64 ar. Andring fra november-november i de pagzldende ar. An-
dringer i antallet pa de enkelte ydelser er korrigeret for demografi, hvor der er taget hojde for @n-
dringer i antallet af personer i alderen 16-64 ar samt alderssammensatningen. I befolkningsregnska-
bet er ledighed prioriteret for beskaftigelse og alle andre ydelser herefter.

DREAM-registeret gor det muligt at dekomponere faldet i arbejdsstyrken ved at anvende informationer pa
individniveau. Registeret indeholder ugentlige oplysninger om modtagelse af offentlige ydelser (indkomst-
overfgrsler) samt manedlige oplysninger om, hvorvidt man har haft lenindkomst (e-Indkomst). DREAM-
registeret indeholder ikke oplysninger om selvsteendige og afviger blandt andet derfor en anelse fra opge-
relsen i figur 5.21. Dekomponeringen af arbejdsstyrken er opstillet pa baggrund af modtagelse af ydelser i
uge 45 samt lgnindkomst i november maned og er afgreenset til aldersgruppen 16-64 ar. | en given uge kan
en person kun blive registreret med én ydelse, uanset om personen i Igbet af ugen har modtaget forskellige
ydelser. Derimod kan en person godt have lgnindkomst i en maned, hvor personen samtidig har modtaget
offentlige ydelser i en eller flere uger.
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5.2.2 Ledighed

Bruttoledigheden, dvs. ledige dagpengemodtagere og kontanthjeelpsmodtagere samt ar-
bejdsmarkedsparate aktiverede personer, er reduceret gennem de sidste seks maneder og
udgjorde i marts ca. 155.000 fuldtidspersoner, jf. figur 5.22. Det er det laveste niveau siden
slutningen af 2009. Ledigheden er seerligt reduceret i januar-marts, hvor der er registreret et
fald paialt 7.700 fuldtidspersoner.

Figur 5.22 Figur 5.23

Bruttoledighed Bruttoledighed og AKU-ledige
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® v 0 : : : : : : 0
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— AKU-ledige Bruttoledighed

Kilde: Danmarks Statistik.

AKU-ledigheden er faldet gennem andet halvar af 2012, men var uaendret i 1. kvartal 2013,
Jf. figur 5.23. Udviklingen daekker saerligt over et fald i antallet af ledige studerende, jf. figur
5.24.

Udviklingen i bruttoledigheden skal ses i sammenhaeng med forkortelsen af dagpengeperio-
den, som betyder, at flere end normalt har opbrugt dagpengeretten. | arets tre fgrste mane-
der var der i alt ca. 12.200 personer, der opbrugte dagpengeretten. Over halvdelen af disse
er overgaet til enten den seerlige uddannelsesordning eller kommet pa kontanthjeelp, og de
indgar dermed fortsat i den registrerede ledighed. Af de resterende personer, der opbrugte
dagpengeretten i perioden januar til marts, er starstedelen kommet i beskeeftigelse, seniorjob
eller er blevet selvforsgrgende, jf. boks 5.3.
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Boks 5.3
Status for personer, der har opbrugt dagpengeretten i januar-marts 2013

Der var i alt ca. 12.200 ledige, der opbrugte dagpengeretten i januar-marts 2013. Heraf har over halvdelen
gjort brug af den midlertidige uddannelsesordning eller er kommet pa kontanthjeelp, jf. figur a. Ca. 8 pct. er
kommet i ordineer beskeeftigelse og ca. 9 pct. i seniorjob. Seniorjobordningen giver ledige over 55 ar med ret
til efterlen, som opbruger dagpengeretten, ret til et kommunalt job. De resterende personer, der har opbrugt
dagpengeretten i januar-marts, har enten pabegyndt en SU-berettiget uddannelse, er gaet pa efterlen, mod-
tager sygedagpenge eller er blevet selvforsgrgende. Sidstnaevnte gruppe kan blandt andet deekke over per-
soner, som er formue- eller zegtefeelleforsgrgede eller muligvis er kommet i beskeeftigelse uden en registre-
ret Ienindkomst. Det kan ogsa vaere personer, der midlertidig venter pa at starte i seniorjob.

Der var flest 55-59-arige, der opbrugte dagpengeretten i januar-marts, efterfulgt af de 45-49-arige og de 50-
54-arige. Fordelt pa a-kasser havde 3F, HK og Kristelig A-kasse i absolutte tal flest medlemmer, der opbrug-
te dagpengeretten, jf. figur b. 3F er samtidig den a-kasse, der har flest ledige medlemmer.

Figur a Figur b
Efterfelgende status for personer, der opbrugte Personer, der opbrugte dagpengeretten i
dagpengeretten i januar-marts januar-marts, efter a-kasse
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Anm.: Arbejdsmarkedsstatus for januar, februar og marts er baseret pa status henholdsvis to maneder efter,
én maned efter og samme maned som dagpengeophor. Figur b afspejler antal personer i de enkelte
a-kasser, der opbrugte dagpengeretten, i forhold til det samlede antal ledige, der opbrugte dagpenge-
retten i januar-marts.

Kilde: Jobindsats.dk og egne beregninger.

Ledigheden har veeret stort set konstant i de sidste tre ar. Det geelder bade den registrerede
bruttoledighed, som har ligget nogenlunde uzendret pa ca. 160.000 fuldtidspersoner i perio-
den 2010-12, og AKU-ledigheden, der har ligget omkring 220.000 personer, jf. figur 5.23.

AKU-ledigheden ligger noget hgjere end den registerbaserede bruttoledighed. Det afspejler
primeert, at studerende og personer, der modtager andre overfarselsindkomster, inkluderes
som ledige i AKU, jf. boks 5.4. Sidstnaevnte gruppe kan fx veere ikke-arbejdsmarkedsparate
kontanthjeelpsmodtagere, efterlensmodtagere, personer pa fartidspension og andre perso-
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ner, der modtager overfgrsler, der ikke er relateret til ledighed, men som alligevel svarer, at
de gnsker og kan tiltraede et job. | alt udger denne gruppe ca. %5 af det samlede antal AKU-
ledige.

Boks 5.4
De forskellige ledighedsstatistikker

Den registerbaserede bruttoledighed er den mest anvendte officielle ledighedsstatistik. Bruttoledigheden
udgeres af dagpengemodtagere, arbejdsmarkedsparate kontanthjeelpsmodtagere samt aktiverede personer
fra disse grupper. Statistikken offentliggeres pa manedsbasis og er den mest velegnede til at beskrive ledig-
hedsudviklingen i fuldtidspersoner.

Arbejdskraftundersggelsen (AKU) er en interviewbaseret statistik pa baggrund af en stikpreve. AKU supple-
rer de officielle registerbaserede statistikker. AKU-ledigheden maler personer, der svarer, at de er uden be-
skeeftigelse, aktivt jobsggende og kan tiltraede job inden for to uger. Ledigheden opgeres i antal hoveder, og
der er ikke noget krav til, hvor mange timer den enkelte gnsker at arbejde. Dermed er blandt andet stude-
rende, efterlansmodtagere og pensionister mv., der angiver, at de sgger job, ledige ifalge AKU, men ikke
ifalge den registerbaserede bruttoledighed. Ledige, der opbruger dagpengeretten, og som er aktivt job-
sggende, vil teelle med i AKU-ledigheden. Det vil kun veere tilfaeldet i den registrerede ledighed for dem, der
enten ger brug af uddannelsesordningen eller bliver arbejdsmarkedsparate kontanthjeelpsmodtagere. Regi-
strerede ledige, som ikke aktivt sgger job, ikke gnsker et job eller ikke kan tiltreede et job inden for to uger,
vil ikke indga i AKU-ledigheden.

Den interviewbaserede arbejdskraftundersagelse (AKU) er udarbejdet efter ensartede principper pa tveers af
lande, og AKU-ledigheden egner sig derfor til internationale sammenligninger. Den er desuden en indikator
for hvor mange personer, der gnsker beskaeftigelse. AKU-ledigheden overvurderer dog reelt den til radighed
stdende ledige arbejdskraft og antallet af personer med erhvervsdeltagelse som hovedaktivitet, fordi en del
af de AKU-ledige kun gnsker at arbejde i fa timer, herunder blandt andet studerende og efterlansmodtagere.
Omvendt kan bruttoledigheden undervurdere den reelle ledighed, fordi den ikke teeller alle jobsggende med,
men kun de jobklare ledige, der modtager dagpenge, kontanthjeelp, aktiveringsydelser mv. pa grund af le-
dighed.

For at fa et fyldestgerende billede af den aktuelle udvikling pa arbejdsmarkedet skal ledighedsstatistikkerne
kombineres med beskeeftigelsesstatistikkerne.

Det er saledes iseer AKU-ledigheden blandt de helt unge 15-24-arige, der ligger noget hgjere
end den registerbaserede ungeledighed. Det haenger sammen med, at studerende, der aktivt
seger fx studiearbejde, indgar i AKU-ledigheden. Det er szerligt blandt de 15-24-arige, hvor
mange er i gang med en uddannelse. Langt hovedparten af de unge AKU-ledige er saledes
unge under uddannelse. Opggres AKU-ledigheden uden disse, ligger ledigheden pa linje
med bruttoledighedsprocenten, jf. figur 5.25.
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Figur 5.24 Figur 5.25
AKU-ledighed opdelt pa underkategorier Unge ledige i AKU (15-24-arige)
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Anm: Egen sesonkorrektion. Ovrige AKU-ledige i figur 5.24 er personer, der ikke modtager dagpenge eller
kontanthjzlp (arbejdsmarkedsparate), men er uden beskaftigelse og svarer, at de aktivt soger et job
og kan tiltreede inden for 2 uger. Figur 5.25 er baseret pa en serkorsel fra Danmarks Statistik.

Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

Savel den registerbaserede ledighed som AKU-ledigheden viser en relativt stabil udvikling
blandt alle aldersgrupper gennem de sidste tre ar, jf. figur 5.26 og figur 5.27. Udviklingen i de
enkelte aldersgrupper kan ikke direkte sammenlignes, fordi de to statistikker anvender for-
skellige aldersinddelinger. De seneste maneders fald i ledigheden for personer over 50 ar i
den registerbaserede statistik skal ses i lyset af forkortelsen af dagpengeperioden og senior-
jobordningen, der er malrettet personer over 55 ar med ret til efterlen, der opbruger dagpen-
geretten.

Figur 5.26 Figur 5.27
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Anm.: Egen szsonkorrektion af AKU-ledigheden. Den registerbaserede bruttoledighed og AKU anvender
ikke samme aldersinddeling, hvorfor figur 5.26 og figur 5.27 ikke direkte kan sammenlignes.
Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.
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Antallet af langtidsledige har ogsa ligget stabilt omkring 55.000 personer siden midten af
2010, jf. figur 5.28. Langtidsledigheden ligger forholdsvis lavt i en historisk sammenheeng.
Det skal ses i lyset af et fald i den strukturelle ledighed som fglge af de arbejdsmarkedsre-
former, der er gennemfart, og et fleksibelt arbejdsmarked, hvor der selv i perioder med tilba-
gegang er over 500.000 personer, der skifter job om aret, jf. figur 5.29. De mange jobabnin-
ger gor det lettere for ledige at finde et job igen og reducerer dermed risikoen for, at de fast-
holdes i ledighed.

Figur 5.28 Figur 5.29
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Anm.: Jobomstningen opgor antal beskaftigede, der er startet i deres nuverende arbejde inden for det se-
neste ar, sesonkorrigeret. Der er databrud i 1. kvartal 2007, hvorfor tallene for og efter bruddet skal
sammenlignes med forsigtiched. Langtidsledigheden er opgjort som personer, der har modtaget
dagpenge, kontanthjzlp, feriedagpenge eller har deltaget i aktivering i 80 pct. af tiden de seneste 12
maneder.

Kilde: CRAM, RAM, AMFORA, Bestandsstatistikken, Beskzaftigelsesministeriet og egne beregninger.

Det relativt velfungerende og fleksible danske arbejdsmarked understatter, at der er udsigt til
en langsom bedring i labet af i ar og naeste ar. Den gradvise fremgang i beskeeftigelsen fra
andet halvar og frem bidrager til et fald i ledigheden i bade 2013 og 2014. Udviklingen i le-
digheden er desuden pavirket af indfasningen af dagpengereformen, der betyder, at flere le-
dige end normalt forlader dagpengesystemet. | ledighedsske@nnet er der ikke taget hgjde for
den nye aftale, som regeringen har indgaet med Enhedslisten 20. maj om midlertidig ar-
bejdsmarkedsydelse, da den forst er indgaet efter udarbejdelsen af talgrundlaget til progno-

sen.?

Med den hurtige indfasning af reformen, de midlertidige tiltag for at afb@de virkningerne og
den svagere konjunkturudvikling end ventet, ville et stort antal forsikrede ledige veere i risiko

3 Aftaler indarbejdes, hvor det er muligt, mens udspil ikke indarbejdes. Der er siledes heller ikke taget hojde for
regeringens udspil Ny og bedre indfasning af dagpengereformen.
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for at opbruge dagpengeretten samtidig, navnlig i ferste halvar af 2013. Endvidere ville en del
af de personer, der er overgaet til den seerlige uddannelsesordning i ferste halvar, opbruge
retten til denne ydelse i Igbet af andet halvar. Der er i prognosen forudsat at vaere ca. 27.000-
32.000 personer, der opbruger dagpengeretten i 2013, og ca. 8.000-14.000 personer i 2014.

Med den hidtidige indfasning skennes afkortningen af dagpengeperioden isoleret set at ville
reducere bruttoledigheden i bade 2013 og 2014. Det fglger af, at nogle af de ledige, der op-
bruger dagpengeretten, overgar til enten efterlgn, anden offentlig forsgrgelse, herunder SU,
eller bliver selvforsgrgende, jf. 0ogsa boks 5.3.

Pa den baggrund skennes bruttoledigheden at falde med 8.000 personer pa arsbasis i 2013
og med 9.000 personer i 2014. Dermed vil den gennemsnitlige ledighed udgere henholdsvis
154.000 i 2013 og 145.000 i 2014.

| forhold til decembervurderingen er skgnnet for den gennemsnitlige ledighed nedjusteret
med 11.000 personer i 2013 og 9.500 personer i 2014 pa arsbasis. Det skyldes fortrinsvis
den faktiske udvikling i ledigheden frem til marts 2013, som blandt andet afspejler, at der var
flere, der opbruger dagpengeretten, end hidtil ventet.

Med Aftale om midlertidig arbejdsmarkedsydelse forlaenges uddannelsesordningen frem til
udgangen af 2013, og der indfgres en ny midlertidig arbejdsmarkedsydelse fra 1. januar
2014, jf. boks 5.5. Aftalen betyder dermed, at der indfgres en langsommere overgang til de
nye dagpengeregler. Det vil reducere den del af faldet i den registrerede ledighed, der er be-
tinget af afkortningen af dagpengeperioden. Den nye indfasning vil dog ikke eendre beskaefti-
gelsesudviklingen og heller ikke dagpengereformens positive effekt pa den strukturelle ledig-
hed pa langt sigt.
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Boks 5.5
Ny indfasning af dagpengereformen

Dagpengereformen bidrager til at ege mulighederne for veekst og beskaeftigelse, men den hurtige indfasning
af reformen under krisen har betydet, at relativt mange har opbrugt dagpengeretten samtidig. Det skyldes en
kombination af flere ting, herunder en hurtig indfasning af reformen og fortsat svage konjunkturer.

Regeringen og Enhedslisten har derfor 20. maj indgaet Aftale om midlertidig arbejdsmarkedsydelse. Aftalen
indebeerer, at dagpengereformen indfases langsommere og forebygger dermed, at starre grupper risikerer
at opbruge dagpengeretten pa omtrent samme tidspunkt. Det giver bedre mulighed for, at den enkelte kan
finde et job, og det giver de ledige sikkerhed for reglerne pa omradet i de kommende ar.

Aftalen, som er fuldt finansieret, indeholder blandt andet felgende hovedelementer:

- Den seerlige uddannelsesordning forlaenges frem til 31. december 2013. Den eksisterende ret og
pligt til uddannelse suppleres med en mulighed for, at ledige kan komme i virksomhedsrettede for-
lgb.

- Der indferes en ny midlertidig arbejdsmarkedsydelse pr. 1. januar 2014. Ydelsen udger 60 pct. af
det maksimale dagpengeniveau for ikke-forsgrgere og 80 pct. for forsgrgere, og er ikke afhaengig af
egtefeelleindkomst eller familieformue. Alle modtagere af den midlertidige arbejdsmarkedsydelse
har ret og pligt til et virksomhedsrettet tilbud efter senest en maned pa ydelsen.

- Den samlede periode med dagpenge, seerlig uddannelsesydelse og den nye arbejdsmarkedsydelse
kan hgjst udgere 4 ar.

- Den toarige dagpengeperiode er fuldt indfaset for personer, hvis dagpengeperiode udlgber i 2017

eller senere.
- Der etableres en pulje pa i alt 347 mio. kr. i 2015-16 til grenne job og gren omstilling, uddannelses-
laft af ufagleerte og udsatte begrn og familie.

Aftalen om midlertidig arbejdsmarkedsydelse er indgaet efter udarbejdelsen af talgrundlaget til prognosen
og indgar saledes ikke i skannet for brutto- og nettoledigheden. Den nye indfasning betyder, at en stor
gruppe modtagere af den saerlige uddannelsesydelse vil fa forlaenget ydelsesperioden. | det omfang, de
tager imod de nye tilbud om henholdsvis uddannelsesydelse eller arbejdsmarkedsydelse, vil det isoleret
set treekke i retning af en lidt hgjere registreret ledighed i andet halvar 2013 og i 2014 i forhold til progno-
sen her. Virkningen af den nye aftale vil blive indarbejdet i @konomisk Redegarelse, august 2013.

Aftalen om den midlertidige arbejdsmarkedsydelse kommer i forlaengelse af en raekke andre
initiativer pa beskeeftigelsesomradet, som regeringen har gennemfart med henblik pa at styr-
ke lediges kompetencer og tilknytning til arbejdsmarkedet, jf. boks 5.6.

@konomisk Redeggrelse - Maj 2013 149



150

Kapitel 5 Produktion, arbejdsmarked, ledighed og kapacitetspres

Boks 5.6
Initiativer til at bringe ledige i beskaftigelse

Flere job. Regeringen har gennemfart en raekke initiativer med henblik pa at styrke beskaeftigelsen, senest
med aftalerne om Vaekstplan DK, som gger den private beskeeftigelse.

Seniorjob og fleksjob. Personer over 55 ar med ret til efterlen, som opbruger dagpengeretten, har ret il et
seniorjob. Der er iveerksat en raekke initiativer, der skal vaere med til at etablere op mod 13.500 ekstra fleks-
job frem mod 2016.

Uddannelsesloft til ledige, akutpakke og akutjob. Initiativerne er malrettet ledige, der risikerer at opbruge
dagpengeretten frem mod sommeren 2013. Med finansloven for 2013 fik ledige, der opbruger dagpengeret-
ten, mulighed for at fa den sakaldte uddannelsesydelse i farste halvar af 2013, hvis de deltager i udvalgte
uddannelser. Herudover er der blandt andet oprettet et seerligt jobberedskab i a-kasser og jobcentre, der gi-
ver de arbejdslgse ret til hurtig og ekstraordinaer hjeelp og stette til at komme i job. Der er endvidere opslaet
mere end de 12.500 akutjob, der var malsaetningen.

Kontanthjaelpsreform. Reformen skal bidrage til at bringe flere unge i uddannelse og voksne i arbejde og er-
statte jobs@gning- og aktiveringskurser med nyttejob. Samtidig skal de, der har behov for at komme teettere
pa en uddannelse eller et job, have en bedre indsats.

Styrket indsats mod ungeledighed. Med ungepakken er indsatsen styrket over for de unge, der er mest be-
rort af ledighed (unge uden uddannelse og nyuddannede unge med manglende erhvervserfaring).

Nettoledigheden ventes at stige med ca. 5.000 personer i 2013 til 124.000 personer. Det skal
ses i lyset af, at forkortelsen af dagpengeperioden og de tidligere gennemfarte tiltag til at mal-
rette aktiveringsindsatsen, reducerer antallet af aktiverede ledige. Det treekker nettoledighe-
den op. | 2014 skennes nettoledigheden at aftage til 119.000 personer. Den nye aftale om
midlertidig arbejdsmarkedsydelse vil blive indarbejdet i augustredegarelsen.

5.2.3 Kapacitetspres

Siden det gkonomiske tilbageslag i 2008-09 har outputgabet (som er et mal for kapacitetsud-
nyttelsen i gkonomien og defineret som forskellen mellem faktisk og potentiel produktion) vae-
ret negativt, jf. figur 5.30 og figur 5.31. Efter en vis genopretning af konjunkturerne efter fi-
nanskrisen indebzerer faldet i BNP i 2012 og en forventet svag vaekst i 2013, at outputgabet
udvides fra 1% pct. i 2011 til omkring 3 pct. i 2013. | takt med tiltagende veekst i produktionen
og fornyet fremgang i beskeeftigelsen ventes outputgabet indsnaevret til 2'% pct. i 2014, jf. fi-
gur 5.31. Der er dog i historisk sammenhaeng fortsat tale om et betydeligt outputgab, som
peger pa en langstrakt konjunkturgenopretning i de kommende ar.
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Outputgabet er i 2013 ligeligt fordelt pa produktivitets-* og beskaeftigelsesgab (dvs. ledige
ressourcer pa og uden for arbejdsmarkedet). Indsnaevringen af outputgabet mod 2014 afspej-
ler, at produktivitetsgabet ventes reduceret til ca. -1 pct. i 2014, mens bidraget fra beskeefti-
gelsesgabet er omtrent ueendret i 2014, jf. figur 5.32.

Figur 5.30 Figur 5.31
Faktisk og potentiel produktion (BVT) Outputgab og kapacitetsudnyttelse
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Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

Beskeeftigelsesgabet (summen af arbejdsstyrkegab og nettoledighedsgabet) skgnnes til -2%
pct. i perioden 2012-14, svarende til omtrent -80.000 personer. Med andre ord vurderes det,
at en normalisering af konjunktursituationen isoleret set vil age beskeeftigelsen med 80.000
personer. Dette bidrag indgar som en integreret del i malsaetningen om en fremgang i be-
skeeftigelsen pa 150.000 personer frem mod 2020 i aftalen om Veekstplan DK. For perioden
2012-14 vurderes beskaeftigelsesgabet at besta af et arbejdsstyrkegab pa ca. 134-2 pct. og et
nettoledighedsgab pa ca. 1 pct., jf. figur 5.33.

Vurderingen af outputgabet er forbundet med usikkerhed og kan revideres som fglge af fx
nye sken eller historiske opgerelser af BNP mv. Erfaringsmaessigt har det dog vist sig, at Fi-
nansministeriets skgn for outputgabet er relativt robust og kun revideres i mindre grad over
tid.®

+ Malt ved forskellen mellem faktisk og potentiel totalfaktorproduktivitet. Totalfaktorproduktiviteten er et mal
for, hvor effektivt produktionsfaktorerne (arbejdskraft og kapital) anvendes i produktionen.
5 J£. Finansministeriets beregning af gab og strukturelle niveaner, som findes pa www.fm.dk
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Figur 5.32 Figur 5.33
Bidrag til outputgabet Bidrag til beskaeftigelsesgabet
Pct. Pct. Pct. Pct.
4 4 4 3 3
€ S 2 I I 2
2 2 I I
Ol | I ol dith 1l 1
niin x 0 0
0 L I | I I° | : !
1 A I | -1
2 2
2 I 2
: : |
-4 4 -3 1 -3
5 e e e e e e LA S s o T 5 -4 T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T -4
90 92 94 96 98 00 02 04 06 08 10 12 14 90 92 94 96 98 00 02 04 06 08 10 12 14
Bidrag fra beskaeftigelsesgab
mmm Bidrag fra TFP-gab m Nettoledighedsgab Arbejdsstyrkegab
—— Outputgab

Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

Omfanget af ledige ressourcer pa arbejdsmarkedet kan vurderes ud fra ledighedsgabet, dvs.
forskellen mellem den faktiske ledighed og det (strukturelle) ledighedsniveau, som er forene-
ligt med en stabil pris- og lgnudvikling pa 2-3 ars sigt. Bruttoledighedsgabet® (dvs. nettoledige
og jobklare aktiverede personer) skannes med nogen usikkerhed at udgare omkring 1%z pct.
ved udgangen af 2012 og forgges til 1% pct. i 2013, jf. figur 5.34. Udvidelsen af bruttoledig-
hedsgabet fra 2012 til 2013 skal ses i lyset af, at dagpengereformen vurderes at seenke den
strukturelle bruttoledighed fra godt 4 pct. i 2012 til ca. 3% pct. i 2013. Den faktiske bruttole-
dighed skgnnes ogsa at falde fra 2012 til 2013, men ikke i samme grad som den strukturelle
bruttoledighed, jf. figur 5.35.

Det meaerkbart positive ledighedsgab siden 2010 har medfert et markant fald i Ignstigningstak-
ten igennem 2011-12 og vil ogsa fremadrettet bidrage til en afdaempet lgnstigningstakt, jf. fi-
gur 5.34 og afsnit 5.3.

¢ Det er nettoledighedsgabet, der indgar i beskaftigelsesgabet. Den del af bruttoledighedsgabet, der vedrorer akti-
vering, afspejles i beskaftigelsesgabet gennem arbejdsstyrkegabet, jf. nedenfor.
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Figur 5.34 Figur 5.35
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Anm.: Niveauet for den strukturelle bruttoledighed er estimeret pa baggrund af en statistisk model, som
forst og fremmest inddrager lon- og prisudviklingen, men ogsa udnytter indikatorer for kapacitets-
udnyttelse og mangel pa arbejdskraft. Den beregnede strukturledighed er beheftet med en betydelig
usikkerhed, og strukturledigheden er ansliet med en statistisk usikkerhed pa i storrelsesordenen *
godt "2 pet.-point (angivet som 95 pct. konfidensinterval). Den anforte statistiske usikkerhed er
ekskl. modelusikkerhed.

Kilde: Danmarks Statistik og Finansministeriet.

Omfanget af ledige ressourcer uden for arbejdsmarkedet kan illustreres ved det sakaldte ar-
bejdsstyrkegab, dvs. forskellen mellem faktisk og strukturel arbejdsstyrke. Arbejdsstyrkega-

bet udger hovedparten af beskaeftigelsesgabet, hvilket afspejler, at mange — seerligt unge —

midlertidigt har trukket deres arbejdskraft ud af arbejdsmarkedet i lyset af de forringede job-
muligheder efter det gkonomiske tilbageslag. Hertil kommer et bidrag fra den aktiveringsind-
sats, der foregar uden for arbejdsmarkedet, og som faglger konjunkturudsving i ledigheden.

Arbejdsstyrkegabet udgares hovedsagligt af yngre aldersgrupper. Det skyldes, at flere unge
veelger uddannelse, nar jobmulighederne er mindre gode, og seerligt, at der er faerre stude-
rende, der har job ved siden af studierne (og omvendt i perioder med saerligt gode jobmulig-
heder). Tilsammen star de 15-29-arige for ca. % af arbejdsstyrkegabet, jf. boks 5.7.

Boks 5.7
Ledige ressourcer uden for arbejdsmarkedet fordelt pa aldersgrupper

Arbejdsstyrken er faldet markant siden 2008. Faldet vurderes at veere betinget af konjunkturudviklingen, idet
forringede jobmuligheder under krisen har medfert, at personer i den arbejdsdygtige alder har trukket sig
midlertidig tilbage fra arbejdsmarkedet — den sakaldte "discouraged worker” effekt. Konjunkturbidraget ma-
les ved arbejdsstyrkegabet — forskellen mellem den faktiske og den beregnede strukturelle arbejdsstyrke.
Arbejdsstyrkegabet skennes i 2012 at udgere omkring -50.000 personer, jf. tabel a. Det betyder, at en bety-
delig del af de ledige ressourcer vurderes at ligge uden for arbejdsstyrken.
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Boks 5.7 (fortsat)
Ledige ressourcer uden for arbejdsmarkedet fordelt pa aldersgrupper

En opdeling pa aldersgrupper viser, at det farst og fremmest er de unge i alderen 16-29 ar, som har forladt
arbejdsmarkedet de seneste ar. Beregningerne peger pa, at omkring % af det samlede konjunkturgab kan
henfgres til udsving i de yngre aldersgruppers arbejdsudbud. Det skyldes blandt andet, at flere unge vaelger
at pabegynde en uddannelse i lyset af de begreensede jobmuligheder de seneste ar. Samtidig er der feerre
studerende, som arbejder ved siden af studierne. Variationen i de unges tilknytning til arbejdsmarkedet bi-
drager derfor i hgj grad til, at arbejdsstyrken udvides under en hgjkonjunktur og reduceres under en lavkon-
junktur. Tilsvarende viser beregningerne, at ca. ¥ af gabet i den samlede arbejdsstyrke udgeres af perso-
ner i alderen 30-44 ar, mens de 45-64 ariges arbejdsudbud kun i mere begraenset omfang er falsomt over
for konjunkturudviklingen, jf. figur a og tabel a. Dekomponeringen er behasftet med usikkerhed’.

Frem mod 2019 forudsaettes det, at konjunkturerne gradvist normaliseres og dermed at det aktuelle gab i
arbejdsstyrken pa ca. -50.000 personer indsnzevres. Idet hovedparten af arbejdsstyrkegabet anslas at vaere
yngre aldersgrupper afspejler lukningen af arbejdsstyrkegabet hovedsageligt, at de studerende med tiden
vil feerdiggere deres studier samt at flere studieaktive igen vil kunne finde et studiejob i takt med at konjunk-
turerne forbedres.

Figur a Tabel a
Aldersfordelt gab i arbejdsstyrken Dekomponering af arbejdsstyrkegab, 1.000
personer
1.000 personer 1.000 personer 2008 2012 2014
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40 b 40
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20 A 20
AN . I i Samlet arbejdsstyrkegab 47 -52 -57
0 15 = Ll | — = wwwu 0
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aml I 0 - Qvrige 2 -5 -2
96 98 00 02 04 06 08 10 12 14 30-44 arige 12 14 15
M 45-64 arige 30-44 arige m 15-29 arige 45-64 érige 4 4 4

Anm.: Beregningen af arbejdsstyrkegabet tager udgangspunkt i en okonomisk-statistisk model, som er op-
bygget omkring den sikaldte ”discouraged worker” effekt, dvs. at erhvervsdeltagelsen antages at ve-
re afhaengig af jobmulighederne. Der er taget udgangspunkt i standardiserede frekvenser for er-
hvervsdeltagelsen mv. baseret pa den registerbaserede arbejdsstyrkestatistik (RAS). Metoden og an-
vendelse af RAS-statistikken giver mulighed for at opdele arbejdsstyrkegabet pa aldersgrupperne 15-
29 arige, 30-44 drige og 45-64 arige. Konjunkturgabet for de tre aldersgrupper er beregnet med ud-
gangspunkt i serskilte modeller for hver aldersgruppe. For gruppen mellem 45 og 64 er arbejdsstyr-
kegabet approksimeret ved konjunkturgabet i de aktiverede.

Kilde.: Finansministeriet.

7 Finansministeriet planlaegger at offentliggore et uddybende arbejdspapir omhandlende dekomponeringen af
konjunkturgabet i arbejdsstyrken i lobet af 2013.
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5.3 Lon

Lenudviklingen har vaeret meget afdaempet de seneste ar. Lanfleksibilitet og krisebevidsthed
hos virksomheder og Ienmodtagere har medvirket til en markant nedbringelse af lgnstig-
ningstakten pa DA-omradet til i gennemsnit godt 1% pct. i andet halvar 2012, jf. figur 5.36.

Figur 5.36 Figur 5.37

Lenstigningstakt fordelt pa hovedbrancher Lenkvote i private byerhverv
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Anm.: I figur 5.36 er stigning i timefortjeneste inkl. genetilleg korrigeret for multimedieskat og @ndring af
branchekoder i 2010. Lonkvoten er beregnet som forholdet mellem bruttovarditilvakst og lonsum.
Kilde: DA’s KonjunkturStatistik, Danmarks Statistik og egne beregninger.

Den afdeempede Ignudvikling har vaeret medvirkende til et fald i lankvoten i de private byer-
hverv i perioden 2009-2012 som helhed. Lgnkvoten, som er den andel af bruttofaktorindkom-
sten, der gar til Ign, er dog fortsat pa et hgijt niveau, jf. figur 5.37.

Lenstigningstakten har veeret lavere end i udlandet de seneste par ar. Inden for fremstillings-
virksomhed, som er seerligt udsat for international konkurrence, var den danske Ignfremgang
i 2011 og 2012 i gennemsnit knap % pct.-point lavere end i udlandet, jf. figur 5.38.

Sammenlignet med andre lande er det danske Ignniveau dog fortsat hgjt. Det skyldes blandt
andet de relativt hgje lgnstigninger gennem 00’erne.
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Figur 5.38
Lenudvikling i Danmark og udlandet
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Anm.: Stigning i timefortjenesten inkl. genetilleg inden for fremstillingsvirksomhed. Udlandet er beregnet
som et handelsvagtet gennemsnit af 13 lande.
Kilde: DA’s Internationale Lonstatistik.

Afdeempningen af Ignstigningerne herhjemme de seneste ar har isoleret set medvirket til en
forbedring af Iankonkurrenceevnen inden for fremstillingsvirksomhed. Lgnkonkurrenceevnen
— malt ved udviklingen i de valutakurskorrigerede relative enhedslgnomkostninger — er for-
bedret med godt 10 pct.-point siden 2008, jf. figur 5.39. Det afspejler dog primeaert en bedre
produktivitetsudvikling end i udlandet og en sveekkelse af den effektive kronekurs. Trods de
seneste ars forbedringer er lankonkurrenceevnen i fremstillingserhvervene fortsat udfordret
af et stort tab i arene frem til 2008.

Enhedslgnomkostningerne viser Isnsummens andel af bruttoveerditilveeksten i faste priser.
Derved tager enhedslgnomkostninger ikke hgjde for udviklingen i bytteforholdet.? Ses der i
stedet pa udviklingen i lankvoten — som er baseret pa den nominelle bruttofaktorindkomst —
har udviklingen for fremstillingsvirksomheder i Danmark og udlandet ligget rimeligt teet og no-
genlunde stabilt i perioden 1995-2003, jf. figur 5.40. Efterfalgende er lenkvoten i Danmark
gget i forhold til udlandet. Uanset om der ses pa den relative udvikling i enhedslgnomkost-
ninger eller Iankvote, fremstar der saledes en aktuel udfordring for Iankonkurrenceevnen i
fremstillingserhvervene samlet set.

Det skal desuden bemeerkes, at en sammenligning af udviklingen i industriens Ignkvote i
Danmark og udlandet — som inddrager bytteforholdsforbedringer — ikke tager hgjde for, at der
efter alt at demme er starre forskel mellem forskellige dele af industriens muligheder for at
tage en hgijere pris for sine varer (fx er medicoindustrien udsat for vaesentligt mindre priskon-
kurrence end mange andre brancher), end der er for variation i lanningerne pa tveers af bran-

8 Forholdet mellem et lands eksportpriser og importpriser.
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cherne. Det betyder, at dele af industrien i hgjere grad kan blive klemt pa konkurrenceevnen
af relativt hgjere Ignstigninger end i udlandet, end sammenligningen af udviklingen i industri-
ens lgnkvote i Danmark og udlandet giver udtryk for.

Figur 5.39
Lenkonkurrenceevne (akkumuleret)
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Figur 5.40
Lenkvote i Danmark og udlandet
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Anm.: Enhedslonomkostningerne er beregnet som den relative udvikling i forholdet mellem lonsum og

bruttoverditilvekst inden for fremstillingsvirksomhed ekskl. energiforsyning i Danmark og udlandet

og korrigeret for udviklingen i kronekursen. Udlandet er sammenvejet pa baggrund af vegtene i det
effektive kronekursindeks. For 2000 til 2010 er anvendt tal fra OECD, mens der for 2011 og 2012 er
anvendt tal fra bide OECD og Eurostat. I figur 5.40 vises lonkvoten for fremstillingsvirksomhed

ckskl. energiforsyning.

Kilde: Danmarks Statistik, OECD, Eurostat og egne beregninger.

Lankvoten er baseret pa nationalregnskabets opgerelse af lansummen. Den implicitte lan-
stigningstakt i nationalregnskabet — malt som forholdet mellem lgnsum og antal preesterede
timer i private byerhverv — var 0,7 pct. i 2012. Det er lavere end bade DA’s arlige StrukturSta-
tistik (2,0 pct.) og kvartalsvise KonjunkturStatistik (1,6 pct.), jf. figur 5.41. Det afspejler blandt
andet, at lgnudviklingen i lgnstatistikkerne og nationalregnskabet opgeres pa forskellige ma-
der. Forskellen kan desuden afspejle sammenseetningseffekter i arbejdsstyrken, samt at ser-
viceerhvervene i nationalregnskabet ogsa indeholder den finansielle sektor. Saerligt den fi-
nansielle sektor havde en lav implicit Ignstigningstakt pa knap -0,1 pct. i 2012 efter flere ar
med relativt hgje lgnstigninger.
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Figur 5.41
Lenstigningstakt i forskellige statistikker
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Figur 5.42
Nominel og real lgnudvikling
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Anm.: I figur 5.41 er den implicitte timelon i nationalregnskabet (NR) beregnet som forholdet mellem lon-

summen og antal prasterede timer for lonmodtagere for private byerhverv, som dog ikke er identisk
med DA-omradet for DA’s StrukturStatistik (SS) og KonjunkturStatistik (KS). Bade KS og SS er
ckskl. genetilleg. Den gennemsnitlige forskel i lonstigningstakten mellem KS og SS i forhold til NR

er mindre end Y4 pet.-point i perioden 2000-12.
Kilde: Danmarks Statistik, DA og egne beregninger.

Arbejdsmarkedet er fortsat svagt, men udviklingen ind i 2013 har alligevel veeret bedre end
ventet. Veekstudsigterne for gkonomien er dog svaekket siden decembervurderingen, og om-
fanget af ledige arbejdskraftressourcer ventes fortsat at medvirke til en afdeempet lgnfrem-

gang i prognoseperioden.

Samlet set er skannene for lanstigningstakten® pa 1,7 pct. i 2013 og 2,0 pct. i 2014, jf. tabel
5.5. Lenfremgangen fra 2013 til 2014 afspejler blandt andet forventningen om et arbejdsmar-
ked i bedring. En afdeempet forbrugerprisudvikling medvirker til en reallensfremgang pa ca. 'z
pct.-point i 2013 og 2014 efter et par ar med reallgnsfald, jf. figur 5.42.

® Skonnene knytter sig til den forventede lonstigningstakt i DA’s StrukturStatistik, hvor opgerelsesmetoden og

lonbegrebet adskiller sig lidt fra DA’s KonjunkturStatistik, jf. Qkonomisk Redegorelse, august 2011.
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Tabel 5.5
Lenstigninger og beregningstekniske forudsaetninger

2009 2010 2011 2012| 2013 2014

Stigning, pct.
Privat sektor
- StrukturStatistikken, samlede medarbejder-

omkostninger pr. time 2,7 2,8 1,3 2,3 1,9 2,0
- StrukturStatistikken, timefortjeneste 3,0 2,7 1,2 2,0 1,7 2,0
- Arbejdere, arslgn 2,9 1,3 1,1 1,4 1,7 2,0
- Funktioneerer, arslgn 2,3 3,3 1,7 2,3 1,7 2,0
Offentlig sektor, arslan ekskl. reststigning 5,0 3,0 0,3 1,7 0,5 1,1
Timefortjeneste for offentligt ansatte 58 3,0 0,8
Satsreguleringsprocent 3,1 3,7 1,9 2,9 1,6 1,6

Anm.: For den offentlige sektors drslon er angivet den overenskomstmeassigt aftalte lonstigning inkl. bidrag

fra reguleringsordningen, men ekskl. eventuel reststigning. Lonstigningstakterne for offentligt og
privat ansatte kan derfor ikke sammenlignes. Arslon ekskl. reststigning for offentligt ansatte er den

sammenvejede fortjeneste i stat, regioner og kommuner ekskl. genetilleg, men inkl. lon under syg-

dom mv. Timefortjenesten for offentligt ansatte er et sammenvejet gennemsnit af timefortjenesten
for ansatte i staten og kommunerne ifolge Danmarks Statistiks lonindeks for den offentlige sektor.

Kilde: DA, Danmarks Statistik samt egne beregninger.

5.3.1  Offentlig lgnudvikling

De faktiske offentlige lgnstigninger 1a i hovedparten af 2012 over de private Ignstigninger. Det
afspejler bade en afdeempning af lenstigningerne i den private sektor og profilen i de offentli-
ge overenskomstaftaler fra 2011, jf. figur 5.43 — 5.46. | 1. kvartal i ar er de kommunale og re-

gionale Ignstigninger reduceret betragteligt, hvilket ligeledes skal ses i lyset af et fald i lan-

stigningstakten ifalge profilen i overenskomsterne.
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Figur 5.43
Faktiske Ignstigninger stat, kommuner,
regioner og privat sektor

Figur 5.44
Faktiske lgnstigninger og referenceforlab,
staten
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Anm.: Referenceforlobet er baseret pa overenskomstaftalerne mellem finansministeren/CFU i staten,
KL/KTO for kommuner og RLTN/KTO/AC/FOA samt RLTN/Sundhedskartellet for regioner.

Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

Der er i foraret 2013 indgaet nye 2-arige overenskomstaftaler pa det offentlige omrade, som
deekker perioden 1. april 2013 til 31. marts 2015. Desuden er der i tilknytning til lockouten af
leerere pa det offentlige omrade foretaget et lovindgreb, som blev vedtaget den 26. april
2013. Med afseet heri sk@nnes budgetvirkningen af offentlige lgnstigninger (ekskl. reststig-
ning) at udgere 0,5 pct. i 2013 og 1,1 pct. i 2014, jf. tabel 5.5. Skennet for budgetvirkningen
af offentlige lgnstigninger er dermed lidt lavere end de beregningsteknisk forudsatte sken i

decembervurderingen.
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Pa statens omrade bliver de aftalte generelle lgnstigninger i 2013 modsvaret af en negativ
udmentning fra reguleringsordningen. Referenceforlgbet i staten er derfor angivet til nul i
2013, jf. figur 5.44. | kommuner og regioner udger de aftalte lanstigninger inkl. udmgntninger
fra reguleringsordningen omkring 0,7 pct. for hele 2013. | 2014 udger de aftalte offentlige
Ignstigninger (inkl. reguleringsordning) i omegnen af 1-1%z pct.

Udviklingen i de offentlige Ignninger har stor betydning for de offentlige finanser i Danmark. |
et internationalt perspektiv var den offentlige Iansums andel af BNP saledes hgjere i Dan-
mark end i de andre OECD-lande i 2011, jf. figur 5.47. Det var ogsa tilfeeldet i 00’erne, jf. figur
5.48.

Figur 5.47 Figur 5.48
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Anm.: Figur 5.48 viser udviklingen i de seks OECD-lande, hvor den offentlige lonsum udger den storste
andel af BNP i 2011. Den offentlige lonsum i Danmark inkluderer sikaldte imputerede bidrag til
tjenestemandspensioner svarende til knap 1 pct. af BNP. Det kan i et vist omfang bidrage til, at den
offentlige lonsums andel af BNP fremstar serlig hoj i Danmark, nar der sammenlignes med andre
lande. De imputerede bidrag til tjenestemandspensioner pavirker ikke den offentlige saldo.

Kilde: OECD.

54 Priser

Forbrugerprisinflationen er faldet ganske markant i starten af 2013 fra godt 2 pct. til knap 1
pct. Det skyldes primaert tre forhold. Fedtafgiften bortfaldt ved starten af aret, forsikringspri-
serne faldt i januar i ar, hvor de i januar 2012 trak prisstigningstakten op, og endelig trak
energipriserne ikke op i prisindekset i starten af i ar, som det var tilfeeldet i starten af 2012, jf.
figur 5.49.

Det er seerligt husleje, der holder prisstigningerne oppe, men ogsa tobak og restauranter
traekker lidt op.
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Figur 5.49
Forbrugerprisinflation og effekt fra energi
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Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

Kerneinflationen (stigningen i forbrugerpriserne ekskl. energi og fedevarer) har siden starten
af 2010 ligget under 2 pct. det meste af tiden. | 2012 blev kerneinflationen dog midlertidigt 1of-
tet over 2 pct. som folge af ekstraordinaert store stigninger pa forsikringer og bankgebyrer
kombineret med afgiftsstigninger. Samtidig er prisstigningerne pa fedevarer og energi aftaget
efter at have presset forbrugerprisinflationen op over kerneinflationen i de foregaende ar. Det
seneste ars tid har kerneinflationen ligget ret teet pa forbrugerprisinflationen.

Forbrugerprisinflationen ventes at svinge mellem 1-1% pct. i 2013, jf. figur 5.50 og tabel 5.6.
For aret som helhed sk@nnes det, at forbrugerpriserne vil stige med 1,1 pct. | Igbet af 2013

ventes en svagt stigende forbrugerprisinflation blandt andet trukket af stigende energipriser
og stigende priser pa gvrige tjenester.
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Figur 5.50
Forbrugerprisinflation fordelt pa hovedgrupper
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Anm.: Forbrugerprisinflationen fordelt pa bidrag fra hovedgrupper ifolge definitionen i ADAM. Fodevarer
indeholder derfor ogsa alkoholiske og ikke-alkoholiske drikkevarer samt tobak.
Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

Den aktuelt lave oliepris er med til at deempe energipriserne de kommende maneder, men i
takt med, at olieprisen forventes at stige mod slutningen af aret og gennem 2014, vil energi-
priserne gradvist traekke forbrugerprisinflationen op — seerligt i Igbet af 2014.

Der ventes ogsa en lidt hgjere inflation mod slutningen af 2013 og starten af 2014 som felge
af stigende priser pa finansielle tienester. Den aktuelle prisstigningstakt for finansielle tjene-
ster er lav i forbrugerindekset, men et stgrre pengeinstitut har meldt ud, at de vil heeve deres
gebyrer imod slutningen af aret. Det ventes at medfere en mindre stigning i inflationen i slut-
ningen af aret, hvilket seerligt vil have effekt pa inflationsskannet for 2014. Den samlede ef-
fekt pa forbrugerpriserne afheenger af, i hvor hgj grad @vrige pengeinstitutter vil falge trop.

Prisstigningerne bliver isoleret set reduceret i juli 2013 og yderligere i januar 2014 som felge
af reduktionen af afgifterne pa el og sodavand. Det vurderes, at priserne reduceres med ca.
0,1 pct.-point i 2014 som felge af reduktionen af afgifterne pa el og sodavand. Pa den bag-
grund skgnnes forbrugerprisinflationen at udggre 1,5 pct. i 2014, jf. tabel 5.6.
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Tabel 5.6
Prisudvikling og forklarende faktorer

2012 2013 2014

Dec. Maj Dec. Maj
Stigning i pct.
Forbrugerprisindeks 2,4 1,5 11 1,6 1,5
Forbrugerprisindeks ekskl. energi 23 1,6 1,0 1,5 1,5
Nettoprisindeks 1,9 1,5 11 1,6 1,6
Afgifter, bidrag 0,5 0,0 0,0 0,0 -0,1
Vaekstbidrag til nettopriser,
pct.-point
Fadevarer 0,3 0,3 0,3 0,2 0,2
Energi 0,2 0,0 -0,1 0,2 0,2
Bolig 0,7 0,7 0,5 0,7 0,6
Importvarer, ekskl. energi 0,4 0,3 0,3 0,3 0,3
Underliggende inflation 0,2 0,2 -0,1 0,2 0,3

Anm.: Afgiftsbidraget opgores som forskellen mellem forbruger- og nettoprisinflationen. Udviklingen i pri-
sen pd afgiftsbelagte varer som fx energi kan derfor pavirke det malte afgiftsbidrag, selv om afgifts-
niveauet er uzendret. Den undetliggende inflation opgoeres som nettoprisinflationen fratrukket bidrag
fra fodevarer, energi, boligbenyttelse samt importerede varer ekskl. energi.

Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

Det forholdsvis begraensede bidrag fra den underliggende inflation i 2013 og 2014 heaenger
sammen med, at en generelt svag efterspargsel fortsat deemper inflationspresset. Den under-
liggende inflation har séledes i arene 2010 til 2012 bidraget med mellem 0,0 og 0,2 pct.-point
til den samlede prisudvikling. Det er i modseetning til arene fra 2004 til 2008, hvor den under-
liggende inflation bidrog med i gennemsnit 2 pct.-point om aret til den samlede stigning i for-
brugerpriserne.

| starten af i ar har et fald i prisen pa forsikringer trukket ned i forbrugerpriserne. Modsat pri-
sen pa forsikringer indgar forbrugernes betalinger af bidrag til realkreditten ikke i forbruger-
prisindekset. Det gar bidragene til gengeeld i deflatoren for det private forbrug i nationalregn-
skabet. | det seneste ar har realkreditten @get bidragssatserne, hvilket vil medfere en stigning
i forbrugsdeflatoren, men ikke i forbrugerprisindekset. Pa den baggrund skennes deflatoren
for det private forbrug at stige med 0,1 pct.-point mere end den generelle udvikling i forbru-
gerpriserne, jf. boks 5.8.
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Boks 5.8
Behandling af realkredittens bidrag

Forbrugerpriserne beskriver den generelle prisudvikling for starstedelen af husholdningernes forbrugsudgif-
ter. Men der er enkelte dele, der ikke er deekket af forbrugerpriserne, fx forbrugernes betalinger af bidrag til
realkreditten. Derfor opstar der visse afvigelser mellem forbrugerprisudviklingen og udviklingen i den impli-

citte deflator for det private forbrug i nationalregnskabet. Typisk er der dog tale om forholdsvis sma forskel-
le, jf. figur a. For de sidste ti ar er deflatoren i nationalregnskabet i gennemsnit steget lidt langsommere end
forbrugerpriserne, men for 2013 er det antaget, at det vil veere omvendt, og at den vil stige med 0,1 pct.-

point mere end forbrugerpriserne.

Det skyldes, at realkredittens bidrag er steget kraftigt siden slutningen af 2011 og igennem 2012, jf. figur a.
Stigningen er kommet efter, at realkredittens bidrag har veeret vigende fra 2003 og frem til slutningen af
2008. Bidrag til realkreditten er en af de starste udgifter for forbrugerne, der ikke er deekket af forbrugerpris-
indekset. De samlede betalinger af realkreditbidrag knyttet til ejerboliger ventes i 2013 at udgere omkring 1
pct. af det samlede private forbrug. Pa baggrund af de allerede stedfundne stigninger i bidragssatserne
igennem 2012 ventes de i 2013 at stige med omkring 10 pct. i forhold til 2012, hvilket isoleret set treekker

deflatoren for det private forbrug op med 0,1 pct.-point.

Figur a
Bidragssats i realkreditten
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Figur b
Prisudvikling i nationalregnskabet og forbru-
gerpriserne
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Kilde: Nationalbanken og Danmarks Statistik.

Prisudviklingen sk@nnes at vaere lidt lavere i Danmark end i euroomradet i starten af progno-
seperioden. Den danske inflation (HICP) skegnnes til 1,0 pct. i 2013, hvilket er 0,6 pct.-point
lavere end ska@nnet for euroomradets inflation i EU-Kommissionens forarsprognose. | 2014
skennes HICP-inflationen at udgere 1,4 pct. i Danmark, hvilket er pa linje med EU-
Kommissionens skan for euroomradet pa 1% pct. Forskellen i ar afspejler, at priserne i Dan-
mark er steget langsommere i de farste maneder af aret, hvilket blandt andet skyldes, at de
gvrige EU-lande har heevet afgifterne, mens de har veeret holdt i ro i Danmark. Samtidig har
faldende priser pa forsikring trukket priserne i Danmark ned sammenlignet med euroomradet.
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6. Oftentlige finanser og
finanspolitik

Underskuddet pa den offentlige saldo er opgjort til 4,1 pct. af BNP i 2012. Pa baggrund af
den gkonomiske politik og vurderingen af dansk ekonomi sk@nnes offentlige underskud pa
1,2 pct. af BNP | 2013 og 1,6 pct. af BNP i 2014. Underskuddet i &r og naeste ar er nedjuste-
ret siden december. Det skyldes blandt andet, at de midlertidige indtaegter fra omlaegning af
indestaende pa eksisterende kapitalpensioner sk@nnes at blive hgjere, og at rabatordningen
som led i Aftaler om Veaekstplan DK er forlaenget til ogsa at omfatte 2014. Dertil kommer, at
de forventede indteegter fra pensionsafkastskatten er opjusteret maerkbart bade i 2013 og
2014. Omvendt treekker sveekkede konjunkturer isoleret set i retning af lidt storre underskud.

Det samlede indteegtstryk ventes uaendret p& 54 pct. af BNP fra 2012 til 2014. Udviklingen
skal blandt andet ses i lyset af de midlertidige indtaegter fra omleegningen af kapitalpensioner,
og at der efter ekstraordinaert store indtaegter fra pensionsafkastskatten i 2013 forventes et
mere normalt provenu i 2014. Det offentlige udgiftstryk ventes at falde fra 587 pct. af BNP i
2012 til knap 56 pct. af BNP i 2014. Det lavere udgiftstryk skal iseer ses i lyset af engangsud-
giften i forbindelse med tilbagebetalingen af efterlonsbidrag i 2012, men ogsa en moderat
uavikling i de offentlige forbrugsudgifter.

Den finanspolitiske konsolidering i 2011-13 bidrager til en strukturel forbedring af den offentli-
ge saldo, og samtidig bringes det faktiske underskud under 3 pct. af BNP i 2013. Den struktu-
relle saldo styrkes med 1% pct. af BNP fra 2010 til 2013, hvilket er pa linje med stramnings-
kravet i Danmarks EU-henstilling. | 2014 skannes et strukturelt underskud pa 0,1 pct. af BNP,
hvilket er inden for rammerne af Budgetloven.

Finanspolitikken og @vrige skonomisk-politiske tiltag fra og med 2012 skannes samlet set at
understgtte gkonomien i 2013 svarende til en foragelse af BNP-niveauet med 0,5 pct. i 2013
(mélt ved de flerarige virkninger). Det positive aktivitetsbidrag skal isser ses i lyset af investe-
ringsvinduet samt gvrige investeringer. | 2014 skonnes en samlet aktivitetsvirkning fra fi-
nanspolitikken og @vrige ekonomisk-politiske tiltag pa 0,3 pct. af BNP pa baggrund af de
overordnede rammer for finanspolitikken i 2014.

Med afseet i de skonnede offentlige underskud @ges nettogaelden fra 7 pct. af BNP ved ud-
gangen af 2012 til 9,5 pct. af BNP i 2014. @MU-geelden ske@nnes at falde fra 45% pct. af BNP
ved udgangen af 2012 til ca. 43 pct. af BNP i 2014, idet underskuddene i vidt omfang ventes
finansieret ved traek pa statens konto i Nationalbanken i stedet for via obligationsudstedelse.
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6.1 Den offentlige saldo

Pa baggrund af den gkonomiske politik og vurderingen af dansk gkonomi sk@nnes det offent-
lige underskud til 23 mia. kr. i 2013 og 31,1 mia. kr. i 2014, jf. tabel 6.1. Det svarer til 1,2 pct.
af BNP 12013 og 1,6 pct. af BNP i 2014.

Skennene for den offentlige saldo i 2013 er baseret pa finansloven for 2013, de ministerielle
rammeredeggrelser for statens udgifter, de kommunale og regionale budgetter for 2013, virk-
ningerne af forarets overenskomster pa det offentlige omrade og de dele af Aftaler om
Veekstplan DK, som har virkning allerede i 2013.

Skgnnet for saldoen i 2014 beror pa konjunkturudsigterne og Aftaler om Veekstplan DK —
herunder aftalerne om kontanthjaelpsreform, SU-reform, graeensehandel mv. — som sammen
med Budgetloven udger de overordnede rammer for finanspolitikken i 2014. Finanspolitikken
for 2014 fastlaegges endeligt i forbindelse med de kommende aftaler om kommuner og regio-
nernes gkonomi, finanslovsforslaget i august og en efterfelgende finanslovsaftale mv.

Tabel 6.1
Oversigt over offentlige finanser

2009 2010 2011 2012 2013 2014
Mia. kr.
Offentlig saldo -46,1 -47,4 -34,9 -75,4 -23,0 -31,1
Pct. af BNP
Offentlig saldo -2,8 -2,7 -2,0 -4.1 -1,2 -1,6
Udgifter i alt 56,8 56,3 56,3 58,3 56,8 55,9
- primeere udgifter 54,6 54,2 54,2 56,3 54,9 54,2
- renteudgifter 2,2 21 21 2,0 1,9 1,7
Indteegter i alt 54,1 53,6 54,4 54,2 5515 54,2
- skatter og afgifter 47,9 47,6 47,9 48,4 49,9 48,9
- andre indteegter 6,1 5,9 6,4 5,8 5,6 53
Strukturel offentlig saldo -0,7 -1,7 -0,8 -0,7 -0,2 -0,1

Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

1 2012 har Danmarks Statistik forelgbigt opgjort et offentligt underskud pa 75,4 mia. kr., som
svarer til 4,1 pct. af BNP. Underskuddet i 2012 er dermed 3% mia. kr. starre end skgnnet i
december. Det lidt starre underskud skyldes iseer lavere offentlige indtaegter fra skatter og
afgifter samt hgjere nettorenteudgifter. Underskuddet i 2012 er pavirket af engangsudgiften
knyttet til tilbagebetalingen af efterlgnsbidrag, der udgjorde 28" mia. kr. eller godt 1% pct. af
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BNP. Omvendt var de offentlige indteegter fra pensionsafkastskatten noget starre end nor-
malt i 2012.

| forhold til decembervurderingen er skennene for de offentlige underskud nedjusteret med
ca. 23" mia. kr. i 2013 og ca. 23 mia. kr. i 2014, jf. tabel 6.2.

Tabel 6.2
AEndring i den offentlige saldo i forhold til decembersken

2012 2013 2014
Mia. kr.
AEndring i den offentlige saldo -3,7 23,4 23,0
Heraf
- omleegning af kapitalpension - 15,0 20,0
- pensionsafkastskat -0,6 21,5 9,7
- personskatter -0,8 -6,3 -1,5
- moms og @vrige skatter og afgifter -1,5 -9,2 -10,7
- gvrige udgifter og indtaegter -0,8 2,4 585

Kilde: Danmarks Statistik og egne skon.

Nedjusteringen af de offentlige underskud i 2013-14 skal ses i sammenhaeng med den seerli-
ge rabatordning i forbindelse med omleegningen af eksisterende kapitalpensionsordninger,
der var et led i aftalen om skattereformen fra juni 2012, og som forlaenges til ogsa at omfatte
2014 i medfer af Aftaler om Vaekstplan DK fra april 2013. De midlertidige indteegter herfra
skgnnes med betydelig usikkerhed at udgare 40 mia. kr. i alt, som er forudsat ligeligt fordelt
mellem 2013 og 2014. | decembervurderingen blev engangsindtaegterne skagnnet til 5 mia. kr.
i 2013.

| forhold til decemberskgnnet er provenuet fra pensionsafkastskatten desuden opjusteret
med ca. 2172 mia. kr. i 2013 og knap 10 mia. kr. i 2014. | retning af sterre offentlige under-
skud traekker, at indtaegterne fra personskatter, moms og afgifter er nedjusteret bade i 2013
og 2014, hvilket falger af svaekkede konjunkturer.

Eksklusive de midlertidige indteegter fra omleegningen af kapitalpensioner skennes det offent-
lige underskud til 2,3 pct. af BNP i 2013 og 2,7 pct. af BNP i 2014, jf. figur 6.1.

Nar der ses bort fra tilbagebetalingen af efterlensbidrag i 2012 og de midlertidige indtaegter i
2013-14 fra omlaegningen af kapitalpensioner, forventes det faktiske offentlige underskud at
stige lidt i perioden 2011-14. Den forholdsvis svage konjunkturudvikling, en forventet normali-
sering af provenuet fra pensionsafkastskatten og faldende Nordsg-indtaegter bidrager hertil,
mens finanspolitikken bidrager til en strukturel forbedring af de offentlige finanser i perioden.
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Afledt af den usikkerhed, som knytter sig til de forudsatte provenuer fra kapitalpensionsom-
leegningen, er der en seerlig stor usikkerhed forbundet med sk@nnene for den offentlige saldo
i 2013 og 2014, jf. ogsé kapitel 1.

Figur 6.1 Figur 6.2
Den faktiske offentlige saldo med og uden Realvakst i det offentlige forbrug
saerlige midlertidige bidrag sammenlignet med december
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Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

Realveeksten i det offentlige forbrug er nedjusteret fra 1,6 pct. til 0,9 pct. i 2013 i forhold til
decembervurderingen, jf. figur 6.2. Den lavere veekst afspejler primaert, at regeringen og KL i

januar 2013 aftalte at heeve anlaegsinvesteringerne med 2 mia. kr. i 2013 mod tilsvarende la-
vere serviceudgifter.

Skennet for det offentlige forbrug i 2014 er nedjusteret fra 0,8 pct. til 0,6 pct. i forhold til de-
cembervurderingen. Det afspejler virkningerne af Aftaler om Vaekstplan DK, herunder den af-
talte afdeempning af forbrugsvaeksten samt gvrige tiltag i vaekstplanen, hvor der blandt andet

med kontanthjeelpsreformen afseettes ekstra midler til styrkelse af den malrettede aktive ind-
sats.

6.2 Den strukturelle offentlige saldo

Den strukturelle saldo er et beregnet mal for den underliggende stilling pa de offentlige finan-
ser. Beregningen foretages ved, at den faktiske offentlige saldo korrigeres for de udsving, der
vurderes at folge af konjunkturerne og andre midlertidige forhold, herunder blandt andet de
ofte store udsving i indteegterne fra Nordsgen og pensionsafkastskatten, som fglger af ud-
sving i oliepriser, renter og aktiekurser. Beregningerne af den strukturelle saldo er forbundet

med usikkerhed, men giver et mere retvisende billede af de offentlige finansers tilstand end
den faktiske offentlige saldo.

Konjunkturernes bidrag til de offentlige finanser beregnes med udgangspunkt i forskellen
mellem den faktiske beskeeftigelse og den strukturelle beskeaeftigelse, dvs. det sakaldte be-

@konomisk Redeggrelse - Maj 2013



Kapitel 6

skeeftigelsesgab. Desuden indgar outputgabet i beregningen, idet nogle offentlige indteegts-
poster afhaenger mere af produktionen end af beskeeftigelse, jf. Finansministeriets metode til
beregning af den strukturelle saldo, november 2012. Som en tommelfingerregel forbedres
den faktiske offentlige saldo med ca. % pct. af BNP (svarende til 14-15 mia. kr.), hvis BNP-
veeksten gges med 1 pct.-point.

Bade beskeeftigelse og produktion ventes at veere lavere end de beregnede strukturelle ni-
veauer i 2012-14, jf. figur 6.3 og 6.4. Det betyder, at konjunktursituationen bidrager til at
svaekke den offentlige saldo i disse ar. | takt med den forudsatte genopretning af gskonomien i

2014 reduceres den negative konjunkturpavirkning af de offentlige finanser en smule fra
2013 til 2014.

Figur 6.3 Figur 6.4
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Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

Pa baggrund af Danmarks Statistiks opgarelse af de offentlige finanser i 2011 og 2012 skgn-
nes et strukturelt underskud pa 0,8 pct. af BNP i 2011 og 0,7 pct. af BNP i 2012. Det struktu-
relle underskud i 2012 er ca. 0,3 pct. af BNP mindre end skannet i december. Nedjusteringen
af det strukturelle underskud i 2012 skal ses i sammenhaeng med, at Danmarks Statistiks fo-
relgbige opgerelse af den faktiske offentlige saldo i 2012 indebar et mindre underskud (knap
4 mia. kr.) end ventet i december, nar der ses bort fra en raekke @vrige udgifts- og indtaegts-

poster, som ikke pavirker den strukturelle saldo. | 2013 sk@nnes et strukturelt underskud pa
ca. 0,2 pct. af BNP.

Fra 2010 til 2013 vurderes den strukturelle saldo samlet set at blive forbedret med ca. 172
pct. af BNP, jf. figur 6.4. Dermed er finanspolitikken pa linje med Danmarks EU-henstilling,
der indeholder et stramningskrav, der tilsiger en strukturel forbedring af de offentlige finanser
pa 1%z pct. af BNP fra 2010 til 2013, samtidig med at det faktiske underskud skal bringes
holdbart under 3 pct. af BNP senest i 2013.
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Pa baggrund af konjunkturudsigterne og de overordnede rammer for finanspolitikken i 2014
sk@nnes et strukturelt underskud pa 0,1 pct. af BNP i 2014. Det skannede strukturelle under-
skud i 2014 ligger dermed inden for rammerne af budgetloven, der indebeerer, at det arlige
strukturelle underskud ikke mé overstige 2 pct. af BNP. De overordnede rammer for finans-
politikken for 2014 er bestemt af budgetloven og tiltagene i medfar af Aftaler om Vaekstplan
DK. Finanspolitikken for 2014 fastlaegges dog farst endeligt i forbindelse med faerdiggerelsen
af finansloven for 2014.

6.2.1  Strukturel versus faktisk offentlig saldo

Beregningerne af den strukturelle saldo tager som neevnt udgangspunkt i den faktiske saldo,
der i farste omfang renses for konjunkturernes pavirkning af de offentlige finanser, jf. tabel
6.3 (raekke 2). Dernzest korrigeres for en raekke gvrige midlertidige forholds pavirkning af de
offentlige finanser. De gvrige korrektioner omfatter blandt andet indteegterne fra pensionsaf-
kastskat, selskabsskat og registreringsafgift samt olie- og gasproduktion i Nordsgen.

De korrektioner, der foretages for midlertidige forhold, er illustreret i figur 6.5-6.10. Figurerne
viser de faktiske indtaegter (netto) og de beregnede strukturelle/trendmeessige niveauer for
de forskellige budgetposter.’

Indtaegterne fra registreringsafgift ventes i 2013-14 at ligge 0,5 pct. af BNP under det forud-
satte strukturelle niveau, jf. tabel 6.3. Indteegterne fra selskabsskat ventes ligeledes at veere
lavere end det skannede strukturelle niveau i perioden.

De skgnnede faktiske indteegter fra pensionsafkastskatten vurderes at veere markant hgjere
end det strukturelle niveau i 2013 og lidt hgjere i 2014. Det afspejler blandt andet forventnin-
gen om en vis stigning i renten fra det nuveerende lave niveau. Det skgnnede provenu fra
Nordsg-aktiviteterne i 2013 er lidt lavere end det beregnede strukturelle niveau i 2013 og
2014. De strukturelle Nordsg-indteegter er aftagende, blandt andet som felge af aftagende
olie- og gasproduktion.?

! Beregningerne af den strukturelle saldo tager udgangspunkt i et skonnet normalniveau for selskabsskatten
(ekskl. kulbrinteskat og selskabsskat fra Nordse-aktiviteterne) pa 2,2 pct. af BNP. Det skonnede normalniveau
tager hojde for nedswttelsen af selskabsskatten i forbindelse med Aftaler om 1 aksiplan DK med virkning fra og
med 2014. Det skonnede normalniveau for pensionsskatten udgor i storrelsesordenen 1,0-1,2 pct. af BNP i peri-
oden 2010-14. Det strukturelle niveau for indtegterne for registreringsafgiften er opgjort som et historisk gen-
nemsnit for provenuet i 1980-2011, der udgor ca. 1,2 pct. af BNP. Der er usikkerhed om det strukturelle prove-
nu, blandt andet i lyset af 22ndret ssmmensatning af bilkebet i de senere ar (men hvor den nuvarende hoje andel
af sma brandstof-okonomiske biler ikke nodvendigvis er varig).

2 Det strukturelle niveau for indtagterne fra Nordse-aktiviteterne er genberegnet som et 7-ars glidende gennem-
snit af de faktiske og skonnede provenuer. Det strukturelle niveau for indtegterne fra Nordse-aktiviteterne er ba-
seret pa det forudsatte niveau i 2020-planen (beskrevet i Vakstplan DK — Teknisk baggrundsrapport) justeret for
holdbarhedsvirkning af @ndringer i de fremtidige provenuer. Den varige virkning af de opdaterede provenuskon
er opjusteret en smule i forhold til 2020-forlebet, og det strukturelle niveau er dermed 0,01 pct. af BNP hojere i
2013-14.
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Tabel 6.3
Fra faktisk til strukturel saldo

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
Pct. af BNP
1. Faktisk saldo 83 -2,8 -2,7 -2,0 -4,1 -1,2 -1,6
Heraf bidrag til den faktiske saldo fra:
2. Konjunkturgab 1,4 -1,0 -1,2 -1,6 -2,1 -2,2 -2,0
3. Selskabsskat" 0,2 -0,6 0,3 0,5 0,3 0,2 -0,2
4. Registreringsafgift -0,1 -0,4 -0,4 -0,4 -0,4 -0,5 -0,5
5. Pensionsafkastskat -0,3 -0,4 1,1 1,1 1,2 1,1 0,2
6. Nordsg-indtaegter 0,4 -0,5 -0,1 0,2 0,2 -0,2 -0,1
7. Nettorentebetalinger 0,4 0,1 -0,1 -0,1 -0,1 0,0 0,1
8. Specielle budgetposter” 0,4 0,7 0,0 0,0 -1,9 0,9 1,0
9. Strukturel saldo (1-2-3-4-5-6-7-8) 2,0 -0,7 1,7 -0,8 -0,7 -0,2 -0,1

Anm.: Engangsudbetalingen af indbetalte efterlonsbidrag i 2012 indgir ikke som en svaekkelse af den struk-

turelle saldo.

1) Ekskl. indtaegter fra kulbrinteskatten og selskabsskat fra Nordse-produktionen.
2) Indeholder diverse drifts- og kapitaloverforsler (netto), herunder blandt andet offentlige overforsler

til udlandet. Der er taget saerskilt hojde for kapitaloverforslerne i 2008 og 2010 vedrorende pensi-
onsafkastskatten, siledes at disse ikke indgar i den strukturelle saldo. I 2009-10 korrigeres for netto-
virkningen pa den offentlige saldo af den fremrykning af provenu, der netto skennes at folge af ud-

betalinger af SP-midler og @ndrede pensionsindbetalinger i ovrigt i forbindelse med skattereformen
(netto ca. 13%2 mia. kr. 1 2009 og ca. 3 mia. kr. i 2010). Der er korrigeret for virkningen af tilbagebe-

talingen af efterlonsbidrag inkl. skattefradraget ved afledte pensionsindbetalinger, i alt svarende til ca.

32 mia. kr. 1 2012. Endvidere er der korrigeret for det midlertidige provenu i 2013 og 2014 i lyset af

adgangen til at omlxegge kapitalpensionsordninger, jf. Aftale om skattereform fra juni 2012 og Aftaler om
Vakstplan DK fra april 2013. Det er antaget, at omlagningen vil give et samlet midlertidigt provenu
pa 40 mia. kr., som er forudsat ligeligt fordelt mellem 2013 og 2014.

Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.
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Figur 6.5 Figur 6.6
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Kilde: Egne beregninger.
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6.2.2  Artil &r sendring i den strukturelle saldo
Niveauet for den strukturelle saldo i et enkelt &r og eendringen i den strukturelle saldo fra ar
til ar er behaeftet med usikkerhed og skal fortolkes med nogen forsigtighed.

Fra 2010 til 2013 reduceres det beregnede strukturelle underskud med 1% pct. af BNP, jf.
tabel 6.4, som viser en skansmaessig dekomponering af andringen i den strukturelle saldo
fra ar til ar.

Tabel 6.4
Ar til &r sendring i den strukturelle offentlige saldo

Pct. af BNP 2010 2011 2012 2013 2014 | 2011-13
Strukturel saldo -1,7 -0,8 -0,7 -0,2 -0,1
AEndring i strukturel saldo 0,9 0,1 0,5 0,1 1,5

Bidrag til @ndring:

Provenuer fra finanspolitikken" 1,1 0,6 0,5 0,0 2,29
Strukturel beskaeftigelse 0,2 0,1 0,0 0,1 0,3
Pensionsafkastskat 0,1 0,1 0,1 0,0 0,3
Nordsg-indteegter -0,1 -0,2 0,0 0,0 -0,3
Nettorentebetalinger 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Specielle budgetposter -0,1 0,0 0,0 0,0 -0,1
Strukturel produktivitetsveekst -0,2 -0,2 -0,1 -0,1 -0,5
Andre forhold” 0,0 -0,3 0,0 0,0 -0,4
1) Baseret pa de direkte provenuer til finanseffektberegningen, dog er de skattepligtige overforsler her
opgjort ffer skat.
2) Heraf udgor bidraget fra fremrykket provenu fra pensionsbeskatning i forbindelse med finansloven
for 2012 og Aftale om skattereform fra juni 2012 ca. Y2 pct. af BNP.
3) Herunder blandt andet @ndringer i eftersporgselssammenszatningen, forskydninger i pensionsind- og

udbetalinger samt husholdningernes nettokapitalindkomster mv.
Kilde: Egne beregninger.

Forbedringen af den strukturelle saldo fra 2010 til 2013 afspejler navnlig finanspolitikken, der
malt ved de direkte provenuer bidrager til en forbedring af de offentlige finanser med ca. 2,2
pct. af BNP, jf. tabel 6.4.> Heri indgar fremrykket provenu fra pensionsbeskatning i forbindel-

3 I beregningen af de direkte provenuvirkninger af finanspolitikken indgar bl.a. en forudsat produktivitetsvaekst
pa 1Y% pct. om éret (mod tidligere 172 pet.) i de private byerhverv i nulpunkterne for neutral finanspolitik, jf.
Vakstplan DK — Teknisk baggrundsrapport. Laegges den skonnede strukturelle produktivitetsvakst i 2011-13 til
grund for nulpunkterne, svarer den samlede finanspolitiske stramning i 2011-13 til ca. 1,7 pct. af BNP. Det haen-
ger sammen med, at den skennede strukturelle produktivitetsvaekst i 2011-13 er lavere end de navnte 1V4 pet.
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se med finansloven for 2012 og aftalen om skattereformen fra juni 2012 svarende til en bud-

getforbedring pa ca. % pct. af BNP, der ikke pavirker den gkonomiske aktivitet. Styrkelsen af
de offentlige finanser i 2011-13 afspejler blandt andet initiativerne i genopretningsaftalen med
efterfalgende sendringer i blandt andet finansloven for 2012 og 2013. Den afdaempede udvik-
ling i det offentlige forbrug i disse ar bidrager veesentligt til den underliggende forbedring af fi-
nanserne.

Lavere indtaegter fra Nordsgen som fglge af faldende olie- og gasproduktion sveekker til gen-
geeld den strukturelle saldo fra 2010 til 2013. Desuden er den beregnede strukturelle produk-
tivitetsveekst i 2011-13 lavere end den forudsatte produktivitetsveekst pa 1%4, der ligger til
grund for vurderingen af de direkte provenuvirkninger af finanspolitikken. Det bidrager til, at
den strukturelle saldo ikke styrkes i samme takt, som de opgjorte stramninger af finanspolitik-
ken ellers ville tilsige. Dertil kommer, at blandt andet eendringer i efterspgrgselssammenseet-
ningen, forskydninger i pensionsind- og udbetalinger samt husholdningernes nettokapitalind-
komster mv. kan pavirke den opgjorte udvikling i den strukturelle saldo.

6.3 Finanspolitikkens aktivitetsvirkning

Den gkonomiske politik i 2012 og 2013 afspejler hensynet til at understgtte veekst og beskeef-
tigelse samtidig med, at troveerdigheden om finanspolitikken fastholdes, og de offentlige fi-
nanser konsolideres i overensstemmelse med Danmarks EU-henstilling.

Finanspolitikken og de gvrige gkonomisk-politiske initiativer for 2012 og 2013 skennes sam-
let set at age BNP-niveauet med 0,5 pct. i 2013, jf. tabel 6.5. Det afspejler farst og fremmest
investeringsvinduet og de gvrige gkonomisk-politiske initiativer, der er blevet gennemfart si-
den efteraret 2011 for at understotte vaekst og beskeeftigelse.

Investeringsvinduet, der giver virksomheder mulighed for at @ge afskrivningsgrundlaget med
15 pct. for visse investeringer foretaget i perioden 30. maj 2012 til og med udgangen af 2013,
skgnnes med betydelig usikkerhed at age BNP-niveauet med knap 0,3 pct. af BNP i 2013.

Ud over investeringsvinduet skgnnes gvrige investeringer i kickstarten og andre initiativer mv.
isoleret set at sge BNP-niveauet med 0,4 pct. i 2013. Bidraget deekker over investeringer
som felge af Aftale om den danske energipolitik (marts 2012), en stigning i renoveringerne af
almene boliger som led i kickstarten og boligaftalen (maj 2012), et Iaft i klimainvesteringer
ifalge kommuneaftalen for 2013 samt investeringer i forlaengelse af Aftaler om Veekstplan DK
(april 2013) mv.

@konomisk Redeggrelse - Maj 2013



Kapitel 6

Tabel 6.5
Aktivitetsvirkning af finanspolitikken og ovrige skonomisk-politiske initiativer fra og med 2012

Pct. af BNP 2012 2013 2014
BNP-niveau

Finanseffekt inkl. flerarige virkninger 0,0 -0,2 -0,2
Investeringsvindue 0,1 0,3 0,0
Finanspolitik inkl. investeringsvindue 0,0 0,1 -0,3
@vrige investeringer i kickstart og andre initiativer” 0,2 0,4 0,6
Finanspolitik og gvrige initiativer fra og med 2012 0,2 0,5 0,3
Vaekstbidrag

Etarig finanseffekt 0,0 -0,3 0,1
Flerarsvirkning af finanspolitikken i 2012 og 2013 - 0,1 -0,1
Finanseffekt inkl. flerarige virkninger 0,0 -0,2 0,0
Investeringsvindue 0,1 0,2 -0,3
Finanspolitik inkl. investeringsvindue 0,0 0,0 -0,3
@vrige investeringer i kickstart og andre initiativer 0,2 0,2 0,2
Finanspolitik og ovrige initiativer fra og med 2012 0,2 0,3 -0,2

Anm.: De flerarige effekter er opgjort som aktivitetsvirkningen af finanspolitikken mv. fra og med 2012.
Afrunding kan betyde, at totalen kan afvige fra summen af de enkelte aktivitetsbidrag i tabellen.

1) “@vrige investeringer i kickstart og andre initiativer” dekker over investeringer som folge af energi-
aftalen, boligaftalen, investeringer i Landsbyggefonden, klimainvesteringer pa spildevandsomradet
(jf. aftalen om kommunernes okonomi for 2013) samt ovrige investeringer i forlengelse af Aftaler
om Vaksiplan DK. Hertil kommer et merbidrag fra BoligJobordningen, som ligger ud over den di-
rekte provenuvirkning af ordningen, som indgar i finanseffektberegningen. Beregningsforudsaetnin-
gerne for aktivitetsvirkningerne af BoligJobordningen er beskrevet narmere i Vakstplan DK - Tek-
nisk baggrundsrapport.

Kilde: Egne beregninger.

Initiativerne falger af politiske beslutninger, men indgér ikke i finanseffekten, fordi de ikke er
en del af de offentlige finanser i nationalregnskabet, eller fordi virkningen af investeringsvin-
duet medfgrer tidsforskydninger i efterspargslen, som ikke opfanges i beregningen af finans-
effekten. Den skgnnede aktivitetsvirkning af de initiativer, der ligger uden for finanseffekten,
er behaeftet med storre usikkerhed end beregningen af selve finanseffekten.

Finanspolitikken i snaever forstand i 2012 og 2013 — malt ved den flerarige finanseffekt —
skgnnes at reducere BNP-niveauet med 0,2 pct. i 2013.

Finanseffektberegningen er baseret pa nulpunktsdefinitioner, der angiver, hvornar finanspoli-
tikken vurderes at veere neutral. | forbindelse med den mellemfristede fremskrivning, som 1a
til grund for udspillet til Vaekstplan DK, blev den underliggende produktivitetsvaekst nedjuste-
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ret fra 172 til 14 pct. om aret. Nedjusteringen af produktivitetsvaeksten og den afledte juste-
ring af finanseffektens nulpunkter bidrager isoleret set til, at finanspolitikken fremstar mere
lempelig.

Baseret pa de overordnede rammer for finanspolitikken i 2014 skannes finanspolitikken og
gvrige skonomisk-politiske tiltag samlet set at age BNP-niveauet med 0,3 pct. i 2014. Det
skal ses i sammenhaeng med et positivt bidrag fra gvrige investeringer pa 0,6 pct., mens den
flerarige finanseffekt medferer et negativt bidrag pa -0,2 pct. af BNP. Finanspolitikken for
2014 fastleegges endeligt i forbindelse med aftaler om kommuner og regionernes gkonomi for
2014, finanslovsforslaget i august 2013 og en efterfalgende finanslovsaftale mv.

Finanspolitikken og de gvrige gkonomisk-politiske initiativer fra og med 2012 skgnnes samlet
set at understgtte BNP-vaeksten med ca. 0,3 pct. i 2013 og -0,2 pct. i 2014. Heri indgar bi-
drag fra den etérige finanseffekt pa -0,3 pct. af BNP i 2013 og 0,1 pct. i 2014, jf. Budgetover-
sigt 1, maj 2013. | snzever forstand males finanspolitikken ud fra den umiddelbare virkning pa
den gkonomiske aktivitet af diskretionaere initiativer, der virker gennem de offentlige budget-
ter. Finanspolitikkens stramhedsgrad angives som udgangspunkt ved den etarige finansef-
fekt.*

Den gkonomiske politik er med til at holde handen under arbejdsmarkedet i 2013 og 2014.
Det skal ses i lyset af allerede gennemfarte tiltag, som virker med stigende styrke i 2013, ikke
mindst som falge af investeringsvinduet.® Herudover bidrager viderefarelsen og udvidelsen af
BoligJobordningen og ggede investeringer i forbindelse med Aftaler om Veekstplan DK til at
understgtte beskeeftigelsen i 2013 og 2014. Samlet vurderes initiativerne (inkl. Vaekstplan
DK) isoleret set at Igfte beskeeftigelsen i den private sektor med 19.000 personer i bade 2013
og 2014.

Den underliggende stramning af finanspolitikken, herunder med henblik pa at opfylde Dan-
marks EU-henstilling, medfarer, at den samlede virkning af finanspolitikken og gvrige gko-
nomisk-politiske tiltag reduceres til 6.000 personer.® Baseret pa de overordnede rammer for
finanspolitikken i 2014 er den beregnede beskaeftigelseseffekt i 2014 ligeledes omkring 6.000
personer.

Finanspolitikken er samlet set lempet markant i arene, siden finanskrisen eskalerede i 2008.
Den flerarige finanseffekt af den gennemfarte og planlagte finanspolitik i arene 2009-13
skgnnes samlet set at gge BNP-niveauet med 1,4 pct. i 2013, jf. tabel 6.6. Det skal ses i lyset

*+ Finanseffekten angiver den beregnede forstedrs aktivitetsvirkning mélt ved BNP af finanspolitisk betingede an-
dringer i offentlige udgifter og indtagter. Visse finanspolitiske initiativer — som fx vinduet med forhojet afskriv-
ningsgrundlag for investeringer i 2012 og 2013, som indgar i skattereformen — kan medfore tidsforskydninger i
eftersporgslen, som ikke opfanges i finanseffektberegningen. I sidanne tilfalde kan finanspolitikkens aktivitets-
virkning saledes omfatte skon for effekter, der ligger ud over den beregnede finanseffekt.

> De gennemforte tiltag deekker over kickstarten, tilbagebetaling af efterlonsbidrag, boligaftale, skattereform (inkl.
investeringsvindue) samt klimainvesteringer pa spildevandsomradet.

© Heri medregnes faldet i den offentlige beskaftigelse pa 8.000 personer i 2012 og 2013 under ét.

@konomisk Redeggrelse - Maj 2013



Kapitel 6

af de meerkbare finanspolitiske lempelser i 2009 og 2010. Hertil kommer effekten af investe-
ringsvinduet, sa den samlede virkning nar op pa ca. 1% pct. af BNP i 2013.7

Tabel 6.6
Aktivitetsvirkninger af finanspolitikken siden 2008, pct. af BNP

BNP-niveau 2009 2010 2011 2012 2013 2014
Flerarig finanseffekt 1,2 1,8 1,5 1,5 1,4 1,4
Investeringsvindue - - - 0,1 0,3 0,0
Finanspolitik fra og med 2009 1,2 1,8 1,5 1,6 1,7 1,4

Anm.: De flerarige effekter er opgjort som aktivitetsvirkningen af finanspolitikken mv. fra og med 2009
Kilde: Egne beregninger.

Herudover har faldet i renterne siden finanskrisen i 2008 bidraget til at understatte vaekst og
beskeeftigelse. Den ansvarlige linje i den gkonomiske politik — herunder skattereformen og re-
formen af fartidspension og fleksjob fra juni 2012 og de seneste reformer og tiltag i Aftaler om
Veekstplan DK fra april 2013 — bidrager til at fastholde tilliden til den gkonomiske politik og
dermed de lave renter.

0.4  De offentlige udgifter

Det samlede offentlige udgiftstryk er forelgbigt opgjort til 584 pct. af BNP i 2012, mens udgif-
ternes andel af BNP udgjorde ca. 564 pct. af BNP i 2010-11, jf. tabel 6.7. Udgiftstrykket i
2012 skal ses i sammenhang med tilbagebetalingen af efterlgnsbidrag, der isoleret set gger
de offentlige udgifter med godt 1%z pct. af BNP.

Udgiftstrykket skannes til ca. 56% pct. af BNP i 2013 og ca. 56 pct. af BNP i 2014. Nar der
ses bort fra virkningen af tilbagebetalingen af efterlansbidrag i 2012, skennes det offentlige
udgiftstryk dermed at vaere omtrent usendret fra 2012 til 2013 for derefter at falde med knap 1
pct. af BNP fra 2013 til 2014.

7 Udover selve finanspolitikken er der gennem arene taget yderligere initiativer, fx udbetalingen af SP-midler i
2009, samt de seneste 4rs aftaler, der understotter blandt andet energi- og klimainvesteringer samt aktiviteten i
den almene boligsektor.
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Tabel 6.7
De offentlige udgifters sammensatning

2009 2010 2011 2012 2013 2014
Pct. af BNP
Offentlige udgifter (udgiftstryk)" 56,8 56,3 563 583| 568 559
Primaere udgifter 54,6 54,2 54,2 56,3 54,9 54,2
- offentligt forbrug 29,8 28,9 28,4 28,6 28,6 28,3
- offentlige investeringer” 21 2,1 2.2 2.4 2.2 2.2
- indkomstoverfarsler 17,0 17,2 17,4 17,7 18,0 17,8
- subsidier 2,6 2,5 2,5 2,6 2,7 2,6
- gvrige primeere udgifter 3,1 3,3 3,6 5,0 3,4 &
Renteudgifter 2,2 2.1 2.1 2,0 1,9 1,7

1) Opgorelsen af de samlede offentlige udgifter og indtaegter afviger fra Danmarks Statistiks opgorelse.
Danmarks Statistik henforer fx indtagter fra salg af varer og tjenester, der indgér i det offentlige for-
brug, til de offentlige indtagter, mens det samlede offentlige forbrug indgar pa udgiftssiden i tabel-
len.

2) Offentlige nyinvesteringer, dvs. ekskl. nettokob af bygninger mv.

Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

De offentlige forbrugstryk sk@nnes at blive reduceret fra 28,6 pct. af BNP i 2012 til 28,3 pct.
af BNP i 2014. Det afspejler primzaert en afdeempet udvikling i de nominelle offentlige for-
brugsudgifter, herunder som fglge af en moderat lgnstigningstakt i lyset af de offentlige over-
enskomster fra foraret 2013 samt virkningen af aftalen mellem regeringen og KL om at veksle
kommunale serviceudgifter til anleegsudgifter og Aftaler om Vaekstplan DK.

Reduktionen i udgiftstrykket fra 2012 til 2014 afspejler desuden, at de offentlige investerin-
gers andel af BNP falder fra 2,4 pct. af BNP i 2012 til 2,2 pct. af BNP i 2014. Det skal ses i
sammenhaeng med, at de offentlige investeringer var ekstraordineert hgje i 2012 som fglge af
fremrykninger af offentlige investeringer i medfar af kickstarten. De offentlige investeringer
skegnnes ogsa i 2013 og 2014 at udgere en starre andel af BNP end gennemsnittet for perio-
den 1990-2011 pa 1,8 pct. af BNP.

De offentlige udgifter til indkomstoverfarsler skannes at stige med ca. 0,1 pct. af BNP fra
2012 til 2014. Det afspejler blandt andet hgjere udgifter til folkepension i lyset af den demo-
grafiske udvikling med flere folkepensionister og forhgjelsen af den supplerende pensions-
ydelse i forbindelse med aftalen om skattereformen fra juni 2012. Hertil kommer ogsa stigen-
de udgifter til SU afledt af stgrre studieoptag, mens udgifterne til aktivering mv. reduceres fra
2012 til 2014 som fglge af afkortningen af dagpengeperioden. Kontanthjeelpsreformen redu-
cerer derudover isoleret set udgifterne til indkomstoverfarsler i 2014.
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De gvrige primeere udgifter ventes reduceret med 0,1 pct. af BNP fra 2013 til 2014. Det skal
primeaert ses i sammenhasng med en reduktion i moms- og BNI-bidragene til EU pa 1% mia.
kr. fra 2013 til 2014.

De offentlige renteudgifter skennes at blive reduceret fra 2,0 pct. af BNP i 2012 til 1,7 pct. af
BNP i 2014. Udviklingen i de offentlige renteudgifter skal blandt andet ses i sammenhaeng
med det lave renteniveau, der bade reducerer rentebetalingerne i forbindelse med, at der op-
tages ny geeld og i forbindelse med refinansiering af den eksisterende geaeld.

6.5 De offentlige indtaxgter

Det samlede offentlige indtaegtstryk ventes uaendret pa 54% pct. af BNP fra 2012 til 2014.
Det skal ses i lyset af en stigning i skattetrykket fra 2012 til 2013, som primeert fglger af en
foragelse af personskatterne afledt af de midlertidige indtaegter fra omlaegningen af kapital-
pensioner. Fra 2013 til 2014 er der forudsat en normalisering af provenuet fra pensionsaf-
kastskatten, hvilket isoleret set betyder, at indteegtstrykket — herunder skattetrykket — falder
med ca. % af BNP, jf. tabel 6.8.

Med udgangspunkt i Danmarks Statistiks forelgbige opggrelse af de offentlige indtaegter fra
skatter og afgifter udger det samlede skattetryk ca. 48" pct. af BNP i 2012. Skattetrykket
skgnnes at stige til knap 50 pct. af BNP i 2013, hvorefter det ventes at falde til knap 49 pct. af
BNPi2014.°

Udviklingen i skattetrykket over tid pavirkes blandt andet af provenuet fra pensionsafkastskat-
ten, der kan variere meget fra ar til ar afhaengigt af udviklingen i renten og aktiekurserne. Ek-
sempelvis skennes et maerkbart fald i indtaegterne fra pensionsafkastskatten fra 2,3 pct. af
BNP i 2013 — hvor provenuet ventes at blive ekstraordinzert hgjt — til 1,4 pct. af BNP i 2014.

8 Udviklingen i skattetrykket er ikke et velegnet mil for den okonomiske politiks bidrag til 2endringer i skattebe-
lastningen. Det skyldes forst og fremmest, at konjunkturudviklingen samt udsving i oliepriser, aktiekurser og ren-
ter mv. ofte vil medfore, at vacksten i beskatningsgrundlaget for en rackke skatter og afgifter afviger fra vaksten i
BNP. Det kan fore til betydelige udsving i skattetrykket fra ar til ar, selv om skatteregler og dermed skattebelast-
ningen er uzendret. Det gaelder ikke mindst i forhold til pensionsafkastskatten og skatterne fra olie- og gasindvin-
dingen i Nordsoen, men fx ogsa i forhold til registreringsafgift, moms og tinglysningsafgift. Provenuvirkninger af
diskretionzert besluttede 2endringer 1 skatte- og afgiftsregler giver et mere retvisende billede af udviklingen i skat-
tebelastningen.
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Tabel 6.8
De offentlige indteegters sammensatning

2009 2010 2011 2012 2013 2014
Pct. af BNP
Offentlige indteegter 54,1 53,6 54,4 54,2 5515 54,2
Skattetryk 47,9 47,6 47,9 48,4 49,9 48,9
- personskatter mv." 223 204 205 20,7 224 225
- arbejdsmarkedsbidrag 4.8 4.6 4.5 4.5 4.5 4.5
- selskabsskatter 2,3 2,8 2,8 3,0 3,0 3,0
- pensionsafkastskat 0,5 2,1 2,1 2,3 2,3 1,4
- moms 10,2 9,8 9,9 10,0 9,9 9,9
- gvrige indirekte skatter 6,8 7,0 71 6,9 6,9 6,8
- gvrige skatter” 1,0 1,0 1,0 0,9 0,9 0,9
Renteindteegter” 21 1,7 1,7 1,7 1,7 15
@vrige indtaegter” 4,0 43 4,7 41 3,9 3.8
Memopost
Nordsg-indteegter® 1,2 1,4 1,7 15 11 12
1) Personskatter mv. indeholder indkomstskat, ejendomsverdiskat, vagtafgift fra husholdninger, bo-

og gaveafgift samt andre personlige skatter.

2) Ovrige skatter indeholder bidrag til sociale ordninger (a-kassebidrag, efterlonsbidrag mv.).

3) Inkl. udbytter og Nationalbankens overskud.

4) Ovrige indtagter indeholder blandt andet overskud af offentlig vitksomhed, diverse drifts- og kapi-
taloverforsler fra andre indenlandske sektorer og EU samt imputerede (beregnede) indtegter i form
af bruttorestindkomst og bidrag til tjenestemandspensioner. Endvidere indgar statens indtagter fra
overskudsdeling og statsdeltagelse i forbindelse med olie- og gasindvinding i Nordseen.

5) De samlede Nordso-indtegter udgores af kulbrinteskat, selskabsskat af kulbrintevirksomhed, olie-
rotledningsafgift, overskudsdeling (til og med 2012) og udbytter fra Nordsofonden (fra og med
2012). Nordso-indteegterne indgir i selskabsskatter, afgifter, ovrige indirekte skatter, renteindtegter
(fra og med 2012) og ovrige indtxgter (til og med 2012).

Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

Aftale om skattereformen fra juni 2012 og Aftaler om Veaekstplan DK fra april 2013 medfgrer
en midlertidig forggelse af skatteindtaegterne i 2013 og 2014. Det skyldes primeert de midler-
tidige indtaegter fra omlaegningen af eksisterende kapitalpensioner, der aktuelt skannes til i
alt 40 mia. kr., som er forudsat ligeligt fordelt i de to ar. Skattereformen er tilrettelagt saledes,
at lempelserne i skatten pa arbejde frem mod 2020 mere end modsvares af provenuet fra re-
formernes finansieringselementer, inkl. fremrykning af skatteindtaegterne fra kapitalpensioner.

@konomisk Redeggrelse - Maj 2013



Kapitel 6

6.5.1 Personskatter og arbejdsmarkedsbidrag

Personskatterne er forelgbigt opgjort til godt 376 mia. kr. i 2012 (20,7 pct. af BNP) og sken-
nes aktuelt til at udgare ca. 415 mia. kr. i 2013 (22,4 pct. af BNP) og godt 428 mia. kr. i 2014
(22,5 pct. af BNP).

De hgjere indteegter fra personskatter mv. i 2013 og 2014 end i 2012 kan primaert henfgres
til rabatordningen i forbindelse med omlaegningen af indestaende pa eksisterende kapital-
pensioner, der er et led i Affale om skattereform fra juni 2012, og som blev forleenget til ogsa
at omfatte 2014 i forbindelse med Aftaler om Veekstplan DK. Rabatordningen skennes at in-
debaere midlertidige indteegter for i alt 40 mia. kr., som er forudsat ligeligt fordelt med 20 mia.
kr. bade i 2013 og 2014.

De skennede indtaegter fra personskatter mv. — der omfatter indkomstskatter, ejendomsveer-
diskat, veegtafgift fra husholdninger, afgift af gaver og dedsboer samt andre personlige skat-
ter (herunder isaer afgift af kapitalpensionsordninger og provenuet fra rabatordningen) — in-
kluderer virkningerne af den raekke af aftaler, der er indgaet pa skatteomradet de senere ar,
Jjf. boks 6.1 i @konomisk Redeggrelse, december 2012. Det gaelder blandt andet effekterne af
Forarspakke 2.0, genopretningsaftalen, skattereformen fra juni 2012 og senest Aftaler om
Veekstplan DK, der blandt andet indebeerer en viderefgrelse og udvidelse af BoligJobordnin-
gen til og med 2014.

De offentlige indteegter fra arbejdsmarkedsbidraget er forelgbigt opgjort til knap 82 mia. kr. i
2012, hvilket svarer til 4,5 pct. af BNP. | 2013 og 2014 skennes provenuet fra arbejdsmar-
kedsbidraget at veere ret stabilt omkring de 4,5 pct. af BNP. Det afspejler blandt andet en
uzendret bidragssats pa 8 pct. af bruttolgnnen.

6.5.2  Nordsg-indteegter og gvrig selskabsskat

Nordsg-indtaegterne er forelgbigt opgjort til knap 27 mia. kr. (1,5 pct. af BNP) i 2012. For
2013 skennes Nordsg-indtaegterne at udggre godt 21 mia. kr. (1,1 pct. af BNP) og knap 22
mia. kr. i 2014 (1,2 pct. af BNP).?

Udviklingen i statens indteegter fra Nordseen er i hgj grad pavirket af aendringer i produktio-
nen og af eendringer i olieprisen (opgjort i kroner). Et forventet fald i olieproduktionen fra 2013
til 2014 reducerer isoleret set statens indtaegter. | samme retning treekker en forventet stig-
ning i produktionsomkostningerne. Omvendt gges statens indtaegter isoleret set som fglge af
en forventet stigning i olieprisen (opgjort i kroner) fra 2013 til 2014.

Provenuet fra gvrige selskabsskatter (dvs. ekskl. selskabsskat af kulbrintevirksomhed og kul-
brinteskat, som indgar i Nordsg-indteegterne) er forelgbigt opgjort til godt 35 mia. kr. (1,9 pct.

° Den danske stat (reprasenteret ved Nordsofonden) er pr. 9. juli 2012 indtradt i Dansk Undergrund Consortium
(DUC) med en ejerandel pa 20 pct. Det medforer, at statens hidtidige indtaegt fra overskudsdeling afloses af ud-
bytte fra Nordsofonden. Statens samlede Nordse-indtegter vil derfor fremadrettet besta af selskabsskat af kul-
brintevirksomhed, kulbrinteskat, olierorledningsafgift og udbytte fra Nordsefonden.
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af BNP) i 2012. Med betydelig usikkerhed sk@nnes provenuet til knap 37 mia. kr. (2 pct. af
BNP) i 2013 og ca. 38 mia. kr. (2 pct. af BNP) i 2014.

Finanssektorens hensaettelser og tab har de seneste ar veeret markant hgjere end normalt.
Det har vaeret medvirkende til, at selskabsskatteprovenuet har veeret relativt lavt. Der forven-
tes fortsat at vaere betydelige (men faldende) henseettelser inden for finanssektoren, hvilket
traekker i retning af et fortsat lavt (om end stigende) provenu fra selskabsskatten.

|1 2014 nedseettes selskabsskattesatsen med % pct.-point som led i Aftaler om Veekstplan DK,
hvilket isoleret reducerer provenuet. Modsat indebaerer Vaekstplan DK, at en reekke afgifter
pa erhvervenes produktionsfaktorer nedsaettes. Det reducerer isoleret set vicksomhedernes
omkostninger og bidrager dermed umiddelbart til starre indtjening og skattepligtige overskud.

6.5.3 Pensionsafkastskat

1 2012 er provenuet fra pensionsafkastskatten forelgbigt opgjort til godt 42 mia. kr. (2,3 pct. af
BNP). For 2013 skennes provenuet af pensionsafkastskatten med betydelig usikkerhed til
godt 42 mia. kr. (2,3 pct. af BNP) og knap 26 mia. kr. i 2014 (1,4 pct. af BNP)."

Det ekstraordinegert hgje provenu fra pensionsafkastskatten i 2012 og det tilsvarende hgje
skgn for provenuet i 2013 kan szerligt henfares til et hgjt afkast af aktier gennem 2012 og i
begyndelsen af 2013.

Fra det aktuelle meget lave niveau forventes renterne at vaere svagt stigende, hvorfor afka-
stet af obligationer og afledte aktiver bade i 2013 og 2014 skgnnes at vaere lidt lavere end i et
"normalar” (hvor renterne ikke aendrer sig over aret).

| provenuskgnnene er blandt andet indregnet virkningerne af et fald i pensionsformuen afledt
af muligheden for at omleegge eksisterende kapitalpensionsordninger. Den sakaldte rabatord-
ning er med Aftaler om Veekstplan DK forlaenget og geelder saledes bade i 2013 og 2014.

Efter 2014 ma det forventes, at renteniveauet over en periode normaliserer sig og dermed, at
afkastet pa obligationer og derivater vil vaere relativt lavt (eller negativt). Det vil isoleret set
traekke i retning af en periode med forholdsvist lave provenuer fra pensionsafkastskatten.

6.5.4 Moms og gvrige indirekte skatter

Indteegterne fra moms sk@nnes at udgere ca. 183%: mia. kr. i 2013 (9,9 pct. af BNP) og 189"
mia. kr. i 2014 (9,9 pct. af BNP). Momsindteegterne er af Danmarks Statistik forelgbigt opgjort
til ca. 181% mia. kr. i 2012 (10,0 pct. af BNP).

"Provenuet fra pensionsafkastskatten varierer meget fra ar til 4r og afhenger blandt andet af udviklingen i aktie-
kurser og renter, der er bestemmende for obligationskurserne samt afkastet pa de afledte aktiver (derivater).
Grundlaget for pensionsafkastskatten opgores efter et lagerprincip. Det betyder, at urealiserede kapitalgevinster i
pensionskasserne ogsa beskattes, ligesom skattevaerdien af urealiserede tab kan trackkes fra. Da udsvingene pa de
finansielle markeder generelt er store, og den samlede pensionsformue er betydelig, vil provenuskennet for pen-
sionsafkastskatten vare behzftet med markant usikkerhed.
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Momsindtaegternes andel af BNP har veeret stigende igennem 00’erne og toppede med 10,4
pct. af BNP i 2007. Det efterfalgende fald haenger blandt andet sammen med den forholdsvis
svage udvikling i det (momspligtige) private forbrug i de senere ar.

Med Aftaler om Veekstplan DK fra april 2013 gges fradraget for hotelmoms fra 50 til 75 pct.
fra og med 2014, hvilket er indregnet i de skennede indtaegter. Vaekstplan DK indebeerer lige-
ledes en forbedring af momskredittiderne for sma og mellemstore virksomheder gennem for-
leengelse af frister og aendret afregning. Det pavirker ikke nationalregnskabets opgerelse af
momesindtaegterne, idet disse felger et optjeningsprincip, der ikke pavirkes af aendrede beta-
lingsfrister. De lempeligere betalingsfrister pavirker imidlertid den offentlige saldo i form af hg-
jere renteudgifter.

Indteegterne fra de gvrige indirekte skatter er forelgbigt opgjort til godt 126 mia. kr. (6,9 pct. af
BNP) i 2012 og skennes at udgere ca. 128%. mia. kr. (6,9 pct. af BNP) i 2013 og godt 130
mia. kr. (6,8 pct. af BNP) i 2014. De gvrige indirekte skatter omfatter primaert punktafgifter i
form af blandt andet energi- og miljgafgifter samt afgifter pa nydelsesmidler, cigaretter og spi-
ritus. Hertil kommer blandt andet registreringsafgift, eiendomsskatter (primaert grundskyld),
erhvervenes vaegtafgift pa biler og lgnsumsafgift.

Indteegterne fra Isnsumsafgiften ventes at stige frem mod 2014. Det skal ses i sammenhaeng
med et merprovenu pa ca. 300 mio. kr. i 2013 og yderligere godt 2 mia. kr. i 2014, som fgl-
ger af aftalen om skattereformen fra juni 2012, sanering af erhvervsstgtte og en ny bekendt-
gorelse for opgerelse af Ignsumsafgiften for den finansielle sektor. Hertil kommer, at nedsaet-
telsen af selskabsskattesatsen — som indgar i Vaekstplan DK — for den finansielle sektors
vedkommende neutraliseres ved at gge lensumsafgiften. Det indebzerer umiddelbart et mer-
provenu pa ca. 130 mio. kr. i 2013 stigende til knap 450 mio. kr. i 2014. Samtidig skennes
indtaegterne fra grundskyld mv. at stige med ca. 2% mia.kr. fra 2012 til 2014.

| modsat retning treekker, at provenuet fra punktafgifterne skegnnes at falde fra 2012 til 2014.
Afgiftslempelserne fra Aftaler om Vaekstplan DK reducerer saledes indteegterne. |1 2014 ned-
seettes erhvervenes betaling af afgifter pa procesenergi med knap 2 mia. kr. umiddelbart.
Derudover indebeerer graensehandelspakken, at glafgiften lempes med 15 pct. fra medio
2013, og sodavandsafgiften afskaffes med fuld virkning fra 2014.

Det treekker isoleret set i retning af sterre punktafgiftsprovenu, at der med Energiaftale 2012
indfgres en ny forsyningssikkerhedsafgift. | 2014 treeder biomassedelen af forsyningssikker-
hedsafgiften i kraft og sk@nnes at indbringe et merprovenu pa godt 700 mio. kr.

Indteegterne fra punktafgifterne er herudover blandt andet pavirket af den forholdsvis afdeem-
pede udvikling i det private forbrug.

0.6  Den offentlige gzld

Den offentlige @MU-geeld ventes for nuvaerende at falde fra ca. 45% pct. af BNP ved udgan-
gen af 2012 til ca. 44 og 43 pct. af BNP i henholdsvis 2013 og 2014, jf. tabel 6.9. Faldet skal
primeert ses i sammenhaeng med, at statens konto i Nationalbanken forventes reduceret frem
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mod 2014. Det medvirker til at finansiere de offentlige underskud i 2013 og 2014 og reduce-
rer dermed behovet for at udstede statsobligationer mv., som ellers ville have bidraget til at
oge GMU-geelden, jf. boks 6.1.

Skgnnene for @MU-gaelden i 2013 og 2014 er opjusteret en smule siden december. Det
skyldes primeert et hgjere historisk niveau for @MU-geelden i 2012. Indestaendet pa statens
konto i Nationalbanken i 2013 forventes usendret i forhold til decemberskgnnet.

Tabel 6.9
Oversigt over den offentlige gald, ultimo aret

2009 2010 2011 2012 2013 2014
Pct. af BNP
Offentlig nettogeeld” 46 1,7 3,1 7,0 8,1 9,5
@MU-geeld 40,7 42,7 46,4 457 43,9 43,1
Mia. kr.
Offentlig nettogaeld” -76,1 -30,2 55,3 127,7 150,7 181,8
@MU-geeld 677,2 752,8 831,1 832,5 813,6 821,7
1) Beregningsteknisk fremskrevet pi baggrund af udviklingen i de offentlige finanser, dvs. inkl. ar-

bejdsloshedskasser og Lonmodtagernes Garantifond, men ekskl. ATP.
Kilde: Danmarks Statistik, Danmarks Nationalbank og egne beregninger.

Den offentlige sektor havde ved udgangen af 2012 en nettogeeld pa 7 pct. af BNP, jf. tabel
6.9. Med afseet i de skannede offentlige underskud pa 1,2 pct. af BNP i 2013 og 1,6 pct. af
BNP i 2014 forventes nettogeelden foraget til ca. 9% pct. af BNP ved udgangen af 2014.

Skennene for nettogaelden i 2013 og 2014 er usikre, idet udviklingen i nettogeelden ud over
underskuddene pa den offentlige saldo ogsa afhaenger af mulige kursreguleringer pa det of-
fentliges aktiver og passiver. Den offentlige nettogeeld opgares saledes til markedsveerdi,
mens @MU-geelden (og statsgeelden) opgeres til nominel veerdi.
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Boks 6.1
Centrale opgerelser af den offentlige gaeld

Der sondres normalt mellem tre centrale opgerelser af den offentlige gaeld: @MU-gzelden, statsgaelden og den of-
fentlige nettogaeld. De forskellige geeldsbegreber afviger fra hinanden med hensyn til opgerelsesmetoder og af-
greensningen af den offentlige sektor.

@MU-geelden — der daekker stat, kommuner, amter/regioner samt sociale kasser og fonde — bruges i forbindelse
med EU’s Stabilitets- og Veekstpagt. Gaeldskriteriet indebaerer, at @MU-gaeldens andel af BNP ikke ma overstige 60
pct. Danmark overholder aktuelt dette mal med en bred sikkerhedsafstand, idet @MU-gaelden ligger nogenlunde
stabilt i omegnen af 45 pct. af BNP i disse ar. dMU-gzelden omfatter primzert den udestaende obligationsgeeld. Det
indebaerer, at den del af de offentlige underskud, som finansieres ved traek pa statens indestadende i Nationalbanken
i stedet for ved obligationsudstedelse, ikke pavirker @MU-gaelden.

Statsgaelden omfatter udelukkende statens gaeld og dermed ikke gaelden i de gvrige offentlige delsektorer. Forvalt-
ningen af statens geeld varetages af Danmarks Nationalbank. £ndringer i statens indestaende i Nationalbanken
indgar direkte i opgerelsen af statsgaelden. Det betyder — i modsaetning til dMU-geelden — at uanset om statens un-
derskud finansieres via obligationsudstedelse eller traek pa statens konto i Nationalbanken, sa pavirkes statsgael-
den.

@MU-geelden (og i et vist omfang ogsa statsgeelden) er sakaldte bruttogeeldssterrelser, der primzert omfatter den fi-
nansielle passivside. Nettogzelden inddrager derimod bade finansielle aktiver og passiver. Nettogeelden i stat, kom-
muner og regioner er udgangspunktet for beregningerne af de offentlige finansers langsigtede holdbarhed.
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Tabel B.1
Eftersporgsel, import og produktion

2012 2013 2014 | 2012 2013 2014 | 2012 2013 2014

Mia. kr. Mangder pct. Priser pct.

Privat forbrug 900,6 9158 9411 06 04 1,2 24 1,2 1,5
Offentligt forbrug” 520,1 5295 5393| 02 09 06| 22 09 1,3
Offentlige investeringer 43,4 40,7 41,8 74 74 1,2 1,1 1,3 1,5
Boliginvesteringer 78,1 80,8 86,1 -9,5 0,3 3,4 2,7 3,2 3,0
Faste erhvervsinvesteringer 200,3 219,9 226,4 4,7 7.8 1,1 1,2 1,8 1,8
| alt indenlandsk efterspgrgsel
ekskl. lageraendringer 1.7441 1.786,1 1.834,8| 0,7 1,1 1,1 2,2 1,3 1,6
Lagerzendringer’ -4,0 2,2 01| -04 01 02
| alt indenlandsk efterspgrgsel 1.740,1 1.784,0 1.834,9 0,3 1,2 1,4 2,2 1,3 1,5
Eksport af varer og tjienester 992,5 1.003,8 1.055,2 0,9 0,9 3,7 2,8 0,2 1,4
Samlet efterspargsel 2.732,6 2.787,8 2.890,1 0,5 1,1 2,2 2,4 0,9 1,5
Import af varer og tienester 912,3 936,5 981,9 2,5 2,2 3,3 3,1 0,4 1,5
Bruttonationalprodukt 1.820,2 1.851,3 1.908,1| -0,5 0,5 1,6 2.1 1,2 1,4
Produktskatter, netto 252,7 255,2 260,0
Bruttoveerditilveekst 1.567,5 1.596,1 1.648,1| -03 0,3 16| 21 1,3 1,8
Heraf i private byerhvervS) 986,0 1.004,6 1.046,3 0,4 0,5 2,3 1,7 1,4 1,8

Anm.: Opdelingen i mangde- og priskomponenter er foretaget pa grundlag af en fastprisberegning i fore-
gaende ars priser. Tallene angiver den procentvise stigning i forhold til dret for.

1) I den maengdemassige opgorelse af det offentlige forbrug er beskaftigelsen baseret pd antallet af ud-
forte arbejdstimer.

2) Mangdestorrelserne angiver andringerne i lagerinvesteringerne i forhold til BNP.

3) Ekskl. boligbenyttelse og sotransport.

Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.
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Tabel B.2

Nogletal for den internationale skonomi — BNP og forbrugerpriser

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
BNP, realvaekst, pct.
EU27 0,3 -4,3 21 1,6 -0,3 -0,1 1,4
Euroomradet 0,4 4.4 2,0 1,4 -0,6 -0,4 1,2
Tyskland 1,1 -5,1 4,2 3,0 0,7 0,4 1,8
Frankrig -0,1 -3,1 1,7 1,7 0,0 -0,1 1,1
Italien -1,2 -5,5 1,7 0,4 -2,4 -1,3 0,7
Spanien 0,9 -3,7 -0,3 0,4 -1,4 -1,5 0,9
Nederlandene 1,8 -3,7 1,6 1,0 -1,0 -0,8 0,9
Belgien 1,0 -2,8 24 1,8 -0,2 0,0 1,2
Dstrig 1,4 -3,8 2,1 2,7 0,8 0,6 1,8
Finland 0,3 -8,5 33 2,8 -0,2 0,3 1,0
Danmark" 0,8 5,7 1,6 1,1 0,5 0,5 1,6
Sverige -0,6 -5,0 6,6 3,7 0,8 1,5 2,5
Storbritannien -1,0 -4,0 1,8 1,0 0,3 0,6 1,7
USA -0,4 -3,1 2,4 1,8 2,2 1,9 2,6
Japan -1,0 -5,5 4,7 -0,6 2,0 1,4 1,6
Norge? 0,1 -1,6 0,5 1,2 3,2 2,6 2,5
Verden 2,7 -0,6 57 4,2 3,0 3,1 3,8
Forbrugerpriser’, pct.vis vakst

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
EU27 3,7 1,0 21 3,1 2,6 1,8 1,7
Euroomradet 88 0,3 1,6 2,7 2,5 1,6 1,5
Tyskland 2,8 0,2 1,2 2,5 2,1 1,8 1,6
Frankrig 3,2 0,1 1,7 2,3 2,2 1,2 1,7
Italien BY5) 0,8 1,6 2,9 383 1,6 1,5
Spanien 4,1 -0,2 2,0 3,1 2,4 1,5 0,8
Nederlandene 2,2 1,0 0,9 2,5 2,8 2,8 1,5
Belgien 4,5 0,0 23 3,4 2,6 1,3 1,6
Dstrig 3,2 0,4 1,7 3,6 2,6 2,0 1,8
Finland 3,9 1,6 1,7 33 32 2,4 2,2
Danmark" 3,6 1,1 22 2,7 2,4 0,9 1,4
Sverige 3,3 1,9 1,9 1,4 0,9 0,9 1,4
Storbritannien 3,6 2,2 3,3 4,5 2,8 2,8 25
USA 3,8 -0,4 1,6 3,2 2,1 1,8 2,1
Japan 1,4 -1,4 -0,7 -0,3 0,0 0,2 1,8
Norge 3,4 2,3 23 1,2 0,4 1,4 1,9
1) Egne beregninger.
2) Hele okonomien.
3) For EU-landene benyttes det harmoniserede forbrugerprisindeks (HICP), for andre lande er vist

nationale forbrugerprisindeks (CPI).

Kilde: EU-Kommissionens forarsprognose, maj 2013.
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Tabel B.3
Ngagletal for den internationale gkonomi — len og betalingsbalance

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
Pct.vis vaekst
Lonudvikling"
EU27 0,7 -0,8 3,4 2,1 3,0 s 2,2
Euroomradet 85 1,8 2,0 2,2 1,8 1,8 1,8
Tyskland 21 0,2 2,4 3,0 2,5 2,4 3,1
Frankrig 2,8 2,0 2,6 2,8 1,9 s 1,5
Italien 3,8 1,7 2,8 1,3 1,0 1,2 1,1
Spanien 6,9 4,4 0,0 0,7 -0,3 1,4 0,1
Nederlandene & 2,5 1,5 1,8 1,3 1,8 2,1
Belgien 3,6 1,2 1,4 3,1 &8 2,4 1,1
Dstrig 3,1 2,5 1,3 2,3 3,0 2,1 1,9
Finland 4,4 2,3 1,8 3.4 3,0 &3 3,4
Danmark” 43 3,2 3,1 1,9 23 1,9 2,0
Sverige 1,5 1,6 3,1 0,8 2,8 3,1 815
Storbritannien 1,5 2,8 2,8 1,8 2,3 2,6 2,8
USA 8% 1,9 3,0 8% 1,3 1,5 2,2
Japan 0,3 -3,7 0,1 0,4 0,0 0,2 1,0
Norge 6,2 &3 &1 5,0 4,5 4,0 4.1
Pct. af BNP
Betalingsbalancesaldo
EU27 -0,9 -0,1 -0,1 0,1 0,9 1,6 1,9
Euroomradet -0,7 0,1 0,2 0,3 1,8 2,5 2,7
Tyskland 6,2 6,0 6,1 5,6 6,4 6,3 6,1
Frankrig -1,9 -1,8 -2,0 -2,6 -1,8 -1,6 -1,7
Italien -2,9 -2,0 -3,5 -3,1 -0,5 1,0 1.1
Spanien -9,6 -4,8 -4,4 -3,7 -0,9 1,6 29
Nederlandene 4.7 3,2 5,1 8,3 8,2 8,6 8,9
Belgien 1,1 0,7 3,0 1,0 0,9 1,4 1,4
Dstrig 4,8 2,7 &1 2,1 3,0 3,1 3,2
Finland 3,1 2,0 1,6 -1,3 -1,6 -1,7 -1,8
Danmark®” 2,9 3,4 59 56 5,2 4,6 4,9
Sverige 8,8 6,9 6,9 7S 7,0 7,0 7,2
Storbritannien -1,0 -1,3 -2,5 -1,3 -3,7 -2,7 -2,0
USA -4,8 -3,6 -3,3 -3,3 -3,0 -2,8 -3,0
Japan &S 2,9 ¥ 2,0 1.1 1,8 2,5
Norge 15,9 11,7 11,9 12,8 14,2 13,5 13,6
1) Lonbegrebet anvendt i tabellen er de totale lonomkostninger pr. beskaftiget for hele okonomien.

For Danmark anvendes stigningen i arbejdsomkostningerne ekskl. genetilleg. Tal for 2008-11 er for
fremstillingsvirksomheder, mens skonnene for 2012-14 er for hele okonomien.

2) Egne beregninger.

Kilde: EU-Kommissionens forarsprognose, maj 2013 samt egne skon.
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Tabel B.4
Ngagletal for den internationale skonomi — ledighed og beskaftigelse

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
Pct. af arbejdsstyrken
Ledighed"
EU27 7.1 9,0 9,7 9,7 10,5 11,1 11,1
Euroomradet 7,6 9,6 10,1 10,2 11,4 12,2 12,1
Tyskland 75 7.8 7.1 5,9 BB 54 B3
Frankrig 7,8 9,5 9,7 9,6 10,2 10,6 10,9
Italien 6,7 7,8 8,4 8,4 10,7 11,8 12,2
Spanien 11,3 18,0 20,1 21,7 25,0 27,0 26,4
Nederlandene 3,1 3,7 4,5 4.4 58 6,9 7,2
Belgien 7,0 7,9 8,3 7,2 7,6 8,0 8,0
Dstrig 3,8 4,8 4,4 4,2 4,3 4,7 4,7
Finland 6,4 8,2 8,4 7,8 7.7 8,1 8,0
Danmark®"® 1,7 33 3,9 3,8 4,1 43 4,1
Danmark®* 2,5 45 5,6 5,6 5,6 583 5,0
Danmark” 3,5 6,1 7,6 77 7,7 7,3 7,0
Sverige 6,2 8,3 8,6 7,8 8,0 8,3 8,1
Storbritannien 5,6 7,6 7,8 8,0 79 8,0 79
USA 5,8 9,3 9,6 8,9 8,1 7.7 7,2
Japan 4,0 5,1 5,1 4,6 4,3 4,3 4,2
Norge 2,5 3,2 3,6 3,3 3,2 3,2 3,3
Pct.vis vaekst
Beskaftigelse
EU27 0,9 -1,9 -0,5 0,2 -0,3 -0,4 0,4
Euroomradet 0,7 -2,1 -0,6 0,2 -0,9 -0,7 0,3
Tyskland 1,2 0,1 0,6 1,4 1.1 0,5 0,5
Frankrig 0,3 -1,5 -0,1 0,5 -0,2 0,0 0,4
Italien -0,4 -2,9 -1,1 0,1 -1,1 -1,1 0,3
Spanien -0,2 -6,5 -2,3 -1,7 -4.4 -3,4 0,0
Nederlandene 1,5 -1,1 -0,6 0,5 -0,9 -1,0 -0,1
Belgien 1,8 -0,2 0,7 1,4 0,2 0,1 0,6
Dstrig 1,8 -1,5 0,5 1,4 1.1 0,7 1,0
Finland 2,6 -2,6 -0,1 1,1 0,3 -0,4 0,2
Danmark® 1,5 2,2 2,3 0,3 0,3 0,1 0,4
Sverige 0,9 2,4 1,0 2,3 0,7 0,2 0,7
Storbritannien 0,7 -1,6 0,2 0,5 1,2 0,5 1,1
USA -0,7 -5,0 -0,8 0,6 1,9 1,0 1,7
Japan -0,5 -1,6 -0,5 -0,2 0,4 0,1 0,2
Norge 3,3 -0,4 -0,5 1,4 2,2 0,8 1,1
1) Eurostats ledighedsbegreb er sammenligneligt pa tvaers af lande, men afviger fra den danske registre-

rede ledighed. Blandt andet stiller EU’s opgorelse en rekke krav til sogeaktivitet og radighed. Til
gengaeld medtages arbejdssogende personer, selv om de ikke modtager dagpenge eller kontanthjelp.
Metoden i den danske AKU-opgorelse og EU’s opgorelse folger de samme principper.

2) Opgjort efter dansk definition, den registrerede nettoledighed.

3) Egne beregninger.

4) Opgjort efter dansk definition, bruttoledighed.

Kilde: EU-Kommissionens forarsprognose, maj 2013 samt egne skon.
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Tabel B.5
Ngagletal for den internationale skonomi — offentlig saldo

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
Pct. af BNP
Samlet offentlig saldo
EU27 2,4 -6,9 -6,5 -4.4 -4,0 -3,4 -3,2
Euroomradet -2,1 -6,4 -6,2 -4,2 -3,7 -2,9 -2,8
Tyskland -0,1 -3,1 -4,1 -0,8 0,2 -0,2 0,0
Frankrig -3,3 -7,5 -7, -5,3 -4,8 -3,9 -4,2
Italien 2,7 -5,5 -4,5 -3,8 -3,0 -2,9 -2,5
Spanien -4,5 -11,2 -9,7 -9,4 -10,6 -6,5 -7,0
Nederlandene 0,5 -5,6 -5,1 -4,5 -4.1 -3,6 -3,6
Belgien -1,0 -5,6 -3,8 -3,7 -3,9 -2,9 -3,1
Dstrig -0,9 -4,1 -4,5 -2,5 -2,5 -2,2 -1,8
Finland 4,4 -2,5 -2,5 -0,8 -1,9 -1,8 -1,5
Danmark" 33 2,8 2,7 2,0 4,1 -1,2 1,6
Sverige 2,2 -0,7 0,3 0,2 -0,5 -1.1 -0,4
Storbritannien -5,1 -11,5 -10,2 -7,8 -6,3 -6,8 -6,3
USA -6,4 -11,9 -11,3 -10,1 -8,9 -6,9 -5,9
Japan -1,9 -8,8 -8,3 -8,9 -9,9 -9,5 -7,6
Norge 18,8 10,5 11,1 13,4 13,9 13,2 12,8
Pct. af BNP
Samlet strukturel offentlig saldo
EU27 -3,3 -5,1 -5,5 -3,8 -2,9 -1,9 2,1
Euroomradet -3,0 -4,5 -5,1 -3,5 -2,6 -1,4 -1,6
Tyskland -1,2 -0,8 -3,6 -1,2 0,2 0,4 0,3
Frankrig -4.1 -6,1 -6,0 -4,5 -3,5 -2,1 -2,5
Italien -3,6 -3,5 -3,5 -2,9 -1,3 -0,7 -0,7
Spanien -4,7 -9,2 7.4 -7,5 -8,4 -4,3 -5,9
Nederlandene -0,7 4.1 -4,2 -3,7 -2,6 -1,8 -2,0
Belgien -2,1 -4,5 -3,3 -3,7 -3,4 -1,9 -2,3
Dstrig -1,9 2,7 -3,7 -2,5 -2,3 -1,8 -1,6
Finland 2,5 0,5 -0,8 -0,2 -0,8 -0,6 -0,5
Danmark" 2,0 0,7 1,7 -0,8 0,7 0,2 -0,1
Sverige 1,8 2,7 1,3 0,2 0,2 -0,1 0,3
Storbritannien -5,5 -9,7 -8,9 -6,8 -5,2 -5,6 -5,4
USA -6,6 11,9 -11,4 -10,2 -8,5 -6,8 -5,2
Japan -1,9 -8,8 -8,4 -9,3 -9,9 -10,1 -7,9
Norge 18,8 10,6 11,2 13,7 15,2 16 16,8

1) Egne beregninger.
Kilde: EU-Kommissionens forarsprognose, maj 2013, OECD Economic Outlook 92 samt egne skon.
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Tabel B.6
Befolkning og arbejdsmarked

2009 2010 2011 2012 2013 2014
1.000 personer
Samlet befolkning 5.523 5.548 5.571 5.592 5.612 5.631
| arbejdsstyrken 2.939 2.889 2.875 2.877 2.881 2.886
Samlet beskaeftigelse 2.841 2.775 2.767 2.759 2.757 2.767
- beskaeftigede pa ordinzert arbejdsmarked” 2.761 2.686 2.673 2.670 2.675 2.685
- beskeeftigelse med Igntilskud® 80 90 94 88 82 82
Nettoledige 98 113 108 118 124 119
Bruttoledige (inkl. aktivering)” 131 163 160 162 154 145
Uden for arbejdsstyrken 2.584 2.659 2.695 2.714 2.732 2.745
Personer pa arbejdsmarkedsorlov 2 0 0 0 0 0
Aktiverede dagpenge- og kontanthjaelpsmod-
tagere® 33 49 51 43 30 26
Fartidspensionister uden for
arbejdsstyrken 214 216 217 215 212 206
Efterleansmodtagere 132 124 114 104 98 92
Personer under 15 ar 1.005 998 991 982 973 965
Folkepensionister uden for arbejdsstyrken 793 816 840 867 892 915
@vrige uden for arbejdsstyrken 406 455 482 502 526 542
1) Opgjort som forskellen mellem beskzaftigelsen, som opgjort i nationalregnskabet, og den stottede

beskaftigelse, hvis grundkilde er AMFORA. Som folge af forskelle i afgransningen af beskaftigelsen

i de to kilder er opgorelsen behaftet med en vis usikkerhed.

2) Omfatter personer i beskaftigelse med lontilskud (herunder fleksjob og skianejob) samt aktiverede

kontanthjelpsmodtagere i virksomhedspraktik.
3) Omfatter kun arbejdsmarkedsparate kontanthjelpsmodtagere. Antallet af aktiverede dagpengemod-

tagere og arbejdsmarkedsparate kontanthjelpsmodtagere er opgjort inkl. personer i stottet beskefti-

gelse.

Kilde: Danmarks Statistik, DREAM og egne beregninger.
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Tabel B.7
Personer pa indkomstoverfersler mv.

2009 2010 2011 2012 2013 2014
1.000 helarspersoner
A-dagpenge (ekskl. aktiverede) 83 96 90 98 93 86
Kontanthjeelp (ekskl. aktiverede) 78 85 95 105 111 112
Aktiverede dagpenge- og kontant-
hjeelpsmodtagere” 58 72 66 60 55 53
Feriedagpenge 4 5 6 4 5 5
Fertidspension” 237 238 238 236 233 227
Ressourceforlgbsydelse 0 0 0 0 5 16
Efterlgn 132 124 114 104 98 92
Fleksydelse 5 6 7 7 7
Revalideringsydelse® 14 13 12 9 9
Sygedagpenge”’ 86 86 83 78 78 79
Barselsdagpenge 59 59 56 53 53 52
Arbejdsmarkedsoriov 2 0 0 0 0 0
Ledighedsydelse 13 14 16 17 16 17
I alt 771 799 782 771 763 755
SuU 223 245 267 287 306 321
1 alt, inkl. SU 994 1.044 1.049 1.057 1.069 1.076
Folkepensionister®’ 907 938 972 1.006 1.037 1.064
1 alt, inkl. SU og folkepensionister 1.901 1.981 2.020 2.063 2.105 2.139
Stettet beskeeftigelse® 80 90 94 88 82 82
1 alt, inkl. SU, folkepensionister og
stottet beskaeftigelse 1.981 2.071 2114 2.152 2.188 2.222
1) Opgorelsen afviger fra andre registerbaserede opgorelser og tabel B.6, da personer i stottet beskaef-

3)
4)

5)
6

tigelse ikke er omfattet. Derudover omfattes bade arbejdsmarkedsparate og ikke-
arbejdsmarkedsparate kontanthjelpsmodtagere i gruppen af aktiverede dagpenge- og kontant-
hjalpsmodtagere.

Fortids- og folkepension er inkl. pensionister bosiddende i udlandet samt pensionister i beskeftigel-
se.

Ekskl. revalidering med lontilskud.

Antallet af sygedagpengemodtagere afspejler ikke det samlede sygefravar. Det er en opgorelse af
den del af sygefravaeret, som ikke er omfattet af arbejdsgiverperioden. Det drejer sig om beskeaftige-
des sygdomsforlob, der er lengere end 30 dage (dog 14 dage for 2007, 15 dage i 2008, og 21 dage i
2009-2011) samt sygdomsforleb blandt ledige.

Arbejdsmarkedsorlov omfatter kun bernepasningsorlov, som er under udfasning.

Omfatter personer i beskaftigelse med lontilskud (herunder fleksjob og skinejob) samt aktiverede
kontanthjelpsmodtagere i virksomhedspraktik.

Kilde: Danmarks Statistik, DREAM og egne beregninger.
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Tabel B.8
De samlede medarbejderomkostninger

2012 2013 2014
Pct.vis vaekst
Direkte lonomkostninger 2,0 1,7 2,0
Samlede medarbejderomkostninger 2,3 1,9 2,0
Heraf bidrag (pct.-point) fra: 0,0 0,0 0,0
Offentlige kasser 0,1 0,0 0,0
- AER-bidrag"” 0,1 0,0 0,0
Lovpligtige omkostninger 0,1 0,1 0,0
- Udvidelse af arbejdsgiverperiode ifm.
med betaling af sygedagpenge 0,1 0,0 0,0
- Arbejdsskadeafgift 0,0 0,1 0,0
Andre gvrige medarbejderomkostninger 0,0 0,0 0,0
| alt ovrige medarbejderomkostninger ) 0,3 0,2 0,0
1) Arbejdsgivernes Uddannelsesbidrag (AUB) er en omfordelingsordning mellem arbejdsgiverne. For-

hojelse af bidragene til ordningen bliver imidlertid regnet som en stigning i de ovrige arbejdsom-
kostninger. Ordningen skiftede navn fra Arbejdsgivernes Elevrefusion (AER) den 1. januar 2013.
Kilde: FL13, ATP og egne beregninger.

Tabel B.9
Bruttoinvesteringer

2012

Niveau 2009 2010 2011 2012 2013 2014

Mia. kr. ‘ Realvakst, pct.
Faste ‘
bruttoinvesteringer 3234 -15,9 -2,4 2,8 2,2 383 1,9
heraf: |
- bygge og anleeg 150,0 \ -18,4 -5,9 6,7 -6,0 -0,3 53
- maskiner og transport 173,4 \ -13,3 1,2 -0,7 10,3 6,3 1,3
heraf: |
- boliginvesteringer 78,1 ‘ -21,3 -0,6 14,6 -9,5 0,3 3.4
- offentlige investeringer 45,0 \ 4,6 12,1 -1,4 15,1 -12,0 2,7
- samlede erhvervsinvesteringer” 2003| -165 55  -07 47 7.8 1.1
heraf: |
- bygge- og anleegsinvesteringer 41,5 ‘ -22,7 -20,8 1,5 -10,6 2,6 45
- materielinvesteringer 158,8 \ -13,9 0,6 -1,5 9,6 9,2 0,3
1) Niveauet i 2012 svarer ikke til niveauet i figur 4.7, da der ikke er korrigeret for visse fly, jf. note 3 ka-

pital 4.4.

Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.
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Tabel B.10
Betalingsbalancens Igbende poster

2010 2011 2012 2013 2014
Mia. kr.
Industrieksport ekskl. skibe mv. 342,3 375,5 391,1 403,5 427,9
Landbrugseksport mv. 99,7 105,0 109,2 1111 114,4
Qvrig vareeksport, ekskl. energi 34,3 47,0 37,3 38,0 40,2
Vareeksport ekskl. energi og skibe mv. 469,2 512,1 533,8 548,8 578,6
Vareimport ekskl. energi og skibe mv. 404,6 4458 459,8 483,0 503,9
Nettoeksport af energi” -14,4 -32,7 -35,2 -37,5 457
Varebalance ekskl. skibe mv. 50,2 33,6 38,8 28,4 29,0
Nettoeksport af skibe mv. 9,7 71 -13,7 -14,8 -15,4
Varebalance, i alt 40,5 40,7 25,1 13,6 13,6
Turistindteegter, netto -3,3 -2,0 -2,5 -1,5 -1,6
@vrige tjenester inkl. sgtransport 61,1 54,9 57,5 55,2 61,3
Tjenestebalance, i alt 57,8 52,9 55,0 53,7 59,6
Vare- og tjienestebalance 98,3 93,6 80,1 67,3 73,3
Do. i pct. af BNP 5,6 52 4,4 3,6 3,8
Formueindkomst fra udlandet, netto 46,2 49,3 59,8 63,2 63,2
Legnindkomst fra udlandet, netto -9,2 -10,1 -10,1 -10,0 -10,0
EU-betalinger til Danmark, netto -10,5 -10,6 -12,5 -13,2 -11,7
Andre lgb. overfarsler fra udl. netto -21,2 -21,0 -21,9 -22,1 -21,8
Nettooverfgrsler fra udlandet, i alt 583 7,6 15,3 17,9 19,7
Lgbende poster, i alt 103,6 101,2 95,4 85,2 93,0
Do. i pct. af BNP 59 5,6 5.2 4,6 4,9
Danmarks nettoaktiver over for udlandet 231,2 498,4 648,4 734,9 829,1
Do. i pct. af BNP 13,1 27,8 35,6 39,7 43,5

1) Inkl. bunkring.

Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.
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Tabel B.11
Eksport og import (realvaekst)

2012 2011 2012 2013 2014
Mia. kr. Realvaekst i pct.

Eksport af:
Varer i alt 609,1 59 -0,4 1,0 3,0
Landbrugsvarer mv. 109,2 11 -1,0 0,8 0,8
Industrivarer (ekskl. skibe mv.) 391,1 7,8 2,3 2,2 4.8
@vrige varer” 108,9 4.1 -9,0 2,7 1,7
Tjenester i alt 383,3 7,5 3,0 0,7 4,7
1 alt 9925 6,5 0,9 0,9 3,7
Import af:
Varer i alt 584,0 54 3,0 3,0 3.1
Landbrugsvarer mv. 65,0 57 2,7 8,9 58
Industrivarer (ekskl. skibe mv.) 355,8 71 2,0 2,6 3,0
@vrige varer” 163,2 0,9 7.8 1,6 2,3
Tjenester i alt 328,3 59 1,7 0,8 3,6
| alt 912,3 5,6 2,5 2,2 3,3
1) Ubearbejdede varer, energi og skibe mv.
2) Ubearbejdede varer, energi, biler og skibe mv.
Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.
Tabel B.12
Eksport- og importpriser

2012 2011 2012 2013 2014

Mia. kr. Andring i pct.

Eksportpriser for:
Varer i alt 609,1 5,1 3.1 0,2 2,0
Landbrugsvarer mv. 109,2 4,2 5,0 1,0 2,1
Industrivarer (ekskl. skibe mv.) 3911 1,8 1,8 1,0 1,2
@vrige varer” 108,9 19,0 6,1 -3,8 54
Tjenester i alt 383,3 -4,5 2,4 0,4 0,4
1 alt 9925 1,2 2,8 0,2 1,4
Importpriser for:
Varer i alt 584,0 6,4 2,6 0,2 2,0
Landbrugsvarer mv. 65,0 3,6 6,7 1,8 2,0
Industrivarer (ekskl. skibe mv.) 355,8 2,0 1,7 1,5 0,7
@vrige varer” 163,2 20,1 3,0 -3,3 5,1
Tjenester i alt 328,3 -0,9 3,9 0,8 0,6
1 alt 912,3 3,7 3.1 0,4 1,5

1) Ubearbejdede varer, energi og skibe mv.
2) Ubearbejdede varer, energi, biler og skibe mv.
Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.
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Tabel B.13
Det private forbrug fordelt pa undergrupper

Ni32;l21 2012 2013 2014 2012 2013 2014

Mia. kr. Realvaekst i pct. Bidrag i pct.-point
Forbrug i alt 900,6 0,6 0,4 1,2 0,6 0,4 1,2
Detailomsaetning 288,0 -0,8 0,0 1,7 -0,3 0,0 0,5
Heraf:
- fedevarer m.m. 130,6 -3,1 -0,5 1,5 -0,5 -0,1 0,2
- gvrige varer 157,4 1,1 0,5 1,8 0,2 0,1 0,3
Bilkab 41,6 4,5 -2,5 1,5 0,2 -0,1 0,1
Braendsel m.m. 51,9 1,2 6,1 -3,4 0,1 0,4 -0,2
Benzin og lignende 24,0 -4,7 -2,1 -0,5 -0,1 -0,1 0,0
Boligbenyttelse 200,7 1,2 0,6 0,7 0,3 0,1 0,2
@vrige tjenester 291,8 1,3 0,7 2,0 0,4 0,2 0,7
Turistudgifter 40,3 -5,4 -3,9 1,9 -0,3 -0,2 0,1
Turistindteegter” 37,8 5,8 -1,3 2,2 0,3 0,1 -0,1
1) Nar en stigning (et fald) i turistindtagterne angives at yde et negativt (positivt) bidrag til zendringen

af det samlede private forbrug, skyldes det, at turistindtaegterne — udlendinges forbrug i Danmark —
indgér i detailomsatningen mv.
Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

Tabel B.14
Nettofordringserhvervelse fordelt pa sektorer

2009 2010 2011 2012 2013 2014

Mia. kr.
Privat sektor i alt 102 152 141 172 110 125
- husholdninger -2 -12 -25 -6 -54 -46
- selskaber 105 163 166 178 163 171
- ikke finansielle selskaber 22 106 98 115 117 128
- finansielle selskaber 83 57 67 62 46 44
Offentlig forvaltning og service -46 -47 -35 -75 -23 -31
| alt -56 -104 -106 -97 -87 -94

Anm.: Nettofordringserhvervelsen for offentlig forvaltning og service svarer til den offentlige saldo. "’ alt”
svarer (bortset fra de normalt sma nettokapitaloverforsler fra udlandet) til saldoen pa betalingsbalan-
cens lobende poster, jf. tabel B.10.

Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.
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Tabel B.15
Disponibel indkomst, privatforbrug og bruttoopsparing

2009 2010 2011 2012 2013 2014

Mia. kr.

Husholdninger

Bruttooverskud 136 137 144 144 149 154
Lgnsum 965 970 981 988 1.003 1.027
Nettoformueindk. (inkl. bruttoafk. i 1&p) 2 17 18 24 35 37
Primaer bruttoindkomst 1.104 1.124 1.143 1.156 1.187 1.217
Indk.overfersler og pens.udb. fra 1&p 342 365 379 397 441 459
- indk.skatter mv. (inkl. pens.afkastskat) 460 476 486 500 540 538
- sociale bidrag (inkl. nettoafkast i |&p) 175 166 165 168 182 199
Disponibel bruttoindkomst 817 853 878 892 912 946
- privat forbrug 822 858 875 901 916 941
Formuetilvaekst i I1&p 81 67 58 56 36 42
Bruttoopsparing 76 63 62 47 33 47
- bruttoinvesteringer 78 79 87 82 87 92
Nettokapitaloverfersler -1 5 1 29 0 -1
Nettofordringserhvervelse -2 -12 -25 -6 -54 -46
Selskaber

Bruttooverskud 288 367 371 390 399 419
Nettoformueindkomst 27 29 29 38 31 30
Primaer bruttoindkomst 316 396 400 427 430 449
Pens.bidrag (inkl. nettoafkast i 1&p) mv. 139 127 124 129 144 160
- indkomstskatter mv. 39 49 50 56 55 58
- pensionsudbetalinger 62 66 72 78 113 123
Disponibel bruttoindkomst 354 408 402 423 406 428
- formuetilvaekst i I&p 81 67 58 56 36 42
- bruttoinvesteringer 169 179 189 192 212 221
Nettokapitaloverfersler 1 0 11 3 6 6
Nettofordringserhvervelse 105 163 166 178 163 171
Privat sektor (inkl. off. selskaber)

Bruttooverskud 424 504 5115 534 547 572
Lensum 965 970 981 988 1.003 1.027
Nettoformueindkomst 30 46 47 62 66 67
Primeer bruttoindkomst 1.420 1.520 1.543 1.584 1.617 1.666
Indk.overfgrsler fra det offentlige mv. 276 294 300 314 323 331
- indkomstskatter mv. 499 525 535 556 595 596
- sociale bidrag 32 33 35 34 34 34
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Tabel B.15 (fortsat)

Disponibel indkomst, privatforbrug og bruttoopsparing

2009 2010 2011 2012 2013 2014
Mia. kr.
Disponibel bruttoindkomst 1.171 1.262 1.280 1.315 1.318 1.374
- privat forbrug 822 858 875 901 916 941
Bruttoopsparing 349 404 406 414 402 433
- bruttoinvesteringer 247 257 278 273 299 13
Nettokapitaloverfarsler 1 4 13 31 7 5
Nettofordringserhvervelse 102 152 141 172 110 125

Anm.: Opstillingen svarer overordnet til nationalregnskabets opstilling (NR). Visse af overforslerne er dog
nettoficerede i forhold til NR. Husholdningernes nettoformueindkomst er inkl. bruttoafkast af pen-
sionsformuer og aktieudbytter (der indgir negativt i selskabernes formueindkomst). Nettoformueaf-

kastet i kollektive ordninger i livsforsikringsselskaber og pensionskasser (1&p) trazkkes ud igen under

husholdningernes sociale bidrag (hvorunder ogsa pensionsbidragene fragir), og pensionsafkastskat-

ten fragar under indkomstskatterne. Nettobidrag til og afkast af kollektive ordninger i 1&p er ind-

komst for selskaberne. Men formuetilvaeksten i 1&p indgér i husholdningernes opsparing og ikke i

selskabernes. Seerlig Pensionsopsparing (SP) regnes fra 2002 som individuel opsparing i national-

regnskabet.
Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

@konomisk Redeggrelse - Maj 2013

203



Bilagstabeller

Tabel B.16
Forbrugs- og bruttoopsparingskvoter

2009 2010 2011 2012 2013 2014

Pct.

Husholdninger

Forbrugskvote (iht. NR)" 100,6 100,5 99,6 101,0 100,4 99,5
Opsparingskvote (iht. NR)" 9,3 7,3 71 583} 3,6 5,0
Do. korrigeret for afkast i I&p og DMP/SP? 7,2 2,4 2,3 0,4 -1,2 -1,1

Hele den private sektor (iht. NR)
Forbrugskvote 70,2 68,0 68,3 68,5 69,5 68,5
Opsparingskvote 29,8 32,0 31,7 31,5 30,5 31,5

1) Husholdningernes forbrugs- og opsparingskvote ifolge nationalregnskabet (NR) er forbrugsudgiften
henholdsvis husholdningernes bruttoopsparing i procent af husholdningernes disponible bruttoind-
komst. Da husholdningernes bruttoopsparing, men ikke deres disponible bruttoindkomst, inkluderer
tilvaeksten i pensionsformuerne, er summen af husholdningernes forbrugs- og opsparingskvote stor-
re end 100 pct.

2) Opsparingen er fratrukket afkastet (efter pensionsafkastskat) af husholdningernes pensionsformuer i
livsforsikringsselskaber og pensionskasser (1&p), der indgar i nationalregnskabets opgorelse af hus-
holdningernes opsparing (men ikke indkomst), jf. note 1. Pensionsbidragene til I1&p, netto for pensi-
onsudbetalingerne, indgar her i savel opsparingen som indkomsten. I 2012 er tilbagebetalingerne af
efterlonsbidrag inkluderet i indkomsten. Opsparingskvoten er tillige korrigeret for nettoindbetalinger
tl SP og DMP.

Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

Tabel B.17
Lankvoter

2009 2010 2011 2012 2013 2014
Pct.
Private erhverv 61,0 56,4 56,3 55,6 55,3 54,9
Hele gkonomien 68,2 64,6 64,4 63,7 63,4 63,0
Husholdningernes andel af den private
disponible indkomst 69,8 67,6 68,6 67,8 69,2 68,9

Anm.: Lonkvoten er beregnet som lonsummen i forhold til bruttovarditilvacksten.
Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

204 @konomisk Redegarelse - Maj 2013



Bilagstabeller

Tabel B.18
Ejendomsmarked og byggeri

2009 2010 2011 2012 2013 2014
Ejendomsmarked
Stigning (pct.) i prisen for omsatte enfamiliehuse” -12,8 2,7 -2,7 -3,4 1,2 1,5
Antal tinglyste salg af enfamiliehuse (1.000)” 34,3 39,0 32,1 32,2 - -
Fuldfert beboelsesbyggeri, mio. kvadratmeter 1,6 2,2 1,9 1,4
Stigning (pct.) i prisen for omsatte ejerlejligheder -13,0 6,5 -0,1 0,0 - -
Antal tinglyste salg af ejerlejligheder (1.000)? 11,9 13,3 11,9 12,8 - -
Boligbyggeri
Bruttoinvesteringer, realveekst i pct. -21,3 -0,6 14,6 -9,5 0,3 3,4
Pabegyndt mio. kvadratmeter® 1,6 2,2 1,9 1,4 = =
Erhvervsbyggeri
Pabegyndt, mio. kvadratmeter 3,1 ) 2,2 2,0 1,5 - -
1) Stigningen er korrigeret for udviklingen i antallet af bolighandler.
2) Danmarks Statistik offentliggor ikke antallet af salg men i stedet antal tinglyste salg.

3) Helirsbeboelse.
Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.
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Tabel B.19
Skatter og skattetryk
2009 2010 2011 2012 2013 2014
Mia. kr.
Indirekte skatter 279,7 292,7 301,1 304,8 309,1 316,5
- moms 169,0 173,1 177,8 181,6 183,7 189,3
- registreringsafgift 12,5 14,2 14,3 13,8 13,8 14,2
- punktafgifter 64,5 69,4 711 70,4 70,2 69,5
- energi 36,4 39,8 41,8 40,1 40,5 39,5
- miljg 43 3,7 4.1 4,4 55 5,8
- nydelsesmidler 10,2 11,3 10,6 11,9 11,2 11,4
- gvrige 13,6 14,5 14,5 14,1 13,0 12,8
- ejendomsskatter 22,6 24,2 25,0 24,8 26,2 27,6
- veegtafgift pa erhverv 2,4 2,3 2,3 2,4 2,6 2,6
- gvrige indirekte skatter 8,7 94 10,5 11,8 12,6 13,2
Direkte skatter 495,2 521,4 531,3 551,7 591,4 591,9
- kildeskatter" 330,3 336,2 3441 353,8 370,8 382,9
- statsskat 125,3 115,0 116,8 122,7 128,0 132,0
- bundskat 44,3 34,2 34,4 44,6 58,5 70,2
- mellemskat 52 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
- topskat 16,8 16,1 16,5 18,5 15,6 15,2
- sundhedsbidrag 57,5 62,7 63,8 57,4 51,8 445
- statslig kommuneskat 1,5 1,9 2,0 2,2 2,1 2,1
- kommune-, amt- og kirkeskat i alt 182,0 198,9 202,5 206,0 219,1 226,1
- kommuneskat (inkl. Kbh. og Frb.) 176,8 193,3 196,8 200,0 212,9 219,7
- kirkeskat 5,2 5,6 57 6,0 6,2 6,4
- ejendomsveerdiskat 12,4 12,6 12,8 13,0 13,2 13,3
- gvrige kildeskatter” 10,7 9,7 12,0 12,0 10,6 11,4
- pensionsafkastbeskatning 8,8 36,5 38,1 42,2 42,3 25,9
- selskabsskat 38,8 48,9 49,8 55,5 55,2 57,8
- andre personlige skatter 29,7 10,7 10,2 10,3 31,2 31,2
- veegtafgifter fra husholdninger 8,0 8,2 8,1 8,2 9,0 9,0
- arbejdsmarkedsbidrag 79,6 80,9 81,1 81,7 83,0 85,1
Obl. bidrag til sociale ordninger‘” 16,4 17,7 18,1 17,0 16,3 16,6
Kapitalskatter 3,7 3,8 4,7 3,9 4,0 55
Told og importafgifter (EU-ordninger) 3,0 3,3 3,2 3,0 3,0 3,1
Samtlige skatter 798,0 838,8 858,5 880,2 923,9 933,6
BNP 1.664,8 17611 1.7915 1.820,2 1.851,3 1.908,1
Samtlige skatter i pct. af BNP 47,9 47,6 47,9 48,4 49,9 48,9

1) Tal for fordeling af kildeskatter pd stats- og kommuneskatter er for 2006-2011 fra Danmarks Stati-
stik. For 2012 og frem er der benyttet en opgorelse baseret pa Finansministeriets udskrivningsgrund-

lag.

2) Indeholder bla. akticindkomstskat, dedsboskat, provenu af virksomhedsordning samt nedslag i slut-

skatten som folge af gron check. Den del af gron check, der ikke kan modregnes i slutskatten, med-

regnes som en overforsel.

3) Indeholder A-kassebidrag, efterlonsbidrag og fleksydelsesbidrag.
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Tabel B.20

Udviklingen i skattegrundlaget for kommunerne

2009 2010 2011 2012 2013 2014
Kommunalt skattegrundlag
Revideret maj vurdering 2008, mia. kr. 751,1
Veekst i pct. 1,7
August vurdering 2008, mia. kr. 735,0
Veekst i pct. 1,2
December vurdering 2008, mia. kr. 747,6 768,1
Veekst i pct. 2,2 2,7
Revideret maj vurdering 2009, mia. kr. 732,5 780,4
Vaekst i pct. 0,0 6,5
August vurdering 2009, mia. kr. 7344 777,2
Veekst i pct. 1,0 5,8
December vurdering 2009, mia. kr. 714,9 777,7 801,6
Veekst i pct. -1,5 8,8 3,1
Maj vurdering 2010, mia. kr. 7217 766,0 796,8
Veekst i pct. -0,2 6,1 4,0
Revideret maj vurdering 2010, mia. kr. 721,7 766,0 804,0
Veekst i pct. -0,2 6,1 5,0
August vurdering 2010, mia. kr. 716,4 768,9 808,8
Veekst i pct. -0,9 7,3 52
December vurdering 2010, mia. kr. 713,7 775,0 810,9 826,6
Veekst i pct. -1,2 8,6 4,6 1,9
Maj vurdering 2011, mia. kr. 716,0 777,9 814,3 829,3
Veekst i pct. -0,9 8,6 47 1,9
Revideret maj vurdering 2011, mia. kr. 716,0 777,9 810,0 820,8
Vaekst i pct. -0,9 8,6 41 1,3
August vurdering 2011, mia. kr. 716,0 776,5 811,6 827,7
Veekst i pct. -0,9 8,4 4,5 2,0
December vurdering 2011, mia. kr. 716,0 776,3 800,1 821,9 867,7
Vaekst i pct. -0,9 8,4 3,1 2,7 5,6
Maj vurdering 2012, mia. kr. 716,0 778,0 809,2 829,1 876,7
Veekst i pct. -0,9 8,7 4,0 2,5 57
Revideret maj vurdering 2012, mia. kr. 716,0 778,0 809,2 829,1 875,3
Veekst i pct. -0,9 8,7 4,0 2,5 5,6
August vurdering 2012, mia. kr. 716,0 778,0 794,6 820,3 886,9
Veekst i pct. -0,9 8,7 2,1 3,2 8,1
December vurdering 2012, mia. kr. 716,0 778,0 7941 812,1 872,6 895,8
Veekst i pct. -0,9 8,7 2,1 2,3 7,5 2,7
Maj vurdering 2013, mia. kr. 716,0 778,0 794,2 810,5 861,8 889,7
Veekst i pct. -0,9 8,7 21 2,0 6,3 3,2

Anm.: Rekkerne angiver tidspunkt for budgettering af det kommunale skattegrundlag angivet i mia. kr.

samt vackstrater. Sojlerne angiver det pagaxldende ars skattegrundlag.
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Tabel B.21
Indkomstoverfersler

2009 2010 2011 2012 2013 2014
Mia. kr.
A-dagpenge 14,6 17,9 17,6 18,8 18,0 17,2
Fortidspension 37,5 39,7 41,0 41,7 43,9 42,8
Ressourceforlgbsydelse 0,0 0,0 0,0 0,0 0,8 2,4
Efterlgn” 20,7 20,4 19,2 17,9 17,2 17,0
Kontanthjzelp® 12,6 13,4 14,5 16,1 17,2 16,0
Feriedagpenge 0,7 1,0 1,3 1,3 1,2 1,2
Revalideringsydelse 2,8 2,8 2,4 2,1 2,1 2,3
Sygedagpenge 14,7 14,9 14,7 14,0 13,9 14,5
Barselsdagpenge 10,0 10,1 9,9 9,3 9,5 9,6
Boligydelse og boligsikring 11,6 12,2 12,7 13,2 13,5 14,1
Barnefamilieydelse 14,3 14,7 14,5 14,5 14,6 14,5
@vrige overfarsler” 20,9 24,3 23,9 24,9 23,8 24,0
1 alt 160,5 171,3 171,7 173,8 175,7 175,6
SuU 12,2 14,3 15,7 17,3 19,0 20,6
1 alt inkl. SU 172,7 185,6 1874 1911 194,7 196,2
Folkepension® 88,9 95,5 101,6 107,1 113,5 118,5
@vrige pensioner” 222 22,7 23,3 24,1 24,5 25,4
1 alt, inkl. SU, folkepension og @vrige
pensioner 283,8 303,7 312,3 322,3 332,7 340,1

1) Inkl. overgangsydelse.

2) Skattepligtige og ikke-skattepligtige ydelser.
3) Aktiveringsydelse, bornetilskud, tilskud til friplads i daginstitutioner, ledighedsydelse og fleksydelse

mv.

4) Inkl. personlige tilleg og varmetillaeg til pensionister.

5) Tjenestemandspensioner, indekstilleg, delpension mv.

Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.
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Tabel B.22

Sken pa forskellige tidspunkter over centrale storrelser

Dec. Maj Aug. Dec. Maj Aug. Dec. Maj

2010 2011 2011 2011 2012 2012 2012 2013
2011
BNP (realveekst, pct.) 1,7 1,9 1,3 1,0 1,0 0,8 1,1 1,1
Ledighed (1.000 personer) 121 107 108 109 109 109 109 108
Bruttoledighed (1.000 personer) 172 160 162 163 162 162 162 160
Forbrugerpriser (pct. stigning) 1,7 2,5 2,8 2,8 2,8 2,8 2,8 2,8
Betalingsbalancesaldo (mia. kr.) 69,0 81,1 83,8 1048 1158 118,2 101,2 101,2
Samlet offentlig saldo (mia. kr.) -839 -743 682 -71,2 -347 -345 -349 -349
BNP i EU27 (procentvis stigning) 1,7 1,8 1,7 1,6 1,5 1,5 1,5 1,6
2012
BNP (realveekst, pct.) 1,5 1,7 1,8 1,0 1,1 0,9 -0,4 -0,5
Ledighed (1.000 personer) 116 104 107 122 114 118 120 118
Bruttoledighed (1.000 personer) 164 152 161 172 162 164 164 162
Forbrugerpriser (pct. stigning) 1,7 1,5 1,8 1,9 2,5 2,4 2,5 2,4
Betalingsbalancesaldo (mia. kr.) 711 81,2 76,8 97,2 97,2 84,1 100,0 95,4
Samlet offentlig saldo (mia. kr.) -62,5 -80,0 -84,5 -100,7 -70,4 -73,4 -71,7 -75,4
BNP i EU27 (procentvis stigning) 2,0 1,9 1,7 0,6 0,1 -0,2 -0,3 -0,3
2013
BNP (realveekst, pct.) - - - 1,4 1,5 1,7 1,2 0,5
Ledighed (1.000 personer) - - - 126 119 126 133 124
Bruttoledighed (1.000 personer) 163 152 158 165 154
Forbrugerpriser (pct. stigning) - - - 1,6 1,7 2,0 1,5 1,1
Betalingsbalancesaldo (mia. kr.) - - - 96,0 93,7 66,8 85,3 85,2
Samlet offentlig saldo (mia. kr.) - - - -48,2 -32,6 -36,5 -46,4 -23,0
BNP i EU27 (procentvis stigning) - - - 1,5 1,3 0,8 0,4 -0,1
2014
BNP (realveekst, pct.) - - - - - - 1,6 1,6
Ledighed (1.000 personer) - - - - - - 128 119
Bruttoledighed (1.000 personer) 155 145
Forbrugerpriser (pct. stigning) - - - - - - 1,6 1,5
Betalingsbalancesaldo (mia. kr.) - - - - - - 94,1 93,0
Samlet offentlig saldo (mia. kr.) - - - - - - 540 -311
BNP i EU27 (procentvis stigning) - - - - - - 1,6 1,4
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@konomi- og indenrigsminister
Margrethe Vestager

Det kan siges ganske kort: Ingen genopretning af
dansk gkonomi uden en genopretning af den globale
gkonomi. Vi er pa godt og ondt forbundet med dem,
vi handler med.

Der er imidlertid flere grunde til forsigtig optimisme
omkring den gkonomiske udvikling. For det ferste er
der kommet mere ro pa de finansielle markeder, og det
er lykkedes at fa mere styr pa statsgaeldskrisenide
sydlige eurolande. Det giver hab om, at usikkerheden er
paretur, og at tilliden kan vende tilbage hos forbrugere
og virksomheder, bade i udlandet og herhjemme.

For det andet er Danmark blevet bedre rustet til at
haegte sig pa opsvinget i udlandet, nar det kommer.
Med aftalerne om Vaekstplan DK har vitaget vigtige
initiativer til at styrke danske virksomheders
konkurrencedygtighed. Desuden har viindhentet
noget af det tab af lenkonkurrenceevne, som blev
opbygget i drene fer tilbageslaget i 2008-09.

For det tredje er det danske arbejdsmarkedigod form
sammenlignet med andre landes. Pa trods af svage
konjunkturer er der stadig mange jobabninger, og bade
langtidsledighed og ungdomsledighed er lavere end

i de fleste andre europzeiske lande.

www.oim.dk
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