@konomisk Redeggrelse

December 2014




##  okonomiog
indenrigsministeriet

@konomisk Redeggrelse
December 2014



@Jkonomisk Redeggrelse
December 2014

| tabeller kan afrunding medfare,
at tallene ikke summer til totalen.

Publikationen kan bestilles eller afhentes hos:
Rosendahls — Schultz Distribution
Herstedvang 10,

2620 Albertslund

T 43227300

F 43 63 19 69

E Distribution@rosendahls.dk
www.rosendahls.dk

Henvendelse om publikationen
kan i gvrigt ske til:

@konomi- og Indenrigsministeriet
Slotsholmsgade 10-12

1216 Kgbenhavn K

T 72282400

Omslag: Design Dialogue

Foto: Robin Skjoldborg

Tryk: Rosendahls-Schultz Grafisk
Oplag: 1.200

Pris: 150 kr. inkl. moms

ISBN: 978-87-92856-51-7

Elektronisk Publikation:
ISBN: 978-87-92856-52-4

Publikationen kan hentes pa
Jkonomi- og Indenrigsministeriets hjemmeside:
www.oim.dk

wLIon,

K/ 4

TRYKSAG,
541 176



Forord

Der er lyspunkter i dansk gkonomi, selvom vaeksten i ar blev lavere end ventet. Det er gaet
fremad med produktionen fem kvartaler i treek omend i jeevnt tempo. Flere kommer i job. Le-
digheden peger nedad og har gjort det et stykke tid.

Den veerste krisetid ser ud til at ligge bag os, og der er udsigt til stigende vaekst og beskeefti-
gelse i de kommende ar.

Gennem omfattende reformer har vi sgrget for, at Danmark er godt rustet til at haegte sig pa
den internationale fremgang, nar den tager fart. Virksomhedernes konkurrenceevne er blevet
styrket afggrende. Danske familiers privatakonomi er blevet sundere. Boligmarkedet er i bed-
ring.

Regeringen har arbejdet hardt for at styre Danmark fri af krisen. | vores gkonomiske politik
har vi hele tiden balanceret hensynet til beskaeftigelsen med hensynet til en sund og ansvar-
lig offentlig gkonomi. Resultatet ser vi blandt andet i de meget lave renter.

Resultaterne ses ogsa pa arbejdsmarkedet, hvor stadig flere forserger sig selv, og feerre er
fanget pa langvarig offentlig forsargelse.

Det kreever fortsat ansvarlig skonomisk politik at holde kursen, og vi kan gleede os over, at
reformerne virker. De baner vejen for endnu flere i job og giver samtidig plads til at styrke vel-
feerden. Samlet set er der udsigt til over 60.000 flere i arbejde frem mod 2016. Det gar i den
rigtige retning. Malet er 150.000 flere fuldtidspersoner i job frem mod 2020.

Morten Ostergaard
(Jkonomi- og indenrigsminister







Indhold

1. S@MMENTAINING ...ttt 9
1.1 Det aktuelle konjunkturbillede.............ccccuvvenneee. e 9
1.2 Prognosen i hovedtreek ..........ccccceveeiiieencineennee. ... 10
1.3 Finanspolitikken og de offentlige finanser .... ... 18
1.4 Feerre langvarigt offentligt forsgrgede ......... 25
1.5 BilagStabel .......ooeoee e 30
2. International gkonomi ..........cccoceeveiiiiiiniiiicnnn, 33
2.1 Den internationale konjunktursituation ...... 34
2.2 Offentlige finanser.................. ... 46
2.3 Globale risiCi 0g UD@IANCET .........coeiiuiieiiiiie e 47
3. Finansielle MarkEaer ...........ooiiiiii e 53
3.1 Rente- og valutaforhold ............... ... 54
3.2 Obligations- og aktiemarkeder..... ... 56
3.3 KreditUAVIKIING ..oooeeeeeeee et e 61
4. Indenlandsk efterspargsel og udenrigshandel 69
4.1 Indkomster og formue...........cccoooviiiiiiiieniienens we. 10
4.2 Det private forbrug.......... 75
4.3 Boligmarkedet................. . 81
4.4 Erhvervsinvesteringer............c.c.cccceeeee 85
4.5 Udenrigshandel og betalingsbalance ............cccccoooiieiiiiiiiiee e 88
5.  Produktion, arbejdsmarked, I8N 0 PriSEr.........cccuiiiiiiiiiiieee e 99

5.1 Produktion..........ccccuveeeeiiiiiiiiiiee e
5.2 Arbejdsmarked...
53 Lon e
LSRR A 4 =Y R

Appendiks 5A. Nyt nationalregnskab.............cccciiiiiiiiiie e

6. Offentlige finanser og finANSPOIItIK...........ccoiiiiiiiiii e
6.1 Den offentlige saldo..................
6.2 Den strukturelle offentlige saldo.............
6.3 Finanspolitikkens aktivitetsvirkning .......
6.4 De offentlige udgifter..........ccccceoeeene.
6.5 De offentlige indteegter ...
6.6 Den offentlige gaeld.........ooo i e

Bilagstabeller .........ooiii e 169

Redaktionen er afsluttet den 5. december 2014.






Oversigt over bokse

1.

Sammenfatning

Boks 1.1 Alternative SCeNAri€r........ccoooeieeiiiii e 16
Boks 1.2  Pensionspakken gger afstanden til EU’s underskudsgreense i 2015........ 19
Boks 1.3  Revision af skan for den faktiske saldo i 2013-2015..........cccceeeeeeeecnnnnen... 21

International gkonomi
Boks 2.1  Effekten af en fortsat stigende dollar over for euroen og yen .................... 41
Boks 2.2 Investeringer i euroomradet og USA siden finanskrisen............ccccceeveene.. 50

Finansielle markeder

Boks 3.1 Rentefglsomheden af dansk gkonomi set i et internationalt perspektiv..... 60
Boks 3.2 Resultater af ECB’s gennemgang af de europaeiske banker .................... 63
Boks 3.3  Sterst udlansvaekst i de velpolstrede banker .............cccoocieiiiiiinieenienne. 66

Indenlandsk efterspargsel og udenrigshandel

Boks 4.1  Forbrugs- og geeldskvoter for husholdningerne ...........ccccoecoveeiciveeiiieenenns 73
Boks 4.2  Boligpriser pavirker forbrugertilliden 79
Boks 4.3  Fortsat ggede FoU-investeringer treekker materielinvesteringerne op ...... 87
Boks 4.4  Tyskland treekker basisvareeksporten op..........ccecveeeviiereniiieesiiee e 90

Boks 4.5 Fremgang i udlandet vil fortsat treekke efterspargsel efter danske varer... 92
Boks 4.6 Danmark har tabt markedsandele det seneste arti, men det opvejes
af et forbedret bytteforhold ... 93

Produktion, arbejdsmarked, lgn og priser
Boks 5.1  Opdatering af beregning af outputgab i forbindelse med hovedrevisionen
af nationalregnskab .............ccoiiiiii 103
Boks 5.2 Hovedrevisionen af nationalregnskabet aendrer ikke ved Danmarks
produktivitetsudfordring .........c.ooooeiee i
Boks 5.3  Beskaeftigelsen inkl. og ekskl. orlov .........
Boks 5.4  Udviklingen i arbejdsstyrken siden 2008................
Boks 5.5 Omtrent samme ledighed pa tveers af regioner
Boks 5.6  Forbedret Isnkonkurrenceevne efter hovedrevisioner af

NAtioNAIrEgNSKADET .....coieiiieeee e 126
Boks 5.7  Kontinuerligt forbedret bytteforhold for danske varer ekskl. energi

SIAEN TOB8 ...ttt e et anee 128
Boks 5.8  Udviklingen i globale ravarepriser har bidraget til at holde danske

fodevarepriser Nede i 2014 ..o 132

Offentlige finanser og finanspolitik
Boks 6.1  Virkningen pa den offentlige saldo af Danmarks Statistiks

hovedrevision af nationalregnskabet..............cccoeiviiiiiiciieiiee e,
Boks 6.2 Centrale opggrelser af den offentlige geeld







Kapitel 1

1. Sammentfatning

1.1 Det aktuelle konjunkturbillede

Dansk gkonomi er i fremgang, selvom vaeksten gennem 2014 har veeret svagere end tidlige-
re ventet. Fremgangen er tydeligst pa arbejdsmarkedet, hvor den private beskeeftigelse er
vokset med naesten 30.000 personer siden midten af 2013, jf. figur 1.1. Fremgangen afspej-
ler, at produktionen i store dele af den private sektor stiger mere, end udviklingen i BNP
umiddelbart viser, jf. figur 1.2. Samtidig er ledigheden faldet, og stadig feerre bliver bergrt af
langtidsledighed.

Veeksten pa de danske eksportmarkeder aftog i lebet af 2014, hvilket blandt andet skal ses i
lyset af aget usikkerhed om den underliggende styrke i fremgangen i flere eurolande samt
geopolitiske spaendinger. Det har faet de internationale organisationer til at nedjustere for-
ventningerne til vaekst.

Den svagere vaekst i efterspgrgslen fra udlandet har medvirket til svagere veekst i Danmark,
og danske virksomheder og husholdninger har vaeret mere tilbageholdende med at investere
og forbruge. P& den baggrund er vaekstskannet for dansk gkonomi nedjusteret i neervaerende
prognose i forhold til vurderingen i @konomisk Redegarelse, august 2014. BNP-vaeksten
skgnnes nu at blive % pct. i 2014 og at tiltage til knap 1%z pct. i 2015 og 2 pct. i 2016.

Figur 1.1 Figur 1.2

Privat beskaftigelse BNP og BVT i privat sektor ekskl. rastof

1.000 personer 1.000 personer Indeks (2009K2=100) Indeks (2009K2=100)
1.960 - r 1.960 110 4 r 110
1.950 - r 1.950 108 - r 108
1.940 - r 1.940 106 A r 106

1.930 - L 1.930 104 - /\A/\\/ L 104
1.920 - b 1920 102 - L 102
1.910 - L 1.910 100 - /\/ L 100

1.900 - + 1.900 98 T . T . T T . 98
13K1 13K2 13K3 13K4 14K1 14K2 14K3 07 08 09 10 11 12 13 14

—BNP Privat BVT ekskl. rastof

Anm.: Beskaftigelsen i figur 1.1 er opgjort inkl. orlov.
Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.
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Fundamentet for tiltagende vaekst er til stede i de fleste eurolande, og der er derfor udsigt til,
at vaeksten vil stige, nar den nuveerende usikkerhed laegger sig. Fremgangen ventes isaer
trukket af tysk gkonomi, der grundlaeggende er staerk med et robust arbejdsmarked. Og for
andre vigtige samhandelspartnere som USA og Storbritannien, hvor vaeksten er mere robust,
ventes det igangvaerende opsving at fortsaette.

Den tiltagende vaekst i udlandet giver mulighed for, at eksporten igen kan blive en vigtig driv-
kraft for dansk gkonomi, og efterhanden vil den indenlandske efterspergsel ogsa tage mere
fart. Fremgangen vil isezer finde sted i den private sektor. Pa den baggrund ventes beskeefti-
gelsen at stige med godt 60.000 personer i perioden 2014-16.

Udsigterne for dansk gkonomi afspejler ogsa, at tilpasningen i dansk gkonomi er kommet
langt efter overophedningen i 00’erne og det globale tilbageslag i 2008-09. Konkurrenceev-
nen er styrket betydeligt de seneste ar, der er kommet bedre balance i husholdningernes
gkonomi, og boligmarkedet er i fremgang igen.

Regeringen har desuden gennemfart en stribe reformer og veekstinitiativer, der vil understet-
te mulighederne for fremgang. Det gaelder blandt andet pa arbejdsmarkedsomradet, hvor
@get arbejdsudbud og forbedrede strukturer giver et stgrre potentiale for fremgang i beskeef-
tigelsen. Samtidig er der taget en raekke erhvervsrettede initiativer, der styrker virksomheder-
nes vaekstvilkar.

Fremgangen understgttes ogsa af pengepolitikken, der er blevet lempet yderligere, sa der nu
er udsigt til en laengere periode med meget lave renter. Finanspolitikken er ogsa lempelig i
den forstand, at niveauet for det offentlige forbrug og de offentlige investeringer ligger hgjt
bade i et historisk perspektiv og i forhold til det niveau, som er foreneligt med finanspolitisk
holdbarhed.

Der er pa den baggrund udsigt til titagende vaekst i de kommende ar. Risikobilledet er dog
blevet mere negativt i Ilgbet af 2014, og usikkerheden vedrgrer iseer euroomradet, hvor der
fortsat er tvivl om den underliggende styrke i genopretningen i flere lande. Hvis euroomradet
— mod forventning — bevaeger sig ind i en egentlig stagnationsperiode med svag vaekst og lav
inflation, vil det smitte af pa Danmark. Vejen til en normalisering af konjunkturerne vil da veere
leengere, selvom renterne samtidig ma ventes at forblive rekordlave i en laengere periode i en
sadan situation. Det kan afb@de virkningerne for dansk gkonomi, som formentlig er mere ren-
tefelsom end de fleste gkonomier.

1.2 Prognosen i1 hovedtrak

Fremgang i udlandet ventes gradvist at treekke den danske eksport op

Efter fremgang gennem 2013 er der i Igbet af 2014 sket en vis afdeempning i euroomréadet.
Usikkerhed om den underliggende styrke i fremgangen i flere eurolande kan sammen med
geopolitiske spaendinger have bidraget til et ujeevnt veekstforlgb, blandt andet ved at virk-
somheder har udskudt investeringsbeslutninger. Men forventningsindikatorerne er fortsat pa
et niveau, der peger pa stigende aktivitet i euroomradet som helhed, jf. figur 1.3. Tysk gko-
nomi voksede atter i 3. kvartal efter tilbagegangen i 2. kvartal, og en bedring kan ogsa spores

@konomisk Redegarelse - December 2014
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Figur 1.3 Figur 1.4
Erhvervstillid (PMI) og BNP-vaekst, euroomradet Rentespaend

Indeks Pct. (k/k) Pct.-point Pct.-point
60 r 10 16 - 16
58
PMI over 50 indikerer stigende aktivitet 14 F 14
56
F 05

54

52 /\/\N\/\

50 A 0,0
2 AUN L ¥%
46

r-0,5
44
42 PMI under 50 indikerer faldende aktivitet
40 T T T -1,0
11 12 13 14
BNP-vaekst (h. akse) —PMI — ltalien Spanien  ——Irland Portugal

Anm.: I figur 1.3 er erhvervstilliden milt ved PMI-indekset.
Kilde: Reuters EconWin og egne beregninger.

i udsatte lande som Greekenland, Portugal og Spanien. Udviklingen har derimod vaeret mere
traeg i Frankrig og seerligt i Italien, der er praeget af stagnation og stigende ledighed.

Den generelle vurdering fra de internationale organisationer er, at genopretningen vil fortszet-
te i euroomradet, men forventningerne til veekst er blevet nedjusteret. Potentialet for frem-
gang kan blandt andet tilskrives de seneste ars reformer, finanspolitiske konsolidering og
genetablering af tillid i en raekke udsatte eurolande. Det har bidraget til indsnaevring af rente-
spaend pa statsobligationer, jf. figur 1.4. Bedringen pa de europeeiske finansmarkeder blev
ogsa understreget af ECB’s sundhedstjek af euroomradets stgrste banker i form af en stress-
test og det sakaldte asset quality review. Med undtagelse af enkelte (navnlig italienske) ban-
ker pegede undersggelsen pa, at sterstedelen af bankerne er relativt sunde.

Pengepolitikken er i euroomradet blevet lempet yderligere med rentenedsaettelsen i septem-
ber og vil ogsa understatte aktivitetsfremgangen. Rentenedszettelsen skal blandt andet ses i
sammenhaeng med, at inflationen i euroomradet er aftaget yderligere til et meget lavt niveau,
blandt andet som folge af faldet i olieprisen i sidste del af 2014. Den lave inflation bidrager i
sig selv til stigende reale indkomster, som vil understgtte forbrugsudviklingen.

Andre af Danmarks vigtige samhandelspartnere har fastholdt en hgj veekst igennem 2014.
Det geelder primeert USA, Storbritannien og Sverige. Fremgangen i disse lande synes mere
robust, men den svagere udvikling i euroomradet og geopolitiske spaendinger kan ogsa smit-
te af her.

@konomisk Redeggrelse - December 2014
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Figur 1.5 Figur 1.6

Relative enhedslgnomkostninger Bidrag til BNP-vaekst

Pct. Pct. Pct. Pct.
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Anm.: I figur 1.6 er der korrigeret for importindholdet i eksporten og den indenlandske eftersporgsel. Det
lavere vaekstbidrag fra den indenlandske eftersporgsel i forhold til den seneste vurdering i august er
delvis en konsekvens af overgang til nyt nationalregnskab, da @ndret indregning af erstatningerne ef-
ter stormene i slutningen af 2013 isoleret set har trukket det private forbrug ned.

Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

Dansk eksport ventes at stige i takt med fremgangen i udlandet. Eksportveeksten understet-
tes af en styrket dansk konkurrenceevne gennem de seneste ar, blandt andet som resultat af
nogle ar med afdeempede lgnstigninger og en vaesentlig styrkelse af produktiviteten i
industrien, jf. figur 1.5. Ogsa udviklingen i lankvoter bekraefter indtrykket af styrket konkurren-
ceevne i private erhverv. Virksomhedernes konkurrencedygtighed hjaelpes ogsé af lempelser
af afgifter og selskabsskatten og andre initiativer, der forbedrer virksomhedernes rammevil-
kar, herunder senest i forbindelse med Veekstpakke 2014. Eksporten ventes at give et vee-
sentligt bidrag til, at vaeksten i dansk gkonomi kan tage til i styrke i de kommende ar jf. figur
1.6.

Ogsa fremgang i den indenlandske efterspergsel

Den indenlandske efterspgrgsel er steget i 2014, om end ikke helt i det ventede tempo. Det
skyldes iszer en svag udvikling i det private forbrug, hvor forbrugskvoten stadig ligger meget
lavt i et historisk perspektiv, jf. figur 1.7. Udviklingen i forbruget har dog vaeret pavirket af det
milde vejr sidste vinter, og ses der bort fra udgifter til energi, har der underliggende veeret
tegn pa stigende forbrug i den forgangne del af aret. | de kommende ar vil stigende beskaefti-
gelse og @gede indkomster kunne bidrage til at |afte forbruget. Et stigende forbrug understet-
tes af, at husholdningerne har udsigt til reallansfremgang som felge af meget lav inflation.

Forbrugertilliden ligger desuden pa et forholdsvis hgijt niveau, og i labet af 2014 er der sket
en bedring i husholdningernes vurdering af deres egen gkonomiske situation, der nu for for-
ste gang i lang tid er positiv, jf. figur 1.8. Fremgangen pa arbejdsmarkedet og de stigende bo-
ligpriser bidrager til en mere positiv vurdering af egen gkonomi. Saledes er husholdningernes
vurdering af egen gkonomi seerligt positiv, der hvor boligpriserne er steget mest, jf. kapitel 4.

@konomisk Redegarelse - December 2014
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Figur 1.7 Figur 1.8
Forbrugskvote Forbrugertillid og vurdering af familiernes egen
gkonomi
Pct. af disponibel indkomst Pct. af disponibel indkomst Nettotal Nettotal
108 - - 108 20 r 20
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102 1 Loz | 10 r i
100 A L 100 54 L5
98 4 - 98 /
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92 4 92 -10 L -10
90 4 L 90
15 15
88 4 - 88
86+ ——+ 86 -20 L L e -20
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—— Forbrugertillidsindikatoren
Familiens gkonomiske situation i dag

Anm.: I figur 1.7 er forbrugskvoten forbrug opgjort i forhold til den korrigerede disponible indkomst, jf.
afsnit 4.2. I figur 1.8 er der anvendt tre-maneders glidendende gennemsnit.
Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

| prognosen er det lagt til grund, at forbrugskvoten forbliver pa et relativt lavt niveau, og at
forbruget derfor kun vil udvikle sig pa linje med indkomsterne. Forbruget vil imidlertid kunne
stige hurtigere, hvis lave renter, stigende boligpriser og aftagende ledighedsrisiko fgrer til en
stgrre forbrugskvote.

Investeringsomfanget har i nogle ar veeret ekstraordineert lavt og lavere end den Igbende
nedslidning af produktionsapparatet. | takt med stigende efterspergsel, blandt andet fra ud-
landet, vil kapacitetsudnyttelsen stige, og virksomhederne ventes pa den baggrund igen at
investere i nyt produktionsapparat.

Flere i job

Indtil nu ses bedringen i dansk gkonomi tydeligst pa arbejdsmarkedet, hvor beskeeftigelsen
har veeret stigende det seneste halvandet ar, jf. figur 1.9. Fremgangen har hovedsageligt
fundet sted i den private sektor, hvor beskaeftigelsen er steget med naesten 30.000 personer
siden midten af 2013.

Beskaeftigelsesfremgangen skal ses i sammenhaeng med, at der underliggende har veeret
sterre fremgang i produktionen i store dele af den private sektor, end udviklingen i BNP
umiddelbart viser. Det skyldes iseer, at den aftagende produktion i Nords@en har trukket den
samlede veekst i dansk gkonomi ned i de seneste ar. | de tre forste kvartaler af 2014 er pro-
duktionen i den private sektor uden rastofudvinding steget med 1,1 pct. i forhold til samme
periode aret fgr, mens den tilsvarende stigning i BNP var pa 0,7 pct.

| de kommende ar ventes fremgangen i dansk gkonomi at veere steerk nok til at ege beskaef-
tigelsen yderligere. Fremgangen ventes overvejende at ske i den private sektor, hvor hen-
holdsvis 15.000 og 25.000 flere ventes i job i 2015 og 2016. Pa baggrund af den forventede
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Figur 1.9 Figur 1.10
Samlet beskaftigelse Bruttoledighed
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Anm.: Beskaftigelsen er opgjort inkl. otlov.
Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

veekst i det offentlige forbrug skannes den offentlige beskeeftigelse at vokse med 4.000 per-
soner i 2015 og at veere ueendret i 2016.

| de senere ar er der gennemfgrt en reekke reformer, som bidrager til et fleksibelt arbejds-
marked og samlet set gger den strukturelle beskeeftigelse. Derved understgttes, at bedre
konjunkturer fremover kan omseette sig i flere job og feerre ledige, ogsa uden at det giver an-
ledning til mangel pa arbejdskraft og pres pa arbejdsmarkedet.

Ledigheden er generelt faldet siden midten af 2012 og ventes at falde yderligere i prognose-
perioden i kraft af fortsat fremgang i beskeeftigelsen, jf. figur 1.10. Ogsa langtidsledigheden er
i samme periode faldet, ligesom der fortsat er hgj jobmobilitet i forhold til andre lande trods de
seneste ars svage konjunkturer. Alene i 2013 fandt mere end 500.000 personer nyt job, hvor
en del kom fra ledighed. Det vidner om sunde strukturer pa det danske arbejdsmarked, som
ogsa bidrager til, at faerre bliver langvarigt offentligt forsargede, jf. afsnit 1.4.

Usikkerhed og alternative scenarier for den skonomiske udvikling

Prognosen bygger pa en helhedsvurdering af en lang raekke indikatorer for den gkonomiske
udvikling herhjemme og i udlandet. Prognosen er naturligt behaeftet med usikkerhed, der ba-
de vedrgrer datagrundlaget og de konkrete forudsaetninger og vurderinger, der ligger til grund
for prognosen.

Danmark Statistik har siden den seneste vurdering i @konomisk Redegarelse, august 2014,
offentliggjort et nyt, hovedrevideret nationalregnskab. Den nye opggrelse giver et lidt andet
billede af vaeksten gennem det seneste halvandet ar end det, der la til grund for augustvurde-
ringen, jf. figur 1.11. Der tegner sig nu et billede af, at der har veeret positiv vaekst de seneste
fem kvartaler. Fremgangen har i fgrste halvar 2014 dog veeret mindre, end de tidligere opge-
relser viste. Det er ogsa en del af forklaringen pa nedjusteringen af veekstskgn i denne prog-
nose.
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Figur 1.11 Figur 1.12
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Anm.: Kvartalsvakstraterne i figur 1.11 angiver de foreliggende nationalregnskabstal ved offentliggorelsen
af nerverende redegorelse og den seneste fra august.
Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

Den forholdsvis svage vaekst gennem 2014 skal ses i sammenhang med udviklingen i ud-
landet, som har pavirket eksporten. Den samlede eksport er ogsa pavirket af et starre fald
end ventet i energieksporten som fglge af produktionsstop pa nogle felter i Nordsgen tidligere
pa aret. Hertil kommer, at den indenlandske efterspergsel har udviklet sig svagere end for-
ventet.

Udvalgte nggletal i prognosen findes i tabel 1.1, mens bilagstabellen indeholder en sammen-
ligning med skennene i @konomisk Redeggrelse, august 2014.

Som en lille aben gkonomi er dansk gkonomi i hgj grad forbundet med udviklingen i udlandet
og iseer i euroomradet. Fremgangen i euroomradet ma stadig anses som skrgbelig, hvilket
indebeerer en risiko for et fortsat ujeevnt vaekstforlab og eventuelle nye kvartaler med tilbage-
gang. Det vil i givet fald ogsa kunne smitte af pa dansk gkonomi. Virkningen gar ikke kun di-
rekte gennem eksport, men kan ogsa vaere indirekte, fordi manglende tro pa fremgang og
usikkerhed i sig selv kan fa virksomheder og husholdninger i Danmark til at veere mere afven-
tende og udskyde forbrug og investeringer.

| tilfeelde af lavvaekst i euroomradet kan vaeksten i dansk gkonomi blive reduceret med om-
kring ¥4 pct.-point i 2015 og godt %z pct.-point i 2016, jf. figur 1.12 og boks 1.1. Der er ogsa
mulighed for et mere positivt vaekstforlgb, hvis fremgangen i den indenlandske efterspargsel
herhjemme bliver steerkere.
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Boks 1.1
Alternative scenarier

Udviklingen i dansk gkonomi er teet knyttet til udlandet. Isaer udviklingen i euroomradet er i gjeblikket usik-
ker. En raekke faktorer vil kunne bidrage til en mere vedvarende svag udvikling i den indenlandske efter-
spergsel i euroomradet, herunder hgj ledighed, hgj geeldsbyrde og begraenset underliggende vaekst.

Fortsat svag udvikling i aktiviteten i euroomradet vil kunne fere til mere afdaempede inflationsforventninger
og sveekket tillid pa de finansielle markeder. OECD antager pa den baggrund i et risikoscenarie i Economic
Outlook No. 96, at risikopraemier stiger med 1 pct.-point, og aktiekurserne falder med 10 pct. Scenariet in-
debeerer, at vaeksten i BNP i euroomradet reduceres med %z pct.-point i 2015 og 1 pct.-point i 2016. Udvik-
lingen vil gennem importen have negative afsmittende konsekvenser for samhandelspartnere, men der vil i
OECD’s risikoscenarie fortsat vaere paen vaekst i blandt andet USA, Storbritannien og Sverige, og der opstar
ikke en egentlig tillidskrise.

Et mere positivt forleb er ogsa muligt og kan fx vaere knyttet til steerkere fremgang i den indenlandske efter-
spergsel herhjemme. | hovedscenariet er det lagt til grund, at forbrugskvoten vil veere omtrent ueendret fra
2014. Forbruget vil ogsa kunne udvikle sig hurtigere, hvis fx lave renter, stigende boligpriser og aftagende
ledighedsrisiko ferer til en starre forbrugskvote.

Falsomheden over for eendrede forudsaetninger er beregningsteknisk illustreret i to forskellige scenarier:

o Negativt forlgb: Lavvaekstscenarie i euroomradet, hvor vaeksten antages at veere henholdsvis %2
pct.-point og 1 pct.-point lavere i 2015 og 2016 svarende til OECD'’s risikoscenarie. Det er antaget,
den lavere eksport bidrager til at gere danske virksomheder mere tilbageholdne med at investere,
sadan at vaeksten i erhvervsinvesteringerne forudseettes at blive 2% pct.-point lavere i begge ar.

o Positivt forlgb: Hurtigere genopretning af den indenlandske efterspargsel, hvor vaeksten i det priva-
te forbrug forudsaettes at blive %% pct.-point hgjere i begge ar. Scenariet indebzerer en stigende for-
brugskvote.

| det negative forlgb vil BNP-vaeksten i Danmark falde med %4 pct.-point i 2015 og med %z pct.-point i 2016,
Jf. tabel a. Scenariet indebaerer en starre ledighed og en forvaerring af den offentlige saldo. Forvaerring af
den offentlige saldo afspejler alene konsekvenser for de offentlige udgifter og indteegter afledt af eendret ak-
tivitet. Det positive scenarie indebzerer, at BNP-vaeksten vil veere omkring % pct.-point hgjere i bade 2015

og 2016.
Tabel a
Negativt forleb Hovedscenarie Positivt forleb
2015 2016 2015 2016 2015 2016
Veekst i real BNP (pct.) 1,2 1,5 1,4 2,0 1,6 2,2
Ledighed (pct.) 4,6 45 4,5 4,2 4.4 4,0
Offentlig saldo (pct. af BNP) -2,7 -3,0 -2,5 -2,6 -2,4 -2,3
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Tabel 1.1
Udvalgte nagletal

2013 2014 2015 2016
Realvakst, pct.
Privat forbrug 0,0 0,1 1,5 1,6
Offentligt forbrug -0,5 0,9 1,5 0,1
Offentlige investeringer 0,3 3,1 0,6 -2,5
Boliginvesteringer -5,0 4.5 2,5 515
Erhvervsinvesteringer 3,8 2,4 3,2 6,8
Lageraendringer (pct. af BNP) -0,2 0,1 0,0 0,2
Eksport af varer og tjenester 0,8 2,2 4.0 4.7
Import af varer og tjenester 1,5 2,6 4.8 53
BNP -0,5 0,7 1,4 2,0
Niveau, pct. af BNP
Offentlig saldo -1,1 1,8 -2,5 -2,6
Betalingsbalancen 71 6,9 6,9 6,7
Niveau, 1.000 personer
Bruttoledighed (arsgennemsnit) 153 135 130 123
Beskeeftigelse (inkl. orlov), i alt 2.749 2.767 2.786 2.811
Arbejdsstyrke, i alt 2.889 2.892 2.907 2.925
Stigning, pct.
Huspriser (enfamiliehuse) 2,7 3,0 3,5 3,5
Forbrugerprisindeks 0,8 0,6 0,8 1,5
Timefortjeneste i privat sektor (DA’s StrukturStatistik) 1,4 1,7 1,9 2,4
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1.3 Finanspolitikken og de offentlige finanser

Selvom dansk gkonomi er i fremgang, er der fortsat ledige ressourcer i gkonomien, og out-
putgabet skgnnes til omkring -2 pct. i 2015. Finanspolitikken for 2015 er pa den baggrund til-
rettelagt med henblik pa at understatte aktivitet og beskaeftigelse mest muligt inden for de
ansvarlige finanspolitiske rammer, der blandt andet er givet ved budgetloven. Inden for disse
rammer er der med aftalen om finansloven for 2015 blandt andet aftalt et Ioft af sundhedsom-
radet.

Med pensionspakken fra oktober 2014 er der skabt en vis margin til EU’s underskudsgraense
for faktiske underskud i 2015, uden at deempe den gkonomiske aktivitet. Ogsa i 2016 ventes
det faktiske underskud at holde en vis afstand til EU’s underskudsgreense.

De offentlige udgifter til investeringer og offentligt forbrug som andel af BNP ventes fortsat at
ligge hgjere end et historisk gennemsnit og i forhold til, hvad der holdbart kan finansieres
fremadrettet. De hgje udgiftsniveauer i disse ar, hvor konjunkturerne endnu er under norma-
len, har isoleret set bidraget til at understgtte aktiviteten.

Samtidig er pengepolitikken i euroomradet og i Danmark saerdeles lempelig, hvilket ogsa bi-
drager til at understette aktiviteten bade i EU og i Danmark.

| takt med at den gkonomiske fremgang ventes at tage yderligere fart, vil der veere behov for
gradvist at normalisere den lempelige finanspolitik. Det er navnlig i kraft af gennemfarte re-
former og en gradvis normalisering af det hgje niveau for de offentlige investeringer, at der
geres fremskridt mod kravet om mindst strukturel balance i 2020, som er foreneligt med fi-
nanspolitisk holdbarhed.

Offentligt overskud i 2014 og afstand til EU’s underskudsgranse i 2015

Den faktiske offentlige saldo ventes aktuelt at udvise et overskud pa 1,8 pct. af BNP i 2014.
Det er en opjustering pa ca. 3 pct. af BNP i forhold til vurderingen i august. Opjusteringen
skal overvejende ses i lyset af, at engangsindtaegterne fra omlaegning af kapitalpensioner
ventes at blive pa i alt 58 mia. kr., hvilket er 28 mia. kr. (knap 1%z pct. af BNP) hgjere end
ventet i august. Endvidere skannes indteegterne fra pensionsafkastskatten at blive pa i alt 57
mia. kr., hvilket er ca. 25 mia. kr. hgjere (ca. 1% pct. af BNP) end i august. Det hgjere prove-
nu fra pensionsafkastskatten afspejler blandt andet lavere renter i andet halvar 2014 end tid-
ligere ventet.

De ggede engangsindtaegter i 2014 pavirker ikke den strukturelle saldo og har som sadan ik-
ke betydning for det finanspolitiske rdéderum. En del af den skannede saldoforbedring i 2014
skyldes imidlertid ogsa, at udgifterne til offentligt forbrug i stat og kommuner i 2014 skgnnes
mindre end forudsat i august. Det bidrager til, at sk@nnet for den strukturelle saldo i 2014 er
forbedret siden augustredeggrelsen og nu skennes til -0,5 pct. af BNP, svarende til graensen
i budgetloven.

| 2015 ske@nnes et faktisk offentligt underskud pa 2,5 pct. af BNP, og dermed er der en vis
margin til EU’s greense for faktiske underskud pa 3 pct. af BNP. Afstanden skal primeert ses i
lyset af pensionspakken fra oktober 2014, jf. boks 1.2.
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Boks 1.2
Pensionspakken gger afstanden til EU’s underskudsgraense i 2015

Med finanslovforslaget for 2015 blev raderummet i finanspolitikken udnyttet fuldt ud med et strukturelt un-
derskud pa %2 pct.af BNP. Det faktiske underskud blev i den forbindelse skennet til 3 pct.af BNP i 2015. |
perioden efter fremlaeggelsen af finanslovforslaget i august kom der nye oplysninger, som pegede i retning
af en nedjustering af vaekstudsigterne. Regeringen indgik pa den baggrund en forstaelse om en pensions-
pakke sammen med Enhedslisten og Socialistisk Folkeparti i oktober 2014, som isoleret set skennes at for-
bedre den faktiske saldo med ca. 15 mia. kr. i 2015 svarende til % pct. af BNP uden at daempe den gkono-
miske aktivitet. Forbedringen medvirker til, at der trods svaekkede veekstudsigter er en vis afstand til EU’'s
underskudsgraense pa 3 pct.af BNP i 2015. Det geelder bade i indevaerende vurdering og i EU-
Kommissionens seneste prognose, jf. tabel a.

Indteegterne fra pensionspakken kan dels henfgres til, at muligheden for at omlaegge kapitalpensioner til al-
derspensioner med en skatterabat forleenges til ogsa at omfatte 2015. Herudover far alle over 60 ar med en
pensionsopsparing i Lenmodtagernes Dyrtidsfond (LD) mulighed for at f& pensionsopsparingen udbetalt i
2015 med en skatterabat. Der abnes samtidig mulighed for, at personer over 60 ar kan veelge at betale
skatten inkl. skatterabat og lade opsparingen fortszette i LD. Personer med LD opsparing, som bliver 60 ar i
2016 eller senere, far samme mulighed, dog kun hvis udbetaling eller omleegning sker, inden personen fyl-
der 61 ar. Pensionspakken medfarer en fremrykning af fremtidige indtaegter med en skatterabat. Indtaegter-
ne er saledes af engangskarakter og pavirker ikke den strukturelle saldo i 2015.

Tabel a
Sken for faktisk saldo i 2015

@konomisk Redegorelse EU-Kommissionen
Pct. af BNP
Forrige prognose -3,0 -2,7
Seneste prognose -2,5 -2,3
- Heraf bidrag fra pensionspakken Ya Ya
- Faktisk saldo ekskl. pensionspakke Ca.-3% Ca. -3

Anm.: EU-Kommissionens opgor den faktiske saldo pa sikaldt EDP-form, hvor EDP stir for “excessive
deficit procedure”. Skonnet for den faktiske saldo i de okonomiske redegorelser folger nationalregn-
skabets principper, og der kan saledes vere mindre opgorelsesmeassige forskelle.

1) Pensionspakken ventes vedtaget senest den 19. december 2014.

Kilde: EU-Kommissionens forérs- og efterarsprognose 2014 samt egne beregninger.
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Figur 1.13
Faktisk saldo i 2013-16
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Anm.: Den faktiske saldo ekskl. seerlige midlertidige indtagter er korrigeret for engangsindtagter fra om-
laegningen af kapitalpensioner, udbetaling og omlegning af opsparinger i Lonmodtagernes Dyrtids-
fond, omtegning af gennemsnitsrenteprodukter samt fremrykkede ordinzere indtegter fra kapitalpen-
sioner.

Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

De betydelige engangsindteegter, der isoleret set forbedrer den offentlige saldo i 2013-2015,
bortfalder stort set i 2016. Det faktiske underskud skannes pa den baggrund omtrent usendret
fra 2015 til 2016 trods en forventet fremgang i BNP og beskaeftigelsen, jf. figur 1.13.

Afledt af den usikkerhed, som knytter sig til de forudsatte engangsindteegter, er der seerlig
stor usikkerhed forbundet med skennene for den faktiske offentlige saldo i disse ar. Det geel-
der imidlertid helt generelt, at den faktiske saldo er saerdeles falsom over for konjunkturudvik-
lingen og kan pavirkes relativt kraftigt af midlertidige udsving i indteegter fra pensionsafkast-
skatten mv, jf. boks 1.3. Finanspolitikken planlaegges pa den baggrund primaert med afseet i
den strukturelle saldo, som er renset for midlertidige udsving. Den strukturelle saldo er sale-
des det centrale styringsmal i budgetloven.

| disse ar, hvor der er betydelige negative output- og beskaeftigelsesgab, er der imidlertid
fortsat et saerskilt hensyn til at holde det faktiske underskud inden for rammerne af EU's Sta-
bilitets- og Veekstpagt. En overskridelse af EU’s underskudsgraense pa 3 pct.af BNP vil fare
til en ny henstilling om at bringe underskuddet tilbage under 3 pct. af BNP inden for en frist,
medmindre overskridelsen anses for at vaere begraenset og midlertidig.
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Boks 1.3
Revision af skon for den faktiske saldo i 2013-2015

En sammenligning mellem skgnnet for den faktiske saldo ved fremleeggelsen af finanslovforslaget for det
givne ar og i indevaerende prognose viser en opjustering af den faktiske saldo i 2013-15, jf. tabel a. Bade i
2013 og 2014 skal justeringen af skonnet ses i lyset af, at engangsindtaegterne fra omleegning af kapital-
pensioner med en skatterabat er gget i forhold til det forudsatte. | 2014 er indteegterne fra pensionsafkast-
skatten desuden opjusteret betydeligt. | 2015 skal opjusteringen dels ses i lyset af hgjere skennede indtaeg-
ter fra pensionsafkastskatten og dels den forudsatte virkning af pensionspakken.

Udover de viste revisioner af provenuet fra pensionsafkastskatten og engangsindteegterne pavirkes den fak-
tiske saldo af aendrede sken for de @vrige indtaegter og udgifter, herunder som felge af sendrede konjunk-
tursken for aktivitet og beskeeftigelse, oliepris mv. Eksempelvis er indtaegterne fra Nordsgen i alle tre ar
nedjusteret i forhold til skennet ved fremleeggelsen af finanslovforslaget for aret. De forventede Nordsg-
indtaegter for et givet ar pavirkes blandt andet af forventningen til olieprisen. En lavere oliepris i US dollar
end forventet vil saledes isoleret set traekke i retning af et fald i statens indtaegter fra Nordsgen. Omvendt vil
en lavere oliepris kunne traekke i retning af sterre gkonomisk aktivitet, hvilket i et vist omfang kan modsvare
den direkte svaekkelse af de offentlige finanser, som fglger af lavere Nordsg-indtaegter.

Tabel a
Sken for faktisk saldo i 2013-15

2013 2014 2015
Mia. kr., labende priser
Sken for faktisk saldo pa FFL-tidspunkt for aret -37 -38 -60
Sken for faktisk saldo i indevaerende prognose -20 34 -50
Revision af sken" 17 73 10
- heraf revision af pensionsafkastskat -1 31 5
- heraf sendring af engangsindtaegter 24 38 15
- heraf aendrede skon for Nords@-indtaegter -4 -5 -4
- heraf gvrige forhold -2 9 -5
Memopost: Revision af sken i pct. af BNP 0,9 3,8 0,5

Anm.: Skennene er afrundet til neermeste hele mia. kr. Indeverende prognose er baseret pa et hovedrevide-
ret nationalregnskabsgrundlag og regnskabstal for den faktiske saldo i 2013.

1) Positive tal indikerer en forbedring af den offentlige saldo enten i form af hojere offentlige indtaegter
eller lavere offentlige udgifter.

2) Indeholder revisioner af forudsatte engangsindtaegter fra omlaegning af kapitalpensioner i 2013-15
samt de forudsatte virkninger af udbetaling eller omlagning af LLD-opsparinger.

Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.
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Budgetlovens graense for det strukturelle underskud pa 2 pct. af BNP er saledes ogsa fast-
lagt ud fra, at underskudsgreensen som udgangspunkt sikrer, at den faktiske saldo i en nor-
mal lavkonjunktur med hgj sandsynlighed kan overholde graensen pa 3 pct. af BNP.'

Med Aftale om en skattereform (2012) mv. blev det aftalt, at engangsprovenuerne primeert
anvendes til at afdrage pa den offentlige geeld. Blandt andet pa baggrund af de hgje en-
gangsindtaegter skgnnes den offentlige nettogeeld at veere teet pa nul ved udgangen af i ar
(knap 1 pct. af BNP). Med de forudsatte underskud i 2015 og 2016 skannes nettogaelden at
holde sig pa et fortsat moderat niveau pa 6 pct.af BNP ved udgangen af 2016. Den offentlige
@MU-geeld skannes at udgere hhv. 42%; og 43 pct. af BNP i 2015 og 2016 og holder saledes
en bred sikkerhedsafstand til kravet i EU’s Stabilitets- og Vaekstpagt.

Mangvrerummet er udnyttet fuldt ud

Finanspolitikken tilretteleegges inden for de finanspolitiske rammer, herunder inden for bud-
getlovens graense for strukturelle underskud pa %% pct. af BNP. Budgetlovens underskuds-
greense geelder i udgangspunktet ved fremlaeggelsen af finanslovforslaget for et givet finans-
ar. Det betyder dog ikke, at der i perioden efter fremlaeggelsen af finanslovforslaget i august
kan gennemfgres politiske beslutninger, som svaekker den strukturelle saldo ud over under-
skudsgraensen.

Ved fremlaeggelsen af finanslovforslaget for 2015 blev det strukturelle underskud skgnnet til
0,5 pct. af BNP. Det strukturelle underskud i 2015 er aktuelt beregnet til 0,6 pct. af BNP, jf. fi-
gur 1.14. Det hgjere strukturelle underskud i 2015 skal blandt andet ses i lyset af en opjuste-
ring af de forventede udgifter til indkomstoverfarsler pa asylomradet. Denne opjustering af-
spejler aendrede skgn for udgifterne, dvs. den er ikke en fglge af eendrede regler eller politi-
ske beslutninger. Finanslovsaftalen er fuldt finansieret og overholder de geeldende udgiftslof-
ter.

Siden vurderingen i august er der indarbejdet nye oplysninger om de offentlige finanser, her-
under aftalen om finansloven for 2015 samt det hovedreviderede nationalregnskab. Pa bag-
grund af det hovedreviderede nationalregnskab er metoderne til beregning af den strukturelle
saldo og konjunkturgab opdateret.

For 2016 skennes pa baggrund af tekniske forudsaetninger om finanspolitikken et strukturelt
underskud pa 0,5 pct.af BNP. | skgnnet for den strukturelle saldo i 2016 er der blandt andet
indregnet en antaget fuld udnyttelse af driftslofterne i stat, kommuner og regioner. For det
statslige loft for indkomstoverfarsler indregnes virkningen af de skennede udgifter, som
skgnnes at ligge ca. 4 mia. kr. under det fastsatte udgiftsloft (inkl. udsvingsbuffer), jf. figur
1.15. Hvis de loftsbelagte overfarselsudgifter stiger inden for eller op til delloftets graense, vil
den strukturelle saldo isoleret set sveekkes.

! Konkret indebaerer EU’s beregningsmetode for fastszttelsen af mindstekravet til et medlemslands medium term
objective (MTO) pa baggrund af betingelsen om minimum benchmark, at undergrensen for den strukturelle sal-
do skal fastsettes, sa der ikke er mere end 5 pet. sandsynlighed for, at 3 pct.-greensen overskrides i en normal lav-
konjunktur, jf. Finansredegorelse 2014.
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Figur 1.14 Figur 1.15
Strukturel saldo Udagiftslofter for 2015 og 2016
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Kilde: Danmarks Statistik, finansloven for 2015 og egne beregninger.

| takt med at fremgangen i dansk gkonomi ventes at tage til i styrke over de kommende ar, vil
der veere behov for gradvist at @ge afstanden til budgetlovens underskudsgraense og gere
fremskridt mod kravet om strukturel balance i 2020. Dermed tilpasses de offentlige udgifters
andel af BNP gradvist mod de niveauer, der er i overensstemmelse med finanspolitisk hold-
barhed.

Finanspolitikken er afstemt med konjunktursituationen

Udgiftspolitikken har under den gkonomiske krise veeret lempelig i et historisk perspektiv, jf.
figur 1.16. Det geelder fortsat med den planlagte politik for 2015, som er tilrettelagt med hen-
blik pa at understette skonomien mest muligt inden for de finanspolitiske rammer.

De beregnede virkninger af de finanspolitiske lempelser og andre tiltag, som er gennemfart
fra og med 2012, skannes gradvist at aftage, jf. figur 1.17. Virkningen pa BNP skgnnes sale-
des at vaere omtrent neutral i 2014 og svagt deempende i 2015, hvor beskaeftigelsen skgnnes
at vokse med knap 20.000 personer.

Det beregnede aktivitetsbidrag deekker over modsatrettede bidrag fra henholdsvis finanspoli-
tikken og en raekke gvrige tiltag, som ikke indgar i de offentlige finanser. Bidraget fra selve fi-
nanspolitikken skannes at veere aftagende og negativt fra og med 2013. Det afspejler, at
virkningerne er beregnet i forhold til et allerede lempeligt udgangspunkt i 2011, samt behovet
for konsolidering i perioden 2011-2013 i lyset af blandt andet Danmarks EU-henstilling. Om-
vendt understatter en raekke gvrige politiske initiativer, som ikke pavirker de offentlige finan-
ser, fortsat skonomien i disse ar. Det afspejler navnlig private investeringer afledt af energiaf-
talen og renoveringer af almene boliger i regi af Landsbyggefonden. Dertil kommer, at ogsa
den lempelige pengepolitik med lave renter bidrager til at understatte aktivitet og beskeefti-
gelse.

@konomisk Redeggrelse - December 2014

23



24

Kapitel 1

Sammenfatning

Figur 1.16
Udgifter til offentligt forbrug og offentlige inve-
steringer
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Figur 1.17
Bidrag til BNP-niveauet fra finanspolitikken og
ovrige tiltag fra og med 2012
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Anm.: I figur 1.17 daekker ovrige investeringer over investeringer som folge af energiaftalen, politisk aftalte
stigninger samt fremrykninger af renovering af almene boliger i regi af Landsbyggefonden, et loft af
klimainvesteringer pa spildevandsomradet afledt af aftalen om kommunernes okonomi for 2013
samt fremrykning af aktiviteter i Femern Bealt (ekskl. landanlag) aftalt i forbindelse med Vakstplan

DK.
Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

Finanspolitikken for 2016 fastlaegges i forbindelse med aftalerne om kommuner og regioners
gkonomi og med finansloven for 2016. | 2016 ventes BNP-vaeksten at tage til og udgere ca. 2
pct., mens beskeeftigelsen ventes at vokse med ca. 25.000 personer. Heri indgar, at virknin-
gen af tidligere foretagne lempelser aftager yderligere, og at det samlede aktivitetsbidrag er
deempende. Det skal ses i lyset af behovet for at sikre, at finanspolitikken er konjunkturmod-
lgbende, saledes at forventningen om tiltagende vaekst indebaerer behov for en gradvist min-

dre lempelig finanspolitik.
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1.4 Farre langvarigt offentligt forsergede

| de senere ar er der sket et forholdsvis markant fald i antallet af offentligt forsgrgede i al-
dersgruppen 16-64 arige, nar der ses bort fra SU-modtagere. Fra 2010 til 2013 er antal of-
fentligt forsgrgede saledes faldet med omkring 45.000 helérspersoner, og den faldende ten-
dens er fortsat ind i 2014, jf. figur 1.18.

Feerre offentligt forsgrgede afspejler blandt andet, at den igangveerende genopretning af
dansk gkonomi har gget beskeeftigelsen. Samtidig er flere unge kommet i uddannelse, mens
antallet af efterlgansmodtagere og fartidspensionister er faldet.

Figur 1.18
Offentligt forsergede
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Anm.: Opgorelsen omfatter helarspersoner. Bortset fra SU er alle typer af overforselsindkomster til 16-64-
arige som udgangspunkt medtaget, herunder stottet beskaftigelse. Af hensyn til sammenlignelighed
over tid er tallene for 2007 korrigeret for nedsattelsen af pensionsalderen fra 67 til 65 ar i 2004-2006.
Se bilagstabel B.7.

Kilde: Danmarks Statistik, DREAM og egne beregninger.

I 2013 var der 838.000 offentligt forsargede (helarspersoner). Der var bade tale om personer
med langvarig offentlig forsgrgelse bag sig og personer, der kun modtog offentlig forsgrgelse

i kort tid. | lgbet af 2013 var der samlet set naesten 1,4 mio. 16-64-arige, der modtog offentlig

forsgrgelse (ekskl. SU) i kortere eller laengere tid.

2 Personer i stottet beskaftigelse (lontilskud, fleksjob mv.) er her medtaget i opgorelsen, selvom denne gruppe re-
elt kun er delvist offentligt forsorget.

@konomisk Redeggrelse - December 2014

25



26

Kapitel 1 Sammenfatning

Resten af dette afsnit fokuserer pa personer med langvarig offentlig forsargelse. Gruppen er
afgraenset som personer, der i mindst 80 pct. af tiden i de foregaende 3 ar har veeret offentligt
forsgrget (idet der ses bort fra SU).

Medio 2014 er der godt 475.000 langvarigt offentligt forsgrgede 18-64-arige. Hovedparten af

denne gruppe har trukket sig permanent tilbage fra arbejdsmarkedet og modtager fortidspen-
sion eller efterlgn. Men der er ogsa 141.000 bruttoledige og (@vrige) kontanthjaelpsmodtagere
samt modtagere af sygedagpenge, der har veeret offentligt forsgrget i mindst 80 pct. af tiden i
de foregaende 3 ar.

Antallet af langvarigt offentligt forsgrgede er aftaget i de seneste par ar og ligger aktuelt pa et
niveau, der er lavere end for 9-10 ar siden, hvor omkring 530.000 personer var langvarigt of-
fentligt forserget. | opgerelsen er personer pa fleksjob medregnet i gruppen af offentligt for-
sgrgede. Hvis personer i fleksjob, der ofte har leengerevarende beskeeftigelse, ikke medreg-
nes, ville faldet i antallet af langvarigt offentligt forsergede over de seneste knap 10 ar have
veeret endnu starre, jf. figur 1.19.

Figur 1.19
Langvarigt offentligt forsergede opdelt pa typen af overfgrselsindkomst
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Anm.: Opgjort som et gennemsnit af manederne i forste halvar. Den underliggende ménedlige opgorelse er
baseret pa arbejdsmarkedsstatus i den sidste hele uge i de enkelte maneder. Personer, der star regi-
streret med korterevarende “pause” fra offentligt forsorgelse (op til 3 uger), regnes for offentligt for-
sorgede i disse uger. Typen af overforselsindkomst angiver overforselsindkomst pa opgorelsestids-
punktet. Pa grund af den 3-arige opgorelsesperiode er de konjunkturbetingede udsving lidt forsinket i
forhold til udviklingen i antal overforselsmodtagere generelt.

Kilde: Egne beregninger pa lovmodellens datagrundlag.

Antallet af langvarigt offentligt forsgrgede faldt markant under hgjkonjunkturen i midten af
00’erne, mens antallet steg i perioden fra 2010 til 2012 som folge af den gkonomiske krise. |
de senere ar er antallet af langvarigt offentligt forsargede imidlertid faldet pa ny.
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Det markante fald siden 2005 er fortrinsvis trukket af en nedgang i antallet af efterlgansmodta-
gere og bruttoledige, som i hgj grad afspejler effekterne af de reformer, der har bidraget til la-
vere strukturel ledighed og feerre efterlansmodtagere. Faldet i antallet af efterlansmodtagere
skal blandt andet ses i lyset af efterlgnsreformen fra 1998, som blandt andet virker i kraft af
sterre egenfinansiering, (skaerpet) modregning af privat pensionsopsparing samt hgjere ydel-
se og praemieordning, hvis overgang til efterlansordningen udskydes.

Faldet i antallet af langvarigt offentligt forsgrgede i de senere par ar skyldes, at tilgangen til
gruppen er faldet. Det afspejler blandt andet, at faerre bruttoledige har beveeget sig ind i
gruppen af langvarigt offentligt forsgrgede, Jf. figur 1.20.

Figur 1.20 Figur 1.21
Gennemsnitlig manedlig tilgang til langvarig of- Langvarigt offentligt forsergede, 2003-2014
fentlig forsergelse
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Anm.: 1 figur 1.20 viser opgorelsen det halvirlige gennemsnit af den manedlige tilgang (sesonkorrigeret). 1
figur 1.21 afspejler en del af faldet for 50-59-arige i 2013 formentligt overgang til seniorjob for pet-
soner, der opbruger dagpengeretten.

Kilde: Egne beregninger pa lovmodellens datagrundlag.

Andelen af langvarigt offentligt forsgrgede er faldet for alle aldersgrupper, dog navnlig for 60-
64-arige. Det afspejler primeert, at feerre benytter efterlgnsordningen end tidligere, og at feerre
modtager offentlig forsgrgelse i perioden op til efterlgnstidspunktet end for 10 ar siden —
blandt andet som folge af afskaffelsen af overgangsydelsen samt saerregler for eeldre i dag-
pengesystemet, jf. figur 1.21.

Modstykket til det relativt store fald i andelen af (langvarigt) offentligt forsgrgede blandt 60-
64-arige er, at beskeeftigelsesfrekvensen er steget forholdsvist meget for denne aldersgrup-
pe. Pa trods af denne stigning er beskeeftigelsesfrekvensen for 60-64-arige dog stadig lavere
i Danmark end i en reekke andre lande, herunder de @vrige nordiske lande, jf. @konomisk
Redeggarelse, august 2014.

Der er ingen tvivl om, at de strukturforbedringer, der er sket pa arbejdsmarkedet i labet af de
seneste godt 10 ar, har bidraget til, at antallet af langvarigt offentligt forsgrgede er faldet.
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Frem mod 2020 er der udsigt til, at antallet af (langvarigt) offentligt forsgrgede vil falde yderli-
gere — i takt med at konjunkturerne normaliseres, og virkningen af reformerne af blandt andet
efterlan, dagpenge, kontanthjeelp og fgrtidspension gradvist @ges. Der er eksempelvis tegn
pa, at dagpengereformen — pa trods af, at den ikke er fuldt indfaset — allerede bidrager til at
reducere ledigheden og @ge beskeeftigelsen, jf. Dansk @konomi, efterdr 2014, De @konomi-
ske Rad. Tilsvarende tyder de ferste erfaringer fra virkningen af kontanthjeelpsreformen pa, at
flere unge nu vaelger uddannelse eller beskaeftigelse fremfor kontanthjeelp, jf. @konomisk
Redegarelse, august 2014. Reformerne vil virke med stigende styrke i de kommende ar.

Tilbagetraekningsreformen vil ogsa bidrage til at reducere antallet af langvarigt offentligt for-
sgrgede i arene, der kommer. Tilbagetraekningsreformen er saledes farst begyndt at have ef-
fekt i 2014. De personer, der fyldte 60 ar i 1. halvar 2014, far som de forste forhgjet efter-
lensalderen og har dermed farst mulighed for at ga pa efterlen som 60%2-arige.

Effekten af reformen kan allerede ses: De personer, der nu ferst kan ga pa efterlgn, nar de
fylder 60%% ar, er i stedet i arbejde. Ser man pa beskeeftigelsesudviklingen for gruppen i ma-
nederne umiddelbart efter 60-arsalderen, viser det sig saledes, at beskeeftigelsesfrekvensen
omtrent fastholdes pa niveauet umiddelbart far 60-arsalderen. For sldre argange med en ef-
terlensalder pa 60 ar, falder beskeeftigelsesfrekvensen derimod forholdsvis kraftigt umiddel-
bart efter 60-arsalderen, jf. figur 1.22.

Figur 1.22
Andel lenmodtagere for to udvalgte fadselsargange med forskellige efterlgnsaldre
(hhv. 60 og 60" ar)
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Anm.: Alle personer med lonindkomst i maneden er registreret som lonmodtager uanset arbejdsomfanget.
Kilde: Egne beregninger pa lovmodellens datagrundlag.

| Igbet af de seneste knap 10 ar er andelen af langvarigt offentligt forsergede faldet mest for
indvandrere, herunder navnlig for indvandrere fra ikke-vestlige lande. Fra 2005 til 2014 er
andelen af langvarigt offentligt forsgrgede ikke-vestlige indvandrere fx faldet fra 35 pct. til 26
pct., jf. figur 1.23.

@konomisk Redegarelse - December 2014



Kapitel 1 Sammenfatning

Figur 1.23 Figur 1.24
Andel langvarigt offentligt forsergede og her- Langvarigt offentligt forsergede blandt indvan-
komst drere fra ikke-vestlige lande
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Anm.: Efterkommere er ikke medtaget i figur 1.23, da alderssammensatningen af denne gruppe afviger
markant fra de ovrige. I figur 1.24 bygger opgorelsen pa 1. halvir.
Kilde: Egne beregninger pa lovmodellens datagrundlag.

Pa trods af dette markante fald er andelen blandt ikke-vestlige indvandrere dog stadig nae-
sten dobbelt sa hgj som blandt danskere. Det viser, at der fortsat er et betydeligt potentiale
for at nedbringe andelen af indvandrere fra ikke-vestlige lande, der er langvarigt forsgrgede.

Det er dog naeppe realistisk, at denne andel kan komme ned pa niveauet blandt danskfadte,
blandt andet pa grund af forskelle i uddannelsessammenseetning, samt at gruppen indehol-

der flygtninge, der oftere har seerlige barrierer, som begraenser mulighederne for integratio-

nen pa arbejdsmarkedet, fx psykiske problemer.

Det relativt kraftige fald i andelen af langvarigt offentligt forsgrgede blandt indvandrere fra ik-
ke-vestlige lande afspejler fgrst og fremmest, at andelen af langvarigt bruttoledige og ikke-
ledige kontanthjaelpsmodtagere er reduceret for denne gruppe i perioden fra 2005 til 2014.
Dette fald er navnlig sket blandt unge under 30 &r samt for 30-39-arige. Derimod er der i pe-
rioden sket en vis stigning i andelen af langvarigt forsgrgede fartidspensionister blandt ind-
vandrere fra ikke-vestlige lande. Det skal blandt andet ses i sammenhaeng med, at der efter-
handen er en stgrre andel af indvandrerne i de eeldre aldersgrupper, hvor fgrtidspensionsfre-
kvensen er hgjere, jf. figur 1.24.
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Sammenfatning

Tabel 1.2

Sammenligning med vurderingen i august af skennene for 2014 og 2015 pa udvalgte omrader

2014 2015 2016
Aug. Dec. Aug. Dec. Dec.
Realvakst, pct.
Privat forbrug 1,3 0,1 2,1 1,5 1,6
Samlet offentlig efterspargsel 1,4 1,2 0,4 1,4 -0,2
- heraf offentligt forbrug 1,3 0,9 0,8 1,5 0,1
- heraf offentlige investeringer 1,8 3,1 -4,6 0,6 -2,5
Boliginvesteringer 3,3 4,5 2,5 25 55
Faste erhvervsinvesteringer 1,5 2,4 6,0 3,2 6,8
| alt endelig indenlandsk eftersporgsel 1,4 0,8 2,0 1,7 1,9
AEndringer i lagerinvesteringer i pct. af BNP 0,0 0,1 0,1 0,0 0,2
| alt indenlandsk eftersporgsel 1,5 0,9 2,1 1,7 2,1
Eksport 4,3 2,2 4,8 4,0 47
- heraf industrieksport 5,2 4,0 6,1 4,6 553
Samlet eftersporgsel 2,5 1,4 31 2,5 3,1
Import 4,8 2,6 5%3) 4,8 5%3)
- heraf vareimport 3,9 1,9 4,9 4.1 4,9
BNP 1,4 0,7 2,0 1,4 2,0
Bruttoveerditilveekst 1,7 1,0 1,8 1,4 2,1
- heraf i private byerhverv 2,3 1,7 2,6 1,7 2,9
AEndring i 1.000 personer
Arbejdsstyrke, i alt 8 3 14 15 18
Beskeeftigelse, i alt” 21 18 22 19 25
- heraf i den private sektor 17 21 19 15 25
- heraf i offentlig forvaltning og service 4 -3 3 4 0
Bruttoledighed -18 -18 -9 -5 -7
Nettoledighed -14 -11 -8 -3 -8

1) Beskaftigelsen er i Okonomisk Redegorelse, august 2014, opgjort ekskl. orlov, mens den i Qkonomisk

Redegorelse, december 2014 er opgjort inkl. orlov.
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Tabel 1.2 (fortsat)

Sammenligning med vurderingen i august af skennene for 2014 og 2015 pa udvalgte omrader

2014 2015 2016

Aug. Dec. Aug. Dec. Dec.
Stigning, pct.
Eksportpriser, varer 0,3 -0,9 1.8 -0,3 1,7
Importpriser, do. 0,0 -1,1 1,4 -0,3 2,2
Bytteforhold, do. 0,2 0,2 -0,1 0,0 -0,5
Huspriser (enfamiliehuse) 3,0 3,0 3,0 3,5 3,5
Forbrugerprisindeks 0,8 0,6 1,2 0,8 1,5
Timelgn i privat sektor (DA’s StrukturStatistik) 1,8 1,7 2,2 1,9 2,4
Real disponibel indkomst, privat sektor 1,6 -3,7 59 8,6 2,9
Real disponibel indkomst, husholdninger” 3,7 2.4 1,2 2,4 1,5
Timeproduktiviteten i private byerhverv 1,4 0,5 1,4 0,8 1,5
Pct. p.a.
Rente, 1-arigt flekslan 0,2 0,2 0,4 0,2 0,3
Rente, 10-arig statsobligation 1,7 1,4 2,0 1,3 1,6
Rente, 30-arig realkreditobligation &3 3,1 3,7 3,0 3,2
De centrale balancestarrelser
Betalingsbalancesaldo (mia. kr.) 136,2 131,2 140,2 135,3 135,6
Offentlig saldo (mia. kr.) -22,1 34,2 -59,9 -49,7 -62,7
Bruttoledighed (arsgns., 1.000 personer) 135 135 126 130 123
Bruttoledighed (i pct. af arbejdsstyrken) 4,7 4,7 4,4 45 4,2
Nettoledighed (&rsgns., 1.000 personer) 104 106 96 103 96
Nettoledighed (i pct. af arbejdsstyrken) 3,6 3,7 3,3 3,6 3,3
Eksterne forudsaetninger
Handelsvaegtet BNP-vaekst i udlandet, pct. 2,2 2,0 2,6 2,2 2,4
Eksportmarkedsveekst (industrivarer), pct. 54 4,6 6,4 52 5,9
Dollarkurs (kr. pr. dollar) 55 5,6 55 6,0 6,0
Oliepris, USD pr. td. 108,3 101,0 110,9 88,0 97,2
Oliepris, kr. pr. td. 594,1 567,2 613,4 524,4 579,2

2) Den korrigerede indkomst, jf. afsnit 4.1.
Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.
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2. International okonomi

Det gér fremad i global skonomi, selvom genopretningen endnu er skrabelig mange steder. |
euroomradet er veeksten fortsat treeg, og den genopretning som startede i midten af 2013,
har haft vanskeligt ved at opnd momentum — trods fem kvartaler i treek med fremgang. Situa-
tionen er imidlertid en helt anden end for to ar siden, hvor europzeisk ekonomi var praeget af
mistillid og geeldskrise. Pa andre af Danmarks veesentlige eksportmarkeder ser det bedre ud.
| blandt andet USA og Storbritannien er der tegn pa, at opsvinget er blevet mere robust, og
landene ventes ogsa snart at pabegynde en normalisering af pengepolitikken.

Den manglende styrke i den europaeiske genopretning har ogsa gjort vaeksten mere sarbar
over for fornyet usikkerhed. Det praegede sensommeren, hvor vaeksten var svagere end ven-
tet. Europeeisk gkonomi er dog grundlaeggende i bedring, og de underliggende drivkreefter for
vaekst i form af lave renter, stigende efterspargsel fra udlandet og stigende realindkomster er
til stede. Saledes ventes der tiltagende veekst i euroomradet i 2015 og 2016.

Selvom veeksten gennem 2014 har veeret treeg i euroomradet, gar det bedre pa arbejdsmar-
kedet, med faldende ledighed og stigende beskeeftigelse. De seneste ars reformindsats har
bidraget til @get fleksibilitet pa de europzeiske arbejdsmarkeder. Seerligt de lande, der blev
ramt hardest af finans- og geeldskrisen, viser nu tegn pa fremgang.

Den europeeiske finansielle sektor er ogsé blevet styrket, og den lempelige pengepolitik kan
sdledes fa et sterkere gennemslag pa eskonomien og dermed give en hjaelpende hand til ba-
de virksomheder og husholdninger. Det bekreeftede ECB’s seneste udlansundersggelse, som
viste forbedrede kreditvilkar og stigende efterspgrgsel efter kredit.

Den seneste tids kraftige fald i oliepriserne vil understotte vaeksten. Det medvirker til at styrke
kobekraften i olieimporterende lande. Faldet i energipriserne skyldes blandt andet en kraftig
fremgang i produktionen af olie og naturgas i Nordamerika og den skuffende veekst i Europa.
Holder oliepriserne sig lave leengere, end hvad der er lagt til grund i den aktuelle prognose,
kan det give hgjere veekst end ventet.

Genopretningen er dog fortsat skrobelig, og risikoen for en arreekke med stagnation i euro-
omradet er stadig til stede. Den meget lave inflation kan udvikle sig til decideret deflation,
med stigende realrenter og gaeldsbyrder til folge.
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2.1 Den internationale konjunktursituation

Genopretningen af verdensgkonomien har veeret treeg i 2014. Det afspejler, at vaeksten i Eu-
ropa ikke for alvor er kommet op i gear, mens nogle af de hurtigt voksende gkonomier har
oplevet en mere afdeempet veekst. Situationen er dog en helt anden end for to ar siden, hvor
europeeisk gkonomi var praeget af mistillid og geeldskrise. Det afspejles ogsa ved, at de fleste
avancerede lande har haft stigende aktivitet i 2014, jf. figur 2.1.

Figur 2.1
BNP-vakst ar-til-dato i forhold til 2013 og 3. kvartal 2014
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Anm.: Ar-til-dato er veksten i drets tre forste kvartaler i forhold til samme periode i 2013. EA18 er euro-
omradet.
Kilde: Reuters EcoWin.

Den skrgbelige genopretning, der startede i EU og euroomradet i midten af 2013, er fortsat
med vaekst fem kvartaler i traek. Genopretningen har dog haft vanskeligt ved for alvor at opna
momentum, og den gar veesentligt langsommere end efter tidligere lavkonjunkturer. Det af-
spejler iseer de ubalancer, der blev opbygget i arene op til krisen, herunder for hurtigt vok-
sende geeld, en svaekket konkurrenceevne i en reekke lande samt udfordringer i den finansiel-
le sektor.

Den primaere drivkraft for vaeksten i euroomradet er fortsat eksporten, men i takt med stabili-
seringen pa de finansielle markeder pa tveers af regionen og et aftagende behov for konsoli-
dering for bade husholdninger og virksomheder er den indenlandske efterspargsel ogsa ble-
vet styrket, jf. figur 2.2. | slutningen af oktober offentliggjorde Den Europaeiske Centralbank
(ECB) en undersggelse af sundhedstilstanden i det europaeiske banksystem, som overordnet
set viste, at kreditinstitutterne med fa undtagelser er relativt sunde, jf. kapitel 3. Det bidrager
til en styrket tillid til den europaeiske banksektor generelt. Fremadrettet kan opblgdningen pa
de finansielle markeder medvirke til at styrke gennemslaget fra den aktuelt lempelige penge-
politik til borgere og virksomheder pa tveers af Europa. ECB’s seneste udlansundersggelse
bekreeftede billedet af europaeiske kreditmarkeder i bedring med lempelser af kreditvilkarene
og @get laneefterspgrgsel i 2. og 3. kvartal, jf. figur 2.3.
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Veeksten i euroomradet er ikke leengere koncentreret i de nordeuropeeiske lande, som ellers
har veeret tilfeeldet de seneste ar. Der er nu ogsa fremskridt i en raekke af de tidligere udsatte
lande i Sydeuropa (samt Irland). | alle tre lande — Portugal, Irland og Greekenland — som
modtog en hjeelpepakke under enten finans- eller geeldskrisen, er reformindsatsen begyndt at
baere frugt, og de har nu tiltagende vaekst samt fremgang pa arbejdsmarkedet. Fx har der
igennem hele 2014 veeret vaekst i Graekenland efter 6 ar med tilbagegang. Veeksten i Spani-
en er ogsa blevet mere solid, og ledigheden er faldende. Den indenlandske efterspargsel bi-
drager nu i hgj grad ogsa til fremgangen, hjulpet af de faldende renter og stigende realind-
komster.

Mens de hardest ramte lande nu viser fremgang, er veeksten langt mere treeg i Italien og
Frankrig. Det skal blandt andet ses i lyset af en udfordret konkurrenceevne, som deemper ek-
sporten, samt en svag udvikling i den indenlandske efterspgrgsel, jf. figur 2.2. Den svage ud-
vikling i aktiviteten i Italien og Frankrig er samtidig med til at heemme genopretningen i resten
af Europa, da de er vigtige handelspartnere for resten af regionen.

Figur 2.2 Figur 2.3
Vaksten i den samlede efterspgrgsel ar-til-dato Kreditpolitik og efterspergsel efter lan, euro-
2014 omradet
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Anm.: I figur 2.2 er det de tre forste kvartaler i 2014 i forhold til samme periode i 2013. I figur 2.3 er der
lavet et simpelt gennemsnit af den samlede rapporterede krediteftersporgsel og kreditpolitik for hus-
holdningerne og virksomhederne.

Kilde: ECB, Reuters Ecowin og egne beregninger.

Udviklingen i Frankrig og Italien kan ogsa i kombination med geopolitisk uro have medvirket
til, at forbrugernes og virksomhedernes tillid til skonomien faldt i nogle europaeiske lande hen
over sensommeren. Der er dog tegn pa en mere stabil udvikling ind i 4. kvartal omkring ni-
veauer, der fortsat peger pa fremgang. Samtidig har de finansielle markeder veeret forholds-
vis rolige, trods megen fokus pa geopolitiske spaendinger.

Det er i hgj grad tysk gkonomi, der viste tegn pa fornyet usikkerhed og lav veekst hen over
sommeren. Den svage vaekst skal dog ses i lyset af en steerk veekst i starten af aret og en
veesentlig fremgang i importen. Samtidig er der tegn pa en stabilisering ind i 4. kvartal og til-
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lidsindikatorerne er overordnet fortsat pa niveauer, der peger pa fremgang. Overordnet ser
Tysklands gkonomi stadig steerk ud, blandt andet med fortsatte forbedringer pa arbejdsmar-
kedet, stigende realindkomster, fremgang i boligpriserne, steerk konkurrenceevne og ingen
umiddelbare ubalancer, der h&emmer veeksten. Det illustreres ogsa ved, at der har veeret en
staerk fremgang i den samlede efterspargsel i 2014 trukket af badde den indenlandske efter-
spoargsel og eksporten. Pa den baggrund vurderes der at veere tale om en midlertidig afmat-
ning.

De beskedne tegn pa bedring i euroomradet ses ogsa i udviklingen pa arbejdsmarkedet, hvor
beskeeftigelsen generelt er i fremgang — ogsa i de tidligere udsatte lande — og ledigheden fal-
der svagt, jf. figur 2.4 og 2.5. Det kreever dog fortsat en lang periode med solid veekst for vir-
kelig at fa bragt arbejdslasheden ned.

Figur 2.4 Figur 2.5

Beskaeftigelse, udvalgte lande Ledighed, udvalgte lande
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Anm.: I figur 2.4 er det beskaftigelsen i nationalregnskabet for alle undtagen Spanien, hvor det ikke findes.
For Spanien er der benyttet beskaftigelsen fra AKU-undersogelsen.
Kilde: Eurostat og Reuters EcoWin.

Den fortsat hgje ledighed i euroomradet har medvirket til at trykke inflationen ned, og den be-
finder sig nu under ECB’s malsaetning om en inflation taet pa, men under 2 pct., jf. figur 2.6.
Det afspejler, at midlertidige forhold som fald i energi- og fedevarepriser har trukket inflatio-
nen ned, og at der over en laengere periode har vaeret mange uudnyttede ressourcer i gko-
nomien. Den laengere periode med en lav inflation har ogsa medfart, at inflationsforventnin-
gerne er faldet pa det seneste, jf. kapitel 3. Den lave inflation kan potentielt veere med til at
haemme genopretningen, da den holder realrenterne og gaeldsbyrder oppe, jf. afsnit 2.3. |
modsat retning treekker dog, at den lave inflation vil medfere hgjere reallgnsstigninger for
husholdningerne og dermed er med til at understatte privatforbruget pa kort sigt.

Risikoen for, at euroomradet vil opleve faldende priser (deflation), har skabt frygt for, hvordan
husholdningerne vil reagere, og om de vil begynde at udskyde forbruget til skade for genop-
retningen. Ifglge EU-Kommissionen underbygges dette billede dog generelt ikke af empiriske
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undersggelser. De viser derimod, at faldende priser ikke far husholdningerne til at udskyde
forbruget.

| bade Norge og Sverige er der godt gang i privatforbruget, trukket af stigende boligpriser,
oget geeldsaetning og fremgang i beskaeftigelsen. Modsat Danmark har begge lande veeret
foruden en boligprisboble, der bristede i 00’erne, og boligpriserne er i stedet steget med 50
pct. og 70 pct. siden 2005 i henholdsvis Sverige og Norge. Det bevirker, at den indenlandske
efterspgrgsel i bade Norge og Sverige har veeret steerkere de seneste ar, og landene har der-
for haft solide vaekstrater trods relativt svag efterspgrgsel fra udlandet. De kraftigt stigende
boligpriser har dog skabt bekymring for, at udviklingen ikke er holdbare pa sigt, men drevet af
forventninger eller af de lave renter alene. Hermed kan der komme en korrektion i priserne
senere hen. Den faldende oliepris kan ogsa fa negative konsekvenser for norsk gkonomi, da
olieproduktionen udger en betydelig del af den samlede produktion og indkomst.

Det er ikke kun i de skandinaviske nabolande, at fremgangen er trukket af den indenlandske
eftersporgsel. Det geelder ogsa i bade Storbritannien og USA. | Storbritannien er den inden-
landske efterspargsel hovedkraften bag en solid vaekst og deraf faldende ledighed, jf. figur
2.4 og 2.6. Derimod er eksporten svag. Det ses ogsa i betalingsbalancen, som er begyndt at
udvise underskud pa omtrent 5 pct. af BNP. Storbritannien har ogsa tabt store markedsande-
le for vareeksporten siden 1995, jf. boks 4.6 i afsnit 4.5. For at holde inflationen teet pa mal-
saetningen pa 2 pct. ventes det, at den britiske centralbank vil begynde at haeve renterne i la-
bet af 2015.

Ligesom i Storbritannien ventes der ogsa i USA en begyndende normalisering af pengepoli-
tikken i 2015, jf. kapitel 3. Det skyldes, at genopretningen af den amerikanske gkonomi er
ved at vaere langt fremskreden. Fremgangen i beskeeftigelsen er tiltaget i 2014, og beskaefti-
gelsen er nu tilbage pa samme niveau som fer tilbageslaget. Der ses ligeledes flere speede
tegn pa, at der er feerre ledige ressourcer i gkonomien. Blandt andet er ledigheden faldet il
omtrent 5% pct., jf. figur 2.5. Samtidig er investeringsvaeksten tiltaget i 2014. Det har ogsa
medfgrt en hgjere veekst i importen — da importindholdet i investeringsgoder er relativt hgijt —
blandt andet til gavn for den europzaeiske gkonomi.

! Kilde: EU-Kommissionen, European Economic Forecast, efterar 2014.
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Figur 2.6 Figur 2.7
Inflation, udvalgte lande BNP-vakst i BRIK-landene
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Kilde: Eurostat og Reuters EcoWin.

Japan er udfordret af en betydelig offentlig geeld (245 pct. af BNP) og den demografiske ud-
vikling. For at forbedre statens finanser blev momsen derfor forhgjet i april. Det har haft en
midlertidig negativ virkning pa veeksten, men i takt med at effekten forsvinder, ventes vaek-
sten at returnere. Det underbygges ogsa af en steerk erhvervstillid og fortsat bedring pa ar-
bejdsmarkedet.

Blandt BRIK-landene er Rusland teet pa stagnation, jf. figur 2.7. Den faldende oliepris rammer
landet hardt, da energi udger en betydelig del af bade eksporten og produktionen. Samtidig
betyder den politiske uro omkring konflikten med Ukraine, herunder sanktionerne fra EU og
USA, at investorernes tillid til Rusland er betydelig sveekket, hvilket har medfart en massiv
udstrgmning af kapital. Det har den russiske centralbank forsggt at deemme op for ved at
haeve renten, hvilket ogsa rammer realgkonomien.

| bade Indien og Kina er der fortsat solid veekst. | Indien er vaeksten tiltagende, blandt andet
som resultat af erhvervsvenlige strukturreformer, mens veeksten i Kina er aftaget fra et hgjt
niveau. Den afdeempede vaekst i Kina skal blandt andet ses i lyset af, at bidraget fra boligin-
vesteringerne til vaeksten er faldet. Fremover ventes de seneste initiativer til at stimulere
gkonomien og reformer inden for servicesektoren at understgtte den kinesiske gkonomi.

2.1.1  Veekstudsigter

Den globale veekst ventes at tiltage naeste ar, men tempoet vil stadig veere moderat. Det
skyldes, at fremgangen i dele af euroomradet har vanskelligt ved at opna momentum og
dermed ogsa er mere falsom over for forhold, der midlertidigt kan svaekke vaeksten. Det har
netop veeret tilfaeldet hen over sommeren, hvor kombinationen af geopolitisk uro og traeg eller
faldende BNP i Frankrig, Italien og Japan formentligt har veeret arsagen til en faldende er-
hvervstillid, jf. figur 2.8.
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Pa trods af lidt uro i efteraret er gkonomien i euroomradet grundlaeggende i bedring. De un-
derliggende drivkreefter for vaeksten er til stede i form af blandt andet lave renter, stigende ef-
terspargsel fra udlandet, stabilitet pa de finansielle markeder og stigende realindkomster. Er-
hvervstilliden er ogsa fortsat pa et niveau, som indikerer fremgang i 4. kvartal og ind i 2015. |
lebet af efteraret var der ogsa et kraftigt fald i olieprisen, jf. afsnit 2.1.2. Hvis oliepriserne for-
bliver pa det niveau, vil prisfaldet gavne aktiviteten betydeligt i mange lande, herunder Euro-
pa og USA. OECD vurderer, at et fald i olieprisen pa 20 dollar vil medvirke til, at vaeksten i
BNP bliver 0,4 pct.-point hgjere i OECD-omradet.

Samtidig er pengepolitikken blevet lempet yderligere i september, og den vil overordnet virke
understgttende for aktiviteten. Ikke mindst fordi pengepolitikkens gennemsilag til realgkono-
mien er blevet forbedret, og bankernes kreditpolitik ikke leengere opstrammes. Derudover vil
de seneste ekstraordinsere pengepolitiske tiltag, som fx nye lanemuligheder for bankerne
(TLTRO), jf. afsnit 3.1, gradvist begynde at fa en effekt pa skonomien. Det skyldes, at pen-
gepolitikken ofte pavirker gkonomien med en vis forsinkelse.

Figur 2.8 Figur 2.9

Erhvervstillid (PMI) og BNP-vaekst, Forbrugertillid og privatforbrug, euroomradet
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Anm.: Erhvervstilliden i figur 2.8 er PMI Composite.
Kilde: Reuters EcoWin.

Husholdningerne i euroomradet ser ogsa fortsat relativt lyst pa den akonomiske situation, og
forbrugertilliden er pa et niveau, der indikerer stigende privatforbrug, jf. figur 2.9. Det er i hgj

grad de tyske husholdninger, der er positive, hvilket skal ses i lyset af faldende ledighed, sti-
gende realindkomster og boligpriser, jf. figur 2.10. Der er imidlertid ogsa sket en markant for-
bedring i de lande, som tidligere var hardest ramt af gaeldskrisen. Fx er forbrugertilliden ste-

get i Spanien. Fremadrettet ventes privatforbruget at blive en endnu vigtigere drivkraft for

2 OECD, Economic Outlook 96.
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veeksten trukket af stigende realindkomster. Samtidig vil eksporten blive understgttet af tilta-
gende veekst uden for Europa og af en forbedret konkurrenceevne, hjulpet pa vej af, at euro-
en er faldet med knap 10 pct. over for dollaren over det seneste omtrent halve ar, jf. boks 2.1.

I USA er der udsigt til en fortsat styrkelse af gkonomien ind i 2015. En stor optimisme i er-
hvervslivet og en solid forbrugertillid peger pa stigende indenlandsk efterspergsel de kom-
mende kvartaler, jf. figur 2.11. Den indenlandske efterspargsel understgttes ogsa af stigende
indkomster og formuer hos husholdningerne, mens den hgjere kapacitetsudnyttelse og de la-
ve renter vil fordre investeringer.

Figur 2.10 Figur 2.11
Forbrugertillid, udvalgte lande i euroomradet Forbruger- og erhvervstillid, USA
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Anm.: Erhvervstillidsindikatoren i figur 2.11 er et simpelt gennemsnit over ISM for service og industrien,
hvor 50 er forskellen mellem fremgang og tilbagegang. Den vandrette linje er gennemsnittet af for-
brugertillidsindikatoren i perioden 2004 til 2013.

Kilde: Reuters EcoWin, Eurostat og egne beregninger.

| Kina er veekstudsigterne mere beherskede end tidligere, i takt med at gkonomien gennem-
gar et strukturelt skifte fra en investeringsdrevet til en forbrugsdrevet vaekst. Der ventes dog
fortsat en solid fremgang, som vil understgtte de avancerede gkonomier.

Samlet set har 2014 veeret lidt svagere for Danmarks primaere handelspartnere end ventet i
@konomisk Redegorelse, august 2014. Fremadrettet ventes der en tiltagende veekst i det
handelsvaegtede BNP i 2015 og 2016, jf. tabel 2.1. Dog er udsigterne for 2015 blevet nedju-
steret i bade OECD og EU-kommissionens efterarsprognoser, hvilket denne prognose i vid
udstreekning afspejler. Det reflekterer svagere udsigter for store lande i Europa. Det skal ses
pa baggrund af en treegere veekst igennem andet halvar 2014 end ventet. Der vurderes dog
at veere et potentiale for staerkere vaekst i Tyskland i 2015 i lyset af, at der ventes tiltagende
vaekst hos Tysklands primeere samhandelspartnere, og at en lang raekke indenlandske for-
hold aktuelt er meget gunstige.
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Eksportmarkedsvaeksten for danske industrivarer forventes at udgere godt 4% pct. i ar og 5%
pct. naeste ar og stige yderligere til 6 pct. i 2016.

Boks 2.1
Effekten af en fortsat stigende dollar over for euroen og yen

Siden 1. juli er euroen faldet godt 9% pct. i forhold til amerikanske dollars. Ligeledes er den effektive euro-
kurs faldet 2% pct. siden 1. juli. Det vil styrke virksomhedernes konkurrenceevne i euroomradet, primaert
over for de amerikanske og virksomhederne i lande, der har fastkurs over for dollaren.

OECD har lavet modelberegninger for at illustrere effekten af den stigende dollar over for bade euro og ja-
panske yen. Det antages, at euroen og yennen falder 1 pct. over for dollaren hvert kvartal fra 3. kvartal
2014 til udgangen af 2016 (dvs. et samlet fald pa ca. 10 pct.). @vrige valutaer antages at vaere uaendrede
over for dollaren i denne periode. Dette vil samlet set betyde et fald i den effektive eurokurs pa ca. 6% pct.
Ifalge OECDs beregninger vil det betyde, at veeksten i BNP i euroomradet isoleret set vil stige med 0,2 pct.
point i 2015 og 0,4 pct. point i 2016, jf. figur 1.

Figur a
Effekt pa BNP-vaksten af en faldende euro og yen
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Kilde: OECD, Economic Outlook 96.
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Tabel 2.1
Vakstskon for udlandet og dansk eksportmarkedsvaekst

2013 2014 2015 2016
Aug. Dec. Aug. Dec. Dec.

Realvakst, pct.
Handelsvaegtet BNP 1,2 2,2 2,0 2,6 2,2 2,4
USA 2,2 2,3 2,3 3,2 3,1 3,2
EU28 0,1 1,5 1,3 2,0 1,6 1,9
Euroomradet -0,4 11 0,9 1,7 1,2 1,7
Tyskland 0,2 1,8 1,5 2,3 1,1 1,8
Frankrig 0,4 0,6 0,4 1,5 1,0 1,5
Italien -1,9 0,0 -0,4 1,1 0,6 1,1
Spanien -1,2 1,5 1,4 2.1 1,7 2,2
Holland -0,7 0,9 0,9 1,4 1,4 1,7
Storbritannien 1,7 3,2 3,1 2,7 2,7 2,5
Polen 1,7 3Y5) 8% 34 3,2 83
Sverige 1,5 2,3 2,0 3,0 2,4 2,7
Norge 0,6 2,4 2,0 2,4 2,2 2,3
Japan 1,5 1,5 0,4 1,3 0,9 1,0
Indien 47 5,4 5,8 6,4 6,4 6,9
Kina 7,7 7,4 7,3 7,4 71 6,9
Rusland 1,3 0,2 0,3 1,0 0,3 1,2
Brasilien 2,5 1,3 0,2 2,0 1,4 2,6
Eksportmarkedsveekst 1,2 54 4.6 6,4 5,2 5,9

Kilde: EU-Kommissionens efterarsprognose, oktober 2014, OECD Economic Outlook 96, egne beregnin-
ger og skon.

2.1.2 Ravare- og valutamarkeder

Siden sommer er oliepriserne faldet kraftigt. Fra at ligge stabilt omkring 110 dollar pr. tende
Brent raolie er prisen i starten af december omkring 70 dollar pr. tende — det laveste niveau
siden midten af 2010, jf. figur 2.12. De seneste maneders kraftige fald i olieprisen skyldes
bade forhold pa efterspergsels- og udbudssiden.

En relativt svag vaekst i verdensgkonomien, herunder seaerligt i euroomradet, Japan og visse
nye vaekstgkonomier, har bidraget til en svaekkelse af olieefterspgrgslen over de seneste
maneder. Samtidig har der veeret en tendens til relativt mildt efterarsvejr i Europa, hvilket lige-
ledes kan have bidraget til at begreense efterspargslen.
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Den veesentligste drivkraft bag prisfaldet har imidlertid vaeret en betydelig stigning i den glo-
bale olieproduktion. Sammenlignet med for et ar siden vurderes olieproduktionen i oktober at
veere steget med naesten 3 pct., svarende til over 22 mio. tender mere om dagen.

Amerikansk olieproduktion stiger stadt med @get produktion af bade skiferolie og flydende
naturgas. Det skal seerligt ses i lyset af teknologiske fremskridt over de seneste ar, der har
forgget udvinding af skifergas- og olie. Den ggede produktion er samtidig med til at nedsaette
den amerikanske efterspgrgsel efter olie fra resten af verden betragteligt.

Andre lande har ogsa bidraget til at understgtte det globale udbud af olie, jf. figur 2.13. Der er
blandt andet sket en genopretning af den libyske olieproduktion, der naesten er tredoblet si-
den forsommeren, svarende til et merudbud pa omkring %2 mio. tender om dagen. Irakisk
produktion har holdt nogenlunde stand trods konflikten i den nordlige del af landet. Samtidig
er der endnu ingen tegn pa, at hverken Saudi Arabien, eller OPEC som helhed, har reduceret
olieproduktionen — hvad der ellers ofte sker som forsgg pa at deempe et prisfald.

Figur 2.12 Figur 2.13

Oliepris Réolieproduktion, udvalgte lande
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Anm.: Figur 2.12 viser spotolieprisen for Nordsoolie. Figur 2.13 et baseret pa produktionen af riolie som
opgjort af hhv. OPEC og det amerikanske energiagentur.
Kilde: Reuters EcoWin, OPEC, EIA (US Energy Information Administration) og egne beregninger.

Den geopolitiske uro kan ogsa have veeret med til at drive priserne ned, hvis de globale olie-
investorer har opbygget lagre i starten af aret ud fra en forventning om, at uroen i olieprodu-
cerende lande ville lede til stigende priser og mindre udbud.

Over de kommende ar venter det Internationale Energi Agentur (IEA), at produktionen af ski-
fergas- og olie — seerligt i Nordamerika — vil tage yderligere til. Det kan veere med til at laegge
en daemper pa olieprisen fremadrettet, bade direkte i form af stigende udbud, og indirekte i
form af @get substitution mod naturgas, i takt med at gassen bliver billigere.

De lave oliepriser kan imidlertid i sig selv vaere med til at reducere udbuddet, da felter med
hgje produktionsomkostninger, seerligt dybtvandsboringer og skiferolie, kan blive urentable.
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Samtidig kan meget lave priser medfere feerre investeringer i konventionelle felter, blandt an-
det i lande som Iran, hvor produktionsapparatet kraever massive investeringer. Ifglge IEA vil
denne effekt dog primeert gere sig geeldende pa lidt leengere sigt.

Den aktuelt lave oliepris ventes at fortseette ind i 2015, hvorefter den generelle bedring af den
globale gkonomi gradvist forventes at @ge efterspgrgslen efter energi tilstraekkeligt til, at pri-
serne igen begynder at stige. En langsommere end forudsat international genopretning vil
imidlertid medfere, at den globale olieefterspargsel ogsa vil veere mindre kraftig fremadrettet.
Pa lzengere sigt vurderes seerligt efterspergslen fra nye vaekstmarkeder at udgere drivkraften
bag prisstigninger, blandt andet som fglge af tiltagende gkonomisk vaekst i fx Indien, Kina og
en raekke afrikanske lande.

Arsgennemsnittet ventes at veere omkring 101 USD pr. tende i ar og at falde til knap 90 USD
pr. tande naeste ar, for sa atter at stige til knap 100 dollar i 2016. | lyset af de seneste méane-
ders udvikling er olieprisskannet nedjusteret betydeligt sammenlignet med @konomisk Rede-
gorelse, august 2014, jf. tabel 2.2. Faldet i olieprisen i danske kroner bliver imidlertid afbgdet
noget af styrkelsen af dollar over for kroner.

Olieprisskennet for prognoseperioden er baseret pa en kombination af priser pa futures-
kontrakter (med information frem til den 12. november) og en tilpasning hen mod Det Interna-
tionale Energi Agenturs sken for olieprisen i 2020.°

Euroen — og dermed danske kroner — er faldet kraftigt over for amerikanske dollar over de
seneste maneder, jf. figur 2.14. Det skal ses i lyset af den uensartede gkonomiske udvikling i
Europa og USA. Den Europaeiske Centralbank har lempet pengepolitikken yderligere i sep-
tember, blandt andet som fglge af fortsat lav inflation og svag vaekst, mens Federal Reserve
er i faerd med at udfase den meget ekspansive pengepolitik, jf. afsnit 3.1.

Sveekkelsen af kronen over for amerikanske dollar har bidraget til en svaekkelse af den effek-
tive kronekurs, jf. figur 2.15. Det vil isoleret set styrke danske virksomheders konkurrenceev-
ne yderligere fremadrettet.

3 Til Okonomisk Redegorelse anvendes de langsigtede skon fra World Energy Outlook ”New Policies Scenario”.
Skonnet pa kort sigt er konstrueret ved at tage udgangspunkt i 3-maneders futures-priser (gennemsnit af de 10
seneste dagsobservationer) og interpolere herfra til IEA’s forste punktskon, der ligger i 2020, jf. IEA, World Ener-
2y Outlook 2014, november 2014.
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Figur 2.14
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Kilde: Reuters EcoWin.

Beregningsteknisk antages valutakurserne at ligge stabilt over prognoseperioden pa det
gennemsnitlige niveau fra midten af november pa knap 6 kroner pr. dollar. Sammenlignet
med sk@nnene i augustredeggrelsen indebeerer det en opjustering af dollarkursen over for
danske kroner i bade 2014 og 2015.

Tabel 2.2

Oliepris- og valutakursforudsatninger

2013 2014 2015 2016
Aug. Dec. Aug. Dec. Dec.

Oliepris (pr. tende)
usD 108,7 108,3 101,0 110,9 88,0 97,2
DKK 610,9 594,0 567,1 613,6 524,3 579,2
Valutakurser
EUR/USD (pr. 100 EUR) 132,8 136,0 132,7 134,8 124,9 124,9
EUR/DKK (pr. 100 EUR) 745,8 746,0 745,5 7457 7442 7442
USD/DKK (pr. 100 USD) 561,8 548,6 561,6 553,1 595,9 595,9
Eff. kronekurs (indeks, 1980=100)  102,4 103,6 103,2 103,4 102,2 102,2

Kilde: Reuters EcoWin, IEA og egne skon.
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2.2 Offentlige finanser

De offentlige underskud i de europzeiske lande er mindsket over de seneste ar, og i 2013 l&
de i gennemsnit pa omkring 3 pct. af BNP i EU (EU28) og euroomradet (EA18). Fremadrettet
skgnnes den tiltagende gkonomiske aktivitet at bidrage til en yderligere bedring af de offentli-
ge finanser i stgrstedelen af Europa, og i 2016 ventes det gennemsnitlige offentlige under-
skud for bade EU og euroomradet at falde til omkring 2% pct. af BNP. Seerligt de tidligere og
nuvaerende programlande, samt lande med henstillinger, ventes at forbedre den offentlige
saldo betydeligt, jf. figur 2.16.

Mindre positiv er udviklingen i euroomradets naeststerste gkonomi, Frankrig, hvor under-
skuddet ventes at vokse frem mod 2016. Frankrigs henstilling om at bringe det offentlige un-
derskud under Stabilitets- og Veekstpagtens 3 pct.-greense inden udgangen af 2015 ventes
dermed ikke overholdt. Kommissionen har ikke direkte anmodet om et revideret fransk bud-
get, men indikeret, at regeringen bgr sikre yderligere finanspolitiske stramninger inden marts,
hvor der skal tages endelig stilling til Frankrigs efterlevelse af henstillingen.

Figur 2.16
Offentlig saldo, udvalgte lande
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Anm.: Der er anvendt egne skon for Danmark. Den stiplede linje markerer 3 pct.-grensen i Stabilitets- og
Vakstpagten.
Kilde: EU-Kommissionens efterarsprognose, november 2014.

Den offentlige geeld har veeret stigende i euroomradet, siden finanskrisen for alvor tog fat i
2008. Kombinationen af svag veekst, stigende renteudgifter og offentlige underskud har gjort
geelden stgrre. Fremadrettet ventes en raekke faktorer imidlertid gradvist at bidrage til at re-
ducere geeldsniveauet. Bedringen i konjunkturerne, overskud pa den primeere saldo og lave
renter ventes at veere tilstraekkeligt til at nedbringe euroomradets offentlige gaeld som andel
af BNP fra 2016, jf. figur 2.17.
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Over prognoseperioden ventes stgrstedelen af medlemslandene imidlertid fortsat at have en
bruttogeeld over 60 pct.-greensen fra Stabilitets- og Veekstpagten. Den aktuelt meget lave in-
flation indebeerer, at der kun sker en beskeden udhuling af geelden gennem priserne.

Figur 2.17
Offentlig bruttogaeld, udvalgte lande
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Anm: Den stiplede linje indikerer 60 pct.-graensen for den offentlige gzeld i Stabilitets- og Vackstpagten.
Kilde: EU-Kommissionens efterarsprognose, november 2014.

| store lande som USA og Japan ses der ikke naevneveerdig geeldsreduktion over prognose-
perioden. De amerikanske statsfinanser ventes i stigende grad at lide under et gget udgifts-
pres, navnlig fra udgifter til sundhed og eeldre. | lyset af de fortsatte offentlige underskud og
det hgje geeldsniveau ventes geaeldsloftet endnu engang at blive ramt, nar den aktuelle su-
spension af loftet ophaeves d. 15. marts 2015.

| Japan betyder store underskud, at gaeelden som andel af BNP ventes at vokse yderligere
mod 250 pct. af BNP i 2016 — det hgjeste niveau blandt sammenlignelige lande.

2.3 Globale risici og ubalancer

Det globale risikobillede er overvejende til den negative side, og en reekke risikofaktorer be-
skrevet i @konomisk Redegarelse, august 2014, vurderes stadig at veere til stede. Blandt an-
det udger geopolitisk uro, bade i Mellemgsten og i Rusland, stadig en betydelig risiko for glo-
bal gkonomi. Konflikten mellem Rusland og Ukraine er ikke lgst, og sanktioner er fortsat i
spil, mens russisk vaekst ligger underdrejet. Generelt er den samlede eksport fra Danmarks
store samhandelspartnere til Rusland imidlertid relativt begreenset. Eksempelvis udgjorde
EU-landenes eksport til Rusland omkring 1 pct. af BNP i 2013.

Enkelte negative risici er mindsket de seneste maneder. Blandt andet viste den Europaeiske
Centralbanks omfattende stresstest og det sakaldte asset quality review, at flertallet af euro-
omradets starste banker er relativt sunde, jf. afsnit 3.3. Med undtagelse af enkelte banker,
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seerligt fra Italien, vurderes banksystemet i euroomradet saledes at have tilstreekkelig kapital
til at kunne modsta en krisesituation. Sundhedstjekket af bankerne gav ikke anledning til
markedsuro og kan pa laengere sigt bidrage til styrket troveerdighed omkring den europeeiske
banksektor.

Den seneste udvikling i oliepriserne trackker ogsa i retning af reduceret risiko for de globale
veekstudsigter. Fortsaetter oliepriserne med at falde, eller holder de sig pa det aktuelt lave ni-
veau leengere end ventet, kan det give hgjere vaekst, end der aktuelt ventes — seerligt i lande
med stor energiimport. Faldende oliepriser understetter bade forbrugerne og virksomheder-
nes gkonomi gennem lavere energiomkostninger.

Pa den negative side er det stadig risikoen for meget lav inflation — eller decideret deflation —
i euroomradet, der dominerer billedet. De lave prisstigninger er i hgj grad et udtryk for den
beskedne vaekst og store overskydende kapacitet. Samtidig kan fald i saerligt energi- og fa-
devarepriser veere med til midlertidigt at forsteerke det nedadgéende pres pa inflationen.

For dansk gkonomi udger isaer tempoet og styrken i den europzeiske genopretning en vee-
sentlig kilde til usikkerhed. Flere selvforstaerkende kraefter kan potentielt treekke i retning af
en periode med stagnation i euroomradet.

Safremt den meget lave inflation for alvor seetter sig i forventningsdannelsen, kan inflationen
blive trykket yderligere af den indenlandske prisdannelse, blandt andet gennem en nedadga-
ende lgn-pris spiral. En leengerevarende periode med meget lav inflation kan have negative
virkninger pa realgkonomien, blandt andet ved at forveerre offentlige og private geeldsbyrder
og derigennem presse i retning af yderligere konsolideringsbehov. Samtidig medvirker den
lave inflation til, at det bliver vanskeligt at tilpasse realrenterne tilstreekkeligt nedad til at sti-
mulere gkonomien.

Relativt hgje realrenter kan bidrage til at holde investeringsniveauet nede, og dermed medfe-
re en gradvis erodering af kapitalapparatet. | Europa ligger investeringsniveauet lavt og har
gjort det i flere ar nu, jf. figur 2.18 og boks 2.2. En leengerevarende periode med meget lave
investeringer kan veere med til at undergrave potentiel BNP i en arraekke gennem en udhu-
ling af kapitalapparatet. Det lave investeringsniveau kan saledes i sig selv veere med til at
holde veeksten lav.

En reduktion i det langsigtede veekstpotentiale kan ligeledes materialisere sig, hvis de hgje
ledighedsrater bider sig fast. Langvarig hgj ledighed kan betyde, at mange arbejdslgse enten
mister tilknytningen til arbejdsmarkedet eller oplever, at deres kompetencer eroderet. Det kan
bidrage til et permanent opadgaende skift i den strukturelle ledighed — isaer i lande med
ufleksible arbejdsmarkeder. | lande med fleksible arbejdsmarkeder vurderes denne risiko at
veere betydeligt mindre. Analyser peger eksempelvis pa, at en langvarig ledighedsperiode
kun har begraenset effekt pa jobsggendes kvalifikationer og motivation i Danmark, jf. Finans-
redeggrelse 2014, Finansministeriet.
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Figur 2.18 Figur 2.19
BNP- og investeringsniveau, euroomradet Udvikling i reale enhedslenomkostninger, ud-
valgte lande
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Anm.: Figur 2.18 er i kaedede 2010-priser. De reale enhedslonomkostninger i figur 2.19 er de nominelle en-
hedslonomkostninger deflateret med forbrugerpriserne i de respektive lande. I Grakenland er faldet
i de reale enhedslonomkostninger pa 19,9 pct. fra 2010 til 2016. EA15 dakker de lande i euroomri-
det, der er medlemmer af OECD.

Kilde: Reuters EcoWin og OECD’s efterirsprognose.

Betydningen af en lzengerevarende periode med lavvaekst i euroomradet vil veere stor — bade
for den globale gkonomi, men seerligt for de lande, der er mest afhaengige af handel med va-
lutaunionen, herunder Danmark og landene i Jsteuropa.

En raekke faktorer taler imidlertid mod ovenstaende scenarie. For det farste er der foretaget
en betydelig reformindsats pa tveers af euroomradet, der gradvist beerer frugt — herunder med
en bedring af konkurrenceevnen og en veesentlig gget stabilitet i den finansielle sektor.

For det andet er der over de seneste ar sket en betydelig genopretning af ubalancer i euro-
omradet, der potentielt kunne heemme vaeksten fremadrettet. Forskelle i konkurrenceevne er
blevet mindre blandt andet som fglge af en mere beskeden lgnveekst i de kriseramte lande
end i Nordeuropa, jf. figur 2.19. Denne rebalancering fremmes ligeledes af reformer, der har
forbedret fleksibiliteten pa arbejdsmarkedet — saerligt i Sydeuropa.

En relativt langsommere genopretning i euroomradet kan desuden give sig udslag i en sveek-
kelse af euroen over for en raeekke valutaer, herunder amerikanske dollar, hvilket isoleret set
indebeerer en forbedret konkurrenceevne og genopretning af eksporten. | takt med at ekspor-
ten tager til, vil det forplante sig til bade beskaeftigelsen og kapacitetsudnyttelsen og dermed
bidrage til at gore vaeksten mere robust.

Samtidig er der sket en styrkelse af den europzeiske banksektor, hvilket abner mulighed for
gget kreditgivning fremadrettet og et styrket gennemslag af den aktuelt meget lempelige

pengepolitik. Der er blandt andet tegn pa en stigende laneefterspargsel, og erhvervstilliden
peger pa fremgang, jf. afsnit 2.1. Det peger pa, at europaeiske virksomheder i stigende grad

@konomisk Redeggrelse - December 2014

49



Kapitel 2

International gkonomi

er parate til at investere. Set i lyset af det aktuelt meget lave niveau er der potentiale for, at

stigende investeringer kan bidrage til vaeksten.

For at genopretningen i euroomradet fortsaetter, er en vedvarende reformindsats central. | en
reekke lande, herunder Frankrig og Italien, er der ifglge EU-kommissionen fortsat behov for
en betydelig reformindsats seerligt pa arbejdsmarkedet, mens der ligeledes skal handteres
mere langsigtede udfordringer for produktiviteten og holdbarheden af de offentlige finanser.

Boks 2.2
Investeringer i euroomradet og USA siden finanskrisen

Da finanskrisen indtraf i efteraret 2008 faldt investeringerne kraftigt i bade USA og euroomradet, jf. figur a.
Det skyldes flere forhold. For det farste opstrammede bankerne kreditpolitikken. For det andet faldt efter-
spargslen mens usikkerheden steg hos virksomhederne. Det mindskede deres behov for at investere. For
det tredje var investeringsniveauet — specielt i boliginvesteringerne — hgjt da krisen ramte. Frem til 2009
faldt investeringerne som andel af BNP i USA til et lavere niveau end i euroomradet, jf. figur b. Det skyldes,
at investeringsvaeksten allerede i arene op til krisen havde vaeret treeg sammenlignet med euroomradet.

| USA begyndte investeringerne igen at stige i takt med at genopretningen fik fodfaeste i Iabet af 2009-10.
Det samme var tilfeeldet i euroomradet indtil eskaleringen af gaeldskrisen i sommeren 2011. Det var de syd-
europaeiske lande og Irland som blev hardest ramt. Det skal ses i lyset af, at landene oplevede en udstrgm-
ning af kapital, hvilket medferte stigende udlansrenter og opstrammet kreditpolitik i bankerne. Samtidig faldt
efterspargslen generelt i euroomradet, mens usikkerheden steg. Nogle virksomheder gnskede ogsa at kon-
solidere deres gkonomi. Samlet mindskede det virksomhedernes behov for og lyst til at investere.

Den ugunstige udvikling i investeringerne siden 2011 har dermed veeret en vigtig arsag til den svage udvik-
ling i BNP. Som andel af BNP er investeringerne i euroomradet dog omtrent pa niveau med de amerikan-

ske. Fremadrettet ventes forbedringerne pa de finansielle markeder, herunder faldende renter, og stigende
efterspargsel hos virksomhederne at bidrage til en gradvis stigning i investeringerne.

Figur a

Udvikling i de samlede investeringer
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Investeringer som andel af BNP
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Anm.: I figur a og b er det bade private og offentlige investeringer.

Kilde: Reuters Ecowin og egne beregninger.
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3. Finansielle markeder

Det gér bedre pé de europaeiske finansmarkeder. Den Europeeiske Centralbank (ECB) offent-
liggjorde ultimo oktober en undersagelse af sundhedstilstanden i det europaeiske banksy-
stem. Overordnet set peger resultaterne pa, at bankerne med fa undtagelser er relativt sun-
de. Fremadrettet kan det bidrage til at styrke tilliden til systemet og forbedre bankernes ad-
gang til kapital. Det kan medvirke til at styrke gennemslaget fra den lempelige pengepolitik
via pengeinstitutterne til husholdninger og virksomheder pé tveers af Europa.

Erfaringerne fra arene efter 2008 viser, at de bedst kapitaliserede banker i Danmark forud for
krisen har veeret i stand til at opretholde en hgjere udlansaktivitet under det efterfolgende
konjunkturtilbageslag. Derfor har disse banker i hgjere grad medvirket til at understgtte oko-
nomien og bidraget til den efterfalgende genopretning. Det understreger vigtigheden af, at
bankerne opbygger og opretholder et tilstraekkeligt steerkt kapitalgrundlag.

Inflationen i euroomradet er de seneste ar faldet ganske betydeligt, og den ligger nu et godt

stykke under ECB’s inflationsmalsaetning. ECB har derfor i labet af 2014 foretaget yderligere
lempelser af pengepolitikken, og der er udsigt til, at pengepolitikken i euroomradet — og der-

med ogsé i Danmark — vil forblive lempelig frem mod udgangen af 2016.

Tilsammen kan den lempelige pengepolitik og den styrkede tillid til de europzeiske banker
fremme kreditgivningen til den ikke-finansielle private sektor. P4 den made understgttes
blandt andet investeringerne og boligmarkedet til gavn for vaekst og beskeeftigelse i bade eu-
roomradet og Danmark.

| USA er den skonomiske genopretning laengere fremme end i euroomradet. Den amerikan-
ske centralbank, Federal Reserve (Fed), er pa den baggrund i gang med at udfase sine eks-
traordinzere pengepolitiske tiltag. Fed har med virkning fra primo november stoppet sine Ig-
bende opkab af obligationer, og der er udsigt til, at der kan ske stramninger af den konventi-
onelle pengepolitik i form af renteforhgjelser i lobet af 2015.

Obligations- og aktiemarkederne i bade Europa og USA er fortsat praeget af kursstigninger.
Det skal blandt andet ses i lyset af, at den meget lempelige pengepolitik fortsat understatter
begge markeder.

Udviklingen gaelder ogsa landene i Sydeuropa. De europeeiske krisehandteringstiltag og den
Iebende konsolidering af de offentlige finanser har medvirket til at reducere usikkerheden for
investorerne. Samtidig har den lempelige pengepolitik og de lave renter i kernelandene med-
virket til, at finansielle aktgrer i stigende grad seger mod aktiver med hgjere afkast, herunder
aktiver fra de pageeldende lande. Det har blandt andet medfart yderligere fald i renterne pa
statsobligationer fra disse lande.
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3.1 Rente- og valutaforhold

Inflationen i euroomradet befinder sig fortsat betydeligt under Den Europaeiske Centralbanks
(ECB) malsaetning om en inflation teet pa, men under 2 pct., og inflationsforventningerne er
faldet yderligere hen over sommeren og i Igbet af efteraret, jf. figur 3.1.

Derfor lempede ECB pa rentemadet den 4. september pengepolitikken i euroomradet yderli-
gere. Centralbanken nedsatte de pengepolitiske rentesatser med 0,1 pct.-point, jf. figur 3.2,
og annoncerede samtidig to nye opkebsprogrammer for henholdsvis deekkede obligationer
og asset-backed securities (ABS’er). Initiativerne skal supplere den ekstraordineere udlansfa-
cilitet — Targeted Longer-Term Refinancing Operations (TLTRO) — der blev annonceret pa
rentemgdet i juni. Det skal blandt andet bidrage til at presse markedsrenterne ned og under-
stette kreditgivningen til den private sektor.

Figur 3.1 Figur 3.2
Markedsbaserede inflationsforventninger i eu- Korte renter i euroomradet
roomradet
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Anm.: I figur 3.1 er inflationsforventningerne baseret pa nulkupons inflationsswaps, som er et afledt finan-
sielt instrument, der kan anvendes til at afdekke inflationstisici. Den ene part i kontrakten betaler en
fast rente (break-even inflationen), og den anden part betaler en variabel rente baseret pa den fakti-
ske inflation. Den faste rente i inflationsswappen kan saledes tolkes som den forventede gennem-
snitlige inflation over swappens lobetid.

Kilde: Bloomberg, ECB, Reuters EcoWin og egne beregninger.

Danmarks Nationalbank besluttede i forlaengelse af ECB’s rentenedsaettelse at nedseette ren-
ten pa indskudsbeviser med 0,1 pct.-point, sa den nu igen er negativ. De gvrige pengepoliti-
ske renter blev fastholdt ueendrede pa det niveau, de har ligget pa de seneste par ar. Rente-
nedsaettelsen skal ogsa ses i lyset af, at den danske krone blev styrket over for euroen hen
over sommeren, jf. figur 3.3. Det skyldes blandt andet den ensidige renteforhgijelse i april og
den implicitte renteforhgjelse i juni, hvor Nationalbanken valgte ikke at falge ECB’s rentened-
seettelse.
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Inflationen i euroomradet er i gjeblikket et godt stykke under ECB'’s inflationsmalsaetning, og
centralbanken forventer, at den vil forblive lav de kommende ar. Det er lagt til grund, at de
pengepolitiske renter i euroomradet forbliver pa deres nuveerende lave niveau i hele progno-
seperioden. Fremadrettet forventes de pengepolitiske renter i Danmark at fglge udviklingen i
ECB'’s rentesatser, og der er pa den baggrund udsigt til lave renter i Danmark frem mod ud-
gangen af 2016, jf. tabel 3.1. Lempelserne i pengepolitikken i efteraret var ikke indregnet i
augustvurderingen, og de vil isoleret set understgtte aktiviteten og beskaeftigelsen i progno-
seperioden gennem et lavere renteniveau.

Figur 3.3 Figur 3.4
Afvigelse fra DKK/EUR paritetskurs og Dan- Fed’s pengepolitiske rente og markedsforvent-
marks Nationalbanks nettointerventionskeb ninger til Fed Funds Effective Rate
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Anm.: Figur 3.3 viser afvigelsen af den faktiske DKIC/EUR-kurs fra den fastsatte centrale paritetskurs pd
7,46038 kr. per euro og Danmarks Nationalbanks ménedlige nettointerventionskob af valuta. Et po-
sitivt (negativt) tal betyder kob (salg) af valuta og salg (keb) af kroner. I figur 3.4 er ”Forventning
december” en observation fra den 5. december 2014 af Fed Funds Futures Rates. "FOMC median”
er baseret pa Fed’s offentliggorelse af "FOMC Projections Table” fra rentemodet den 16.-17. sep-
tember 2014, hvor bestyrelsesmedlemmerne og prasidenterne for de regionale afdelinger af central-
banken har givet udtryk for deres forventninger til udviklingen i den pengepolitiske rente.

Kilde: Danmarks Nationalbank, Fed, Bloomberg Reuters EcoWin og egne beregninger.

| USA er den realgkonomiske genopretning laengere fremme end i Europa, jf. afsnit 2.1. Den
amerikanske centralbank, Federal Reserve (Fed), er pa den baggrund planmeessigt i gang
med at udfase sine ekstraordinzere pengepolitiske tiltag. Pa det seneste pengepolitiske made
i slutningen af oktober besluttede centralbanken at stoppe sine manedlige obligationsopkgb,
de sakaldte kvantitative lempelser (QE3), med virkning fra primo november.

| de finansielle markeder er der i stigende grad fokus pa, hvornar stramninger af den konven-
tionelle amerikanske pengepolitik i form af renteforhgjelser vil komme pa tale. Fed offentlig-
gjorde i forbindelse med rentemgdet i september de aktuelle forventninger blandt medlem-
merne af den pengepolitiske komité, Federal Open Markets Committee (FOMC), til niveauet
for den pengepolitiske rente ultimo aret de kommende ar og pa lang sigt. Medianen blandt
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disse forventninger er, at den pengepolitiske rente, Federal Funds Target Rate, vil ligge pa
omkring 1,25 pct. ultimo 2015 og 2,75 pct. ultimo 2016, jf. figur 3.4.

| Europa forventes den ekspansive pengepolitik fastholdt, mens der i USA er udsigt til penge-
politiske stramninger allerede i 2015, og der forventes Igbende stramninger frem mod udgan-
gen af prognoseperioden. De korte markedsrenter forventes saledes ogsa at udvikle sig gan-
ske forskelligt i Europa og USA frem mod udgangen af 2016, jf. tabel 3.1.

Tabel 3.1
Sken for korte renter

2013 2014 2015 2016

Arsgennemsnit (pct.)

ECB'’s refinansieringsrente 0,5 0,2 0,1 0,1
Euroomradet

3-mdrs. pengemarkedsrente 0,2 0,2 0,1 0,1

Diskonto 0,0 0,0 0,0 0,0
Danmark Rente pa indskudsbeviser -0,1 0,0 -0,1 -0,1

3-mdrs. pengemarkedsrente 0,3 0,3 0,3 0,3

Fed Funds Target Rate 0,3 0,3 0,7 2,3
USA

3-mdrs. pengemarkedsrente 0,3 0,3 0,7 2,4

Kilde: Danmarks Nationalbank, ECB, Federal Reserve, Reuters EcoWin og egne beregninger.

3.2 Obligations- og aktiemarkeder

Bade obligations- og aktiemarkederne har veeret preeget af kursstigninger i store dele af
2014, hvor den meget lempelige pengepolitik fortsat har understottet begge markeder. Efter-
aret 2014 har dog ogsa periodevist veeret karakteriseret ved lidt usikkerhed pa aktiemarke-
derne pa baggrund af, at det realgkonomiske billede er blevet en anelse mere uklart, iseer i
euroomradet og Asien. Det har dog ikke vaeret i samme omfang som i &rene 2010-12, da den
europzaeiske geeldskrise var pa sit hgjeste, og det er sidenhen aftaget igen, jf. figur 3.5.

De ledende aktieindeks i bade Europa, USA og Japan ligger stadig pa niveau med eller hgje-
re end ved arets start. Aktiemarkederne er, set over en lidt laengere tidshorisont, steget gan-
ske meget, og i Danmark og USA ligger de ledende aktieindeks nu betydeligt over toppen fra
2007, jf. figur 3.6. Noget tilsvarende ggr sig geeldende i Tyskland, mens aktiekurserne i euro-
omradet som helhed har udviklet sig noget mere afdeempet. Den steerke udvikling pa aktie-
markederne er blandt andet drevet af fremgang i realgkonomien og centralbankernes meget
lempelige pengepolitik.
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Figur 3.5 Figur 3.6
Aktievolatilitet Aktieindeks
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Anm.: I figur 3.5 er aktievolatiliteten for euroomréadet baseret pi VSTOXX-indekset, mens den for USA er
baseret pa VIX-indekset. De to indeks er baseret pa den implicitte kursvolatilitet, der er indregnet i
optioner pa henholdsvis STOXX-aktieindekset i euroomradet og S&P 500-aktieindekset i USA.

Kilde: Chicago Board Options Exchange, Standard & Poors, STOXX, Nikkei, Nasdag OMX og Reuters
EcoWin.

Obligationsmarkederne har i Igbet af 2014 ligeledes veeret karakteriseret ved stigende kurser
og faldende renter. Det geelder seerligt i Europa, men ogsa i et vist omfang i USA, jf. figur 3.7.
Det skal iszer ses i lyset af den meget lave inflation og ECB’s Igbende pengepolitiske lempel-
ser.

Pa markedet for statsobligationer har stgrstedelen af landene i euroomradet nydt godt af fal-
dende renter gennem 2014. | flere lande — herunder Danmark og Tyskland — ligger de 10-
arige statsobligationsrenter nu pa historisk lave niveauer.

Udviklingen har ogsa smittet af pa landene i Sydeuropa. Den lempelige pengepolitik og de
lave renter i kernelandene har medvirket til, at finansielle akterer i stigende grad s@ger mod
aktiver med hgjere afkast, herunder aktiver fra de pageeldende lande, der atter er praeget af
en vis realekonomisk fremgang, jf. afsnit 2.1. Hertil kommer, at de europaeiske krisehandte-
ringstiltag og den Igbende konsolidering af de offentlige finanser har medvirket til at reducere
usikkerheden for investorerne. Kapitalbeveegelserne er saledes vendt, og kapitalen tilflyder
nu igen disse lande, jf. figur 3.8.
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Figur 3.7 Figur 3.8
10-arige statsobligationsrenter Akkumulerede nettokapitalbevagelser til syd-
europzeiske lande siden 2010
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Anm.: I figur 3.8 er nettokapitalbevagelserne beregnet ved hjzlp af Target2-balancer og akkumulerede be-
talingsbalancer. Nettokapitalbevagelserne bestar af blandt andet lin mellem banker, bankindskud,
direkte investeringer og kob af obligationer. Juli 2012 blev et vendepunkt for nettokapitalbevagel-
serne. Her signalerede ECB, at centralbanken er villig til at tage ekstraordinzre tiltag i brug for at
sikre stabiliteten pa de finansielle markeder i euroomradet. I september 2012 fulgte centralbanken op
pé dette ved at annoncere opkobsprogrammet, Outright Monetary Transactions (OMT). Sidste ob-
servation er september 2014.

Kilde: Bloomberg, Reuters EcoWin, Eurostat, Osnabriick University, ECB og egne beregninger.

Den lave inflation, den lempelige pengepolitik og de lave statsobligationsrenter har ogsa smit-
tet af pa renterne pa den private sektors obligationsudstedelser. Pa de danske obligations-
markeder kommer det iseer til udtryk ved, at renten pa realkreditobligationer med lidt laengere
lgbetid er faldet i labet af 2014, jf. figur 3.9. Séledes er renten pa 30-arige realkreditobligatio-
ner nu et stykke under 3 pct., hvilket er historisk lavt. Samtidig ligger renten pa obligationerne
bag realkreditlan med helt kort rentebinding ganske stabilt i intervallet mellem 0,1 og 0,3 pct.,
hvor den har ligget siden medio 2012.

De meget lave renter har stor betydning for den gkonomiske udvikling, og de har styrket ef-
terspargslen og beskeaeftigelsen under de svage konjunkturer. Husholdningernes nettorente-
udgifter er faldet, og de lave renter har ogsa understettet boligmarkedet, hvor der nu er en vis
fremgang med stigende priser, jf. afsnit 4.3. De lave renter har endvidere medvirket til at
bremse faldet i de private investeringer.

Det meget lave renteniveau har séledes vaeret med til at holde handen under dansk gkonomi
i disse ar. Faldet i renterne siden 2011 vurderes under usikkerhed at understgtte BNP-
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niveauet i 2014 og 2015 med i sterrelsesordenen 1% -1% pct., jf. figur 3.10." Det svarer til, at
beskeeftigelsen bliver holdt oppe med omkring 20-30.000 personer i forhold til en situation
med uaendrede renter i forhold til 2011.

Figur 3.9 Figur 3.10
Danske obligationsrenter Aktivitetsvirkning (BNP-niveau) og bidrag til
beskaftigelse fra lavere renter siden 2011
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Anm.: I figur 3.9 er den korte og den lange realkreditrente baseret pa den effektive rente pa nyudstedte ob-
ligationer, der ligger til grund for hhv. helt korte rentetilpasningslan og 30-drige fastforrentede real-
kreditlan. Den gennemsnitlige obligationsrente er et vagtet gennemsnit af de effektive renter pa et
stort antal udestaende obligationer med forskellige restlobetider, der er noteret pa Nasdaq OMX. 1
figur 3.10 er beregningen kontrafaktisk i forhold til den okonomiske udvikling i Q&onomisk Redegorel-
se, december 2014, idet renteniveauet i 2011 er holdt fast. Aktivitetsvirkning af lavere renter siden
2011 tager udgangspunkt i en ADAM-beregning, hvor den afledte virkning pa boligpriserne er
dempet i forhold til en standard ADAM-beregning.

Kilde: Realkreditradet, NASDAQ OMX, Reuters EcoWin og egne beregninger.

Betydningen af rentefaldet skal blandt andet ses i lyset af, at danske husholdninger har en
relativt hgj rentebserende nettogaeld og en stor andel af variabelt forrentede 1an. Det bidrager
til at ege den samlede gkonomis rentefalsomhed. | et internationalt perspektiv er dansk gko-
nomis rentefglsomhed relativt hgj, men der er andre OECD-lande, der ligger hgjere, jf. boks
3.1.

! Den samlede effekt pa dansk okonomi af de lave renter er behaftet med usikkerhed, se boks 3.2 i Qkonomisk
Redegorelse, august 2014. De lave renter har ogsa positiv effekt pa bide BNP og beskaftigelse i 2016. Usikkerhe-
den forbundet med skonnet er dog stigende over tid, hvorfor 2016 er udeladt.
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Boks 3.1
Rentefalsomheden af dansk gkonomi set i et internationalt perspektiv

Der er en reekke forhold, der peger pa, at danske husholdningers udgifter i hgjere grad end i andre lande

reduceres ved rentefald. For det ferste har de danske husholdninger en stor andel af variabelt forrentede
lan. Samtidig er husholdningernes bruttogeeld stor i Danmark sammenlignet med andre OECD-lande. Det
betyder, at husholdningernes renteudgifter reduceres mere end i andre lande, nar renten falder. Den hgje
bruttogeeld modsvares af, at danske husholdninger har en meget stor beholdning af aktiver, fx boliger og

pensionsformuer.

Renteaendringer pavirker ogsa den samlede gkonomi gennem en raekke andre kanaler, der kan vaere
mindst lige sa vigtige. Eksempelvis pavirker renten boligpriserne og erhvervenes kapitalomkostninger og in-
vesteringer. Rentefglsomheden for den samlede gkonomi kan beregnes ved hjaelp af makrogkonomiske
modeller, og den opgeres typisk som den kortsigtede pavirkning af BNP ved en gendring i den korte rente.
Nye studier peger pa, at den danske rentefalsomhed er i den gvre halvdel blandt OECD-lande, jf. figur a.

Georgiadis (2014) estimerer effekten pa BNP af en midlertidig stigning i den korte rente for en raekke lande,
herunder Danmark. For Danmark er det navnlig husholdningernes store bruttogeeld malt i forhold til BNP,
der medvirker til et forholdsvis hgjt rentegennemslag. Rentegennemslaget er generelt hgjere i lande med
veludviklede realkreditmarkeder. Studier peger pa, at den samlede pavirkning af privatforbruget er starst i
lande som Danmark, med stor udbredelse af boligldan med kort rentetilpasning samt mulighed for belaning
af friveerdi. Sammenligninger pa baggrund af andre makrogkonometriske modeller giver ogsa et billede af,
at dansk gkonomis rentefalsomhed ligger i den hgje ende, men der er andre OECD-lande, der ligger hgje-
re.

Figur a
Estimeret effekt pa BNP af et midlertidigt fald i den korte rente pa 1 pct.-point.
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Anm.: Figuren viser den estimerede BNP-effekt af en midlertidig stigning i den korte rente pa baggrund af
VAR-modeller estimeret for perioden 1995-2009.

Kilde: Georgiadis (2014), Towards an explanation of cross-country asymmetries in monetary transmission,
Journal of Macroeconomics, Elsevier, vol. 39(PA), s. 66-84.
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Obligationsrenterne skennes overordnet set at forblive pa et ganske lavt niveau i hele prog-
noseperioden, jf. tabel 3.2. Det geelder i seerlig grad i Europa, hvor inflationen fortsat er me-
get lav, og pengepolitikken forventes at forblive lempelig frem mod udgangen af 2016. Obli-
gationsrenterne forventes dog at stige svagt hen over prognoseperioden fra deres aktuelt
meget lave niveau, i takt med at den realgkonomiske fremgang gradvist tager til. Det lave
renteniveau vil i hele perioden understatte husholdningernes og virksomhedernes gkonomi,
gere det attraktivt at investere, og bidrage til at styrke boligmarkedet.

Tabel 3.2
Sken for obligationsrenter

2013 2014 2015 2016

Arsgennemsnit (pct.) ‘

10-arig statsobligation, Danmark 1,8 ‘ 1,4 1,3 1,6
10-arig statsobligation, Tyskland 1,6 ‘ 1,3 1,2 1,5
10-arig statsobligation, USA 23 ‘ 2,6 29 3,4
Gennemsnitlig obligationsrente, Danmark 1,6 ‘ 1,3 1,3 1,4
1-arig rentetilpasningsobligation, Danmark 0,2 ‘ 0,2 0,2 0,3
30-arig realkreditobligation, Danmark 3,5 ‘ 3,1 3,0 3,2

Kilde: Reuters EcoWin og egne beregninger.

3.3 Kreditudvikling

Der er tegn pa en stabilisering af udlanet til den ikke-finansielle private sektor i euroomradet,
Jjf. figur 3.11. Det sker oven pa en raekke ar, hvor kreditgivningen i trad med konjunkturbilledet
har udviklet sig svagt, og hvor udlanet til virksomhederne har veeret faldende. Det skal ses i
lyset af, at der Igbende er sket en konsolidering af balancerne i savel den finansielle som den
ikke-finansielle del af den private sektor. Konsolideringsprocessen har sveekket bade udbud-
det af og efterspgrgslen efter kredit.

Kreditudbuddet i euroomradet er de seneste ar blevet sveekket. Svage balancer og ggede
nedskrivninger og tab pa udlan har sammen med hgjere kapitalkrav skabt et gget konsolide-
ringsbehov i den finansielle sektor. Det har i kombination med generel usikkerhed omkring
udviklingen i realgkonomien og pa de finansielle markeder faet europzeeiske banker til at
stramme op pa deres kreditpolitik og holde igen med udlanet, jf. figur 3.12. Der er imidlertid
tegn pa, at denne udvikling nu er ved at vende.
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Figur 3.11 Figur 3.12
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Anm.: Figur 3.11 viser ar til ar-til-ar vakstrater i MFI-sektorens udlan til den private sektor justeret for salg
og sckuritisering. Sidste observation er oktober 2014. Figur 3.12 viser @ndringen i kreditvilkar pa lin
til virksomheder og husholdninger (opdelt pa boliglin og forbrugslin). Den sidste observation viser
institutternes forventning til udviklingen i 4. kvartal 2014.

Kilde: ECB, Danmarks Nationalbank og Reuters EcoWin.

Kreditgivningen i seerligt de sydeuropeeiske lande har desuden vaeret haammet af en frag-
mentering? af det europaeiske kapitalmarked i de senere ar. Der er ogsa tegn pa, at denne
fragmentering er pa tilbagetog, og at ECB’s meget lempelige pengepolitik nu i hgjere grad
end tidligere slar igennem pa bankernes udlansrenter i alle dele af euroomradet.

Det er typisk kun de starste virksomheder, som har direkte adgang til kapitalmarkedet, mens
de mange sméa og mellemstore virksomheder er afhaengige af lan fra bankerne til investerin-
ger, mv. Det styrkede gennemslag af ECB’s pengepolitik spiller derfor en vaesentlig rolle for

den gkonomiske genopretning i de sydeuropaeiske lande.

Der er samtidig sket betydelige fremskridt pa europeeisk plan med henblik pa at styrke den fi-
nansielle integration. Der er saledes blevet etableret en bankunion, der indtil videre har del-
tagelse af landene i euroomradet, med en feelles tilsynsmyndighed og klare retningslinjer for
handtering af kriseramte banker. En feelles afviklingsfond bliver etableret per 1. januar 2016.

Som et led i etableringen af det faelles europeaeiske banktilsyn (SSM), der tradte i kraft i star-
ten af november, preesenterede ECB ultimo oktober resultaterne af en gennemgang af kvali-
teten af aktiverne i de starste europaeiske banker og en test af deres robusthed over for ne-
gative samfundsgkonomiske chok, jf. boks 3.2. Overordnet set peger gennemgangen pa, at
bankerne med fa undtagelser er relativt sunde. Selvom der er blevet blotlagt udestaende be-
hov for at forbedre kapitalgrundlaget i enkelte institutter, s& har gvelsen bidraget til at oge

2 Jf£. Afsnit 2.1, Qkonomisk Redegorelse, december 2013.

@konomisk Redegarelse - December 2014



Kapitel 3 Finansielle markeder

transparensen og give et sammenhaengende billede af sundhedstilstanden i det europzeiske

banksystem. Det var hovedformalet med gvelsen, og det kan bidrage til at styrke tilliden til de
europeeiske banker og forbedre deres adgang til kapital, og derved understgtte deres evne til
at yde lan til husholdninger og virksomheder.

Boks 3.2
Resultater af ECB’s gennemgang af de europaeiske banker

ECB har som et led i overgangen til det feelles banktilsyn gennemfgrt en grundig gennemgang — den sa-
kaldte Comprehensive Assessment (CA) — af balancerne i 130 af de sterste banker i euroomradet, jf. boks
2.3 i @konomisk Redegarelse, august 2014. Gennemgangen tager udgangspunkt i bankernes balancer per
31. december 2013, og den omfatter institutter, der tegner sig for 82 pct. af de samlede bankaktiver i euro-
omradet — det svarer til EUR 22.000 mia. Parallelt med ECB’s undersggelse har de nationale tilsynsmyn-
digheder i en raekke lande, herunder Danmark, der ikke deltager i eurosamarbejdet, gennemfart en tilsva-
rende gennemgang af deres starste banker.

CA er blevet udarbejdet som et led i etableringen af det feelles europeeiske banktilsyn (SSM), der tradte i
kraft den 4. november 2014, med ECB som tilsynsmyndighed. Formalet er at skabe et sammenhaengende
grundlag for at bedemme sundhedstilstanden i det europaeiske banksystem. Hermed kan eksisterende pro-
blemer i de deltagende landes banksystemer blive adresseret forud for overgangen til det feelles tilsyn.

Undersggelsen bestod overordnet set af to dele; et sakaldt Asset Quality Review (AQR) og en Stresstest.
AQR havde til formal at give et sammenligneligt og retvisende billede af de europzeiske bankers aktiver, ek-
sponeringer, mv. som udgangspunkt for en vurdering af deres solvens og eventuelt udestaende kapitalbe-
hov. | stresstesten blev institutternes balancer (efter justeringer som fglge af AQR) udsat for en reekke ne-
gative scenarier for vaekst, renteudvikling, mv. med henblik pa at vurdere robustheden af deres solvens.

Undersggelserne blev offentliggjort sendag den 26. oktober 2014. Resultaterne af ECB’s gennemgang af
euroomradets banker kan sammenfattes som falger:

. Overordnet set peger undersggelsen pa, at bankerne med fa undtagelser er relativt sunde.

. Nedskrivninger: AQR viste et behov for en nedjustering af veerdien af de deltagende bankernes ak-
tiver pa EUR 48 mia., hvoraf EUR 37 mia. ikke giver anledning til kapitalunderskud

. Ny kapital: Tilsammen giver AQR og stresstesten i det mest negative scenarie anledning til et sam-
let kapitalunderskud i bankerne pa ca. EUR 25 mia. i forhold til den fastsatte teerskelveerdi. Under-
skuddene fordelte sig pa 25 institutter fra ti forskellige lande, herunder seerligt Italien, Greekenland
og Cypern.

. 12 af de 25 institutter, der dumpede stresstesten i det negative scenarie, har i Igbet af 2014 rejst
tilstraekkelig kapital til at daekke det identificerede kapitalunderskud. De resterende banker — som
mangler knap EUR 10 mia. — er blevet palagt at indsende planer for, hvordan de vil daekke deres
kapitalunderskud, og de vil have seks til ni maneder til at rejse den ngdvendige kapital.

. Til sammenligning har de 30 starste banker i undersggelsen rejst ca. EUR 60 mia. i ny kapital, si-
den undersggelsen blev annonceret i juli 2013, og styrket deres balancer med over EUR 200 mia.

| Danmark har Finanstilsynet undersggt Danske Bank, Nykredit, Jyske Bank og Sydbank, mens Nordea
Bank Danmark er blevet undersggt af de svenske tilsynsmyndigheder. Alle fem danske institutter overhol-
der i stressscenariet taerskelvaerdien med betydelig margin.

Kilde: ECB, EBA og Finanstilsynet.
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Den svage udvikling i udlanet til den ikke-finansielle sektor i euroomradet i de ar, hvor gko-
nomien var praeget af mistillid og geeldskrise, afspejler ogsa et behov for konsolidering i den
ikke-finansielle private sektor. Det har sammen med en svag efterspargsel medvirket til at
legge en deemper péa blandt andet forbrug og investeringer og dermed ogsa pa efterspergs-
len efter kredit, jf. figur 3.13. Der er imidlertid tegn p4, at en konjunkturgenopretning er under-
vejs, jf. afsnit 2.1. Det kommer blandt andet til udtryk ved, at der nu ogsa er stigende efter-
sporgsel efter lan.

Figur 3.13 Figur 3.14

Eftersporgsel efter lan i euroomradet Udlansvakst i Danmark
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Anm.: Figur 3.13 viser 2ndringen i krediteftersporgsel pa lan fra virksomheder og husholdninger (opdelt pa
boliglan og forbrugslin). Den sidste observation viser institutternes forventning til udviklingen i 4.
kvartal 2014. I figur 3.14 dakker arsvakstraterne over udviklingen i det samlede udléan til hushold-
ninger og erhverv fra den konsoliderede MFI-sektor, der bestar af penge- og realkreditinstitutter.
Arsvakstraterne er beregnet pa baggrund af Indeks over nominelle beholdninger. Indekset er et mal, der
viser bevagelser i balanceposterne som folge af faktiske transaktioner. Det giver saledes et bedre bil-
lede af bevagelser i udlanet pa baggrund af aktive beslutninger, hvor valutakursendringer, linover-
forsler til enheder uden for MFI-scktoren mv. ikke indgar.

Kilde: ECB, Danmarks Nationalbank og Reuters EcoWin.

| Danmark har udlanet til den ikke-finansielle sektor ogsa udviklet sig svagt over en arreekke,
Jjf. figur 3.14. Ligesom i euroomradet afspejler det, at en lgbende konsolidering af balancerne
i bade den finansielle og den ikke-finansielle del af den private sektor.

Der er imidlertid ogsa i Danmark tegn pa, at udviklingen er ved at vende. Det kommer blandt
andet til udtryk ved, at kreditinstitutterne i stigende grad lemper deres kreditvilkar, og efter-
spargslen efter lan er stigende, jf. figur 3.15 og 3.16. Fremadrettet er det sandsynligt, at ef-
terspargslen efter lan vil stige. Eksempelvis har investeringsomfanget i en periode veeret eks-
traordinzert lavt og lavere end den Igbende nedslidning af produktionsapparatet, jf. afsnit 4.4.
Det forventes pa den baggrund, at efterspgrgslen efter lan vil stige, i takt med at kapacitets-
udnyttelsen stiger, og virksomhederne igen begynder at investere.
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Figur 3.15 Figur 3.16
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Anm.: Figur 3.15 og 3.16 viser endringen i hhv. kreditvilkirene pa lin og eftersporgslen efter lan (nye kun-
der) fra husholdninger og virksomheder. Der er tale om @ndringer for den samlede MFI-sektor, der
bestar af bade penge- og realkreditinstitutter. Den sidste observation viser institutternes forventning
til udviklingen i 4. kvartal 2014.

Kilde: Danmarks Nationalbank.

Pa udbudssiden er det szerligt bankerne, der har holdt igen med udlanet. Erfaringerne fra den
finansielle krise, der brgd ud i 2008, viser, at de banker, som var bedst kapitaliserede, da kri-
sen brgd ud, har veeret i stand til at opretholde en hgjere udlansaktivitet under det efterfal-
gende konjunkturtilbageslag, jf. boks 3.3. Pa den made har disse institutter veeret bedre i
stand til at understatte aktivitetsniveauet i Danmark og bidrage til genopretningen af dansk
gkonomi. Denne sammenhang underbygger vigtigheden af, at institutterne opbygger og op-
retholder et tilstraekkeligt steerkt kapitalgrundlag.

Danske pengeinstitutter har de senere ar styrket deres kapitalgrundlag, og de fremstar i dag
godt rustede til at kunne overholde nye, skaerpede kapitalkrav. Finanstilsynet har i efteraret
udpeget seks danske kreditinstitutter som systemisk vigtige (SIFl), og de vil fra 1. januar
2015 blive palagt et yderligere kapitalkrav afheengig af hvert enkelt instituts grad af syste-
miskhed. De seks institutter er Danske Bank A/S, Nykredit Realkredit A/S, Nordea Bank
Danmark A/S, Jyske Bank A/S, Sydbank A/S og DLR Kredit A/S.

Finanstilsynet har parallelt med ECB’s gennemgang af de europaeiske banker gennemfart en
lignende undersggelse af de fire stgrste banker herhjemme efter de samme retningslinjer,
mens de svenske tilsynsmyndigheder har undersegt Nordea Bank Danmark. Alle fem banker
viste sig robuste over for det mest negative scenarie.
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Boks 3.3
Storst udlansvakst i de velpolstrede banker

Kreditinstitutters mulighed for at opretholde og give udlan til sunde projekter er af central betydning for den
samfundsgkonomiske aktivitet, fx i forhold til at gere perioder med konjunkturtilbageslag kortere og mindre
dybe. | Danmark er pengeinstitutternes udlan, herunder til husholdninger og virksomheder, faldet betydeligt
siden 2008, men det er blevet opvejet af stigende udlan fra realkreditinstitutterne. Det samlede nominelle
udlan fra danske kreditinstitutter har pa den baggrund ligget nogenlunde stabilt i perioden.

Det er generelt de pengeinstitutter, som i 2008 havde det staerkeste kapitalgrundlag, da den finansielle krise
brgd ud, der har haft den hgjeste udlansvaekst i perioden 2009-2012, jf. figur a. Steerkere kapitaliserede in-
stitutter har saledes vaeret relativt bedre i stand til at opretholde udlan under krisen, og de har dermed i hg-
jere grad bidraget til at mindske dybden af konjunkturtilbageslaget og til at understatte genopretningen af
dansk gkonomi, jf. International @konomisk Analyse nr. 2 — Niveauer og virkninger af egenkapital i banker.

Det skyldes, at kreditinstitutter med et steerkt kapitalgrundlag ikke i samme omfang som darligere kapitalise-
rede institutter har behov for at holde igen med eller reducere deres udlan, nar de paferes tab. Det betyder,
at de isoleret set har en hgjere udlanskapacitet, dvs. at de har mulighed for at lane mere ud uden at aendre i
deres kapitalgrundlag. Det styrker deres evne til at udbyde lan i forbindelse med et konjunkturtilbageslag,
hvor nedskrivninger og tab typisk er starre og adgangen til ny kapital vanskeligere.

Danske pengeinstitutter — store som sma — har generelt styrket deres kapitalgrundlag (kernekapital i forhold
til de risikoveegtede aktiver) i perioden 2008-13, og de fremstar i dag godt rustede til at efterleve de nye
skeerpede internationale kapitalkrav, jf. figur b. Fundamentet er dermed i orden for fremtidig veekst i udlanet
til gavn for gkonomien. Styrkelsen skyldes primaert mere kernekapital og et fald i de ikke-veegtede aktiver.

Figur a Figur b
Kernekapitalprocent og udlansvakst for de Kernekapitalprocent for danske pengeinstitut-
storste danske pengeinstitutter, 2008-2012 ter, 2008 og 2013
Udlansvaekst (pct.), 2009-12 Udlansveekst (pct.), 2009-12 Pct. af risikoveegtede aktiver Pct. af risikoveegtede aktiver
60 - r 60 50 4 50
40 J R?=0,3811 . L 40
40 40
20 t 20
0 0 30 q 30
20 4 20
20 20
> - . - .
-60 r 60 10 | . 10
-80 * r -80
100 100 0 ' ' ' ' 0
- u u u - Gru, 1 Gru 2 Gru 3 Gru 4  Samlet
0 > 10 1 20 —:Eped' 202?13 i 2232
Kernekapitalprocent (kernekapital ift. risikoveegtede naring g
aktiver), 2008 ——Krav 2013 Krav 2019

Anm.: Finanstilsynets klassificerer pengeinstitutter i grupperne 1-4 efter storrelse, hvor gruppe 1 bestér af
de storste institutter. Figur a inkluderer gruppe 1 og 2. 1 figur b er det geldende og kommende krav
til minimum kernekapital i medfor af CRDIV/CRR pa hhv. 4 og 6 pct. af de risikovagtede aktiver.

Kilde: @konomi- og Indenrigsministeriet, International @konomisk Analyse nr. 2 — Niveauer og virkninger
af egenkapital i banker, september 2014.
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4. Indenlandsk eftersporgsel
og udenrigshandel

Den veesentligste drivkraft bag efterspargslen er fortsat eksporten, der understottes af en
gradvis genopretning i den globale skonomi. Over de kommende ar ventes en mere balance-
ret uadvikling, hvor den indenlandske efterspgrgsel i hgjere grad treekker fremgangen i den
samlede efterspgrgsel.

Veeksten blandt Danmarks vigtigste handelspartnere har i 2014 understattet den danske in-
dustrieksport. Den globale genopretning har desuden bidraget til en fremgang i s@transpor-

ten. Energieksporten er derimod faldet markant, hvilket blandt andet skal ses i lyset af redu-
ceret udvinding af olie og gas i Nordsgen. Efterhanden som det gar bedre blandt Danmarks
vigtigste samhandelspartnere, ventes eksporten styrket — understgttet af de seneste ars for-
bedring af den danske Ignkonkurrenceevne.

| takt med at eksporten tager til, ventes bade beskaeftigelse og kapacitetsudnyttelse i den pri-
vate sektor at gges. Det vil forplante sig til husholdningernes forbrug og virksomhedernes in-
vesteringer. Den styrkede indenlandske efterspargsel betyder, at de hiemmemarkedsoriente-
rede erhverv ogsé gradvist gger investeringerne.

Der er udsigt til fortsat bedring pa boligmarkedet med stigende priser pé tveers af landet.
Fremgangen er nu ikke leengere isoleret til de starste byer. De hagjere boligpriser bidrager til,
at det igen bliver attraktivt at bygge nye boliger. Der ventes derfor en fornyet fremgang i ny-
byggeriet om end fra et historisk lavt niveau. Stigende boligpriser ventes samtidig at styrke
husholdningernes skonomi via en genopretning af friveerdierne. Det kan medfgre @get opti-
misme blandt husholdningerne og understgtte forbruget.

Det private forbrug har udviklet sig svagt de senere ar, blandt andet som folge af et behov for
konsolidering hos en del husholdninger efter en periode med hgjt og delvist lanefinansieret
forbrug. Forbruget er nu blevet bedre afstemt med indkomsterne, og husholdningerne er be-
gyndt at nedbringe gaeld. Pa den baggrund vurderes det, at forbruget fremadrettet vil folge
fremgangen i indkomsterne.
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4.1 Indkomster og formue

4.1.1 Husholdningernes indkomster

Efter en beskeden indkomststigning i 2013 er der udsigt til en forgget fremgang i husholdnin-
gernes nominelle indkomst pa godt 3 pct. i 2014, nar der korrigeres for udsving i pensionsbe-
skatningen, beskatning knyttet til omlaegningen af kapitalpensioner og @vrige szerlige for-
hold." 1 2015 og 2016 forventes en nominel indkomstfremgang i nogenlunde samme tempo.
Med den meget lave inflation — seerligt i 2014 og 2015 — indebeerer det en forholdsvis solid
real indkomstfremgang. Der forventes saledes en fremgang i den reale disponible indkomst
pa ca. 2 pct. i 2015 og 1% pct. i 2016, jf. figur 4.1 og tabel 4.1.

Figur 4.1
Udvikling i den nominelle og reale korrigerede disponible indkomst
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Anm.: Inflationen er her defineret som udviklingen i deflatoren for det private forbrug i nationalregnska-
bet. For en definition af den korrigerede disponible indkomst, se anmaerkning til tabel 4.1.
Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

Indkomstfremgangen kommer efter tre ar fra 2011-13, hvor realindkomsterne var stort set
uaendrede. Fremadrettet ventes fremgangen i indkomsterne primeert at blive drevet af en sti-
gende kerneindkomst (Ian- og overfarselsindkomster ekskl. pension), der i alle de tre ar
2014-16 vil bidrage med omkring 1% pct.-point, jf. figur 4.2. Det er primeert de reale Ignind-
komster, der stiger, hjulpet pa vej af en stigende beskeeftigelse, mens overfarselsindkom-
sterne stiger i langsommere tempo, blandt andet som falge af en faldende ledighed over pe-
rioden.

! Hvis ikke andet er naevnt, fokuseres der i det folgende pa udviklingen i husholdningernes &orrigerede disponible
indkomst. Den korrigerede disponible indkomst vurderes at give et mere retvisende billede af udviklingen i hus-
holdningernes forbrugsmuligheder end indkomsten ifolge nationalregnskabet, jf. i ovrigt tabel 4.1 og boks 4.1 i
Okonomisk Redegorelse, december 2013.
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De resterende indkomstkomponenter bidrager kun beskedent til den samlede indkomstfrem-
gang i prognosearene. Faldende reale (netto)renteudgifter giver fortsat et lille bidrag til ind-
komstfremgangen i perioden, men af langt mindre sterrelsesorden end i arene 2010-13, hvor
faldende renter i vaesentligt omfang understgttede husholdningernes disponible indkomster.

1 2015 @ges veeksten i indkomsterne isoleret set med omkring % pct.-point, da skatten pa ud-
betaling af kapitalpensioner vil falde veesentligt som falge af den igangveerende omlaegning
fra kapitalpension til aldersopsparing. Vaekstbidraget er inkluderet i posten "andet” i figur 4.2.
Indkomstudviklingen i de @vrige ar er slet ikke eller kun i begraenset omfang pavirket af den
stigende udbredelse af alderspension.

Figur 4.2
Bidrag til samlet vaekst i den reale korrigerede disponible indkomst
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Anm.: "Kerneindkomst” er lon og overforselsindkomst undtagen pension, nettopension” er bidraget fra
pensionsudbetalinger minus bidrag fra pensionsindbetalinger, ”zndret beskatning” er alene diskreti-
onzre skatteendringer, “andet” dakker alle andre udsving i indkomsten, blandt andet aktieudbytter,
indkomster som selvstendige, skattereduktionen som folge af overgang fra kapitalpensioner til al-
dersopsparing og automatiske opreguleringer pa skatteskalaen. For en oversigt over samtlige under-
komponenter, se bilagstabel B.15.

Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

Nar fokus her er pa udviklingen i den korrigerede disponible indkomst, skyldes det, at den
korrigerede disponible indkomst giver den bedste vurdering af udviklingen i husholdningernes
faktiske forbrugsmuligheder. | disse ar er der ussedvanligt store forskelle pa udviklingen i den
korrigerede disponible indkomst og den disponible indkomst som opgjort i nationalregnska-
bet.

Det er seerligt skatten pa pensioner, der bliver omlagt fra kapitalpensioner til alderspensioner,
der har betydning for husholdningernes disponible indkomst som opgjort i nationalregnska-
bet, da der betales skatter knyttet til omleegningen og fremrykning af kapitalpensioner og LD
pa ca. 34 mia. kr. i 2013, 61 mia. kr. i 2014 og 15 mia. kr. i 2015. Den samlede private sek-
tors disponible indkomster bliver ogsa pavirket af omleegningen af kapitalpensionerne. Et
ekstraordineert hgjt pensionsafkast i 2014 traekker yderligere ned i indkomstveeksten for den
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private sektor i 2014. Indkomstudviklingen som opgjort i nationalregnskabet ber saledes ses
over arene 2013 til 2016, jf. tabel 4.1.

Tabel 4.1
Vaeksten i de disponible indkomster

831"?; 2010 2011 2012 2013 | 2014 2015 2016
Vakst, pct.
Husholdningernes nominelle
disponible indkomst ifelge NR" 3,4 59 3,1 2,2 -0,3 1,3 6,2 4,5
Privat forbrugsdeflator 1,9 2,5 2,4 2,6 1,0 0,6 0,9 1,5
Real disponibel indkomst:
Husholdninger ifalge NR" 15 33 07 -04 -13 | 07 52 29
Husholdninger korrigeret” 16 27 02 -02 07 | 24 24 15
Samlet privat sektor"? 14 37 02 -11 06 | -37 86 29
1) Duvs. efter nationalregnskabets definition, jf. bilagstabel B.16.
2) Korrigeret for blandt andet skat knyttet til omlegning af kapitalpensioner til aldersopsparing, dods-

bobeskatning, skat pa aktickursgevinster og skat pd ptivate pensionsdepoter, samt skat vedrorende
SP-udbetalingerne i 2009 og 2010. Se ogsa bilagstabel B.15.

3) Inkl. offentlige selskaber mv. Udviklingen i den private sektors indkomst i de enkelte ar kan vare
sterkt pavirket af udsving i pensionsafkastskatten som folge af kursendringer. Ogsa selskabsskatten
kan variere betydeligt.

Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

| det hovedreviderede nationalregnskab er forbrugsudgifter og indkomst i non-profit institutio-
ner rettet mod husholdningerne (den sakaldte NPISH sektor) for farste gang opgjort selv-
steendigt.? Tidligere har dette vaeret en del af husholdningssektoren. | @konomisk Redegarel-
se er det valgt fortsat at lade forbrug og indkomst i non-profit institutioner indga som en del af
den samlede husholdningssektor. Forbrugs- og indkomstudviklingen i disse non-profit institu-
tioner eendrer ikke pa den overordnede vurdering af forbrugs- og indkomstudviklingen for
husholdningerne. Der var dog en starre afvigelse under hgjkonjunkturen i 00’erne, hvor hus-
holdningernes forbrugs- og gaeldskvoter steg kraftigt. Med udskilningen af NPISH i det ny na-
tionalregnskab er der saledes tegn pa, at forbrugsstigningen og geeldsopbygningen i hus-
holdningerne under hgjkonjunkturen — og den efterfglgende tilpasning — har veeret stgrre end
hidtil vurderet, jf. boks 4.1.

2 NPISH indeholder blandt andet idretsforeninger, fagforeninger, hjelpeorganisationer og religiose institutioner
undtagen folkekirken. Derudover er fri- og privatskoler flyttet til NPISH-sektoren i forbindelse med indforelsen
af det nye nationalregnskab, hvilket har oget sektorens storrelse.
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Boks 4.1

Forbrugs- og galdskvoter for husholdningerne

Med det hovedreviderede nationalregnskab er det for farste gang muligt at adskille indkomster og forbrug i
husholdningerne fra indkomster og forbrug i non-profit institutioner rettet mod husholdningerne (NPISH), der
blandt andet daekker over fagforeninger, idreetsforeninger, privat- og friskoler mv.

Der ikke vaesentlige forskelle pa udviklingen i forbrugskvoten i husholdningssektoren og i husholdningssek-
toren inklusive NPISH set over hele perioden fra 1995 til 2013. | forbindelse med overophedningen i midten
af 00’erne var der dog en forskel, hvor husholdningssektoren havde en hgjere forbrugskvote, jf. figur a. Det
nye nationalregnskab peger dermed pa en kraftigere forbrugsudvikling under overophedningen i 00’erne
end hidtil vurderet. Det tyder saledes pa, at forbrugsstigningen og gaeldsopbygningen i husholdningerne
under hgjkonjunkturen — og den efterfglgende tilpasning — har vaeret starre end hidtil vurderet.

Vurderingen af stgrrelsen pa husholdningernes gzeld bliver ogsa i et vist omfang pavirket, da NPISH stort
set ikke har nogen rentebzerende gaeld, men til gengaeld har en del rentebaerende aktiver. Gaeldskvoterne
for husholdningerne alene er derfor lidt hgjere end for den samlede sektor inklusive NPISH. Det er dog pri-
meert geeldskvotens niveau, der pavirkes af den nye sektorafgreensning, mens udviklingen i geeldskvoten
kun pavirkes i mindre omfang bade under overophedningen og den efterfalgende genopretning, jf. figur b.

Figur a
Forbrugskvote
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Figur b

Galdskvote

Pct. af disponibel indkomst Pct. af disponibel indkomst

350 1 r 350

300 - - 300

250 A - 250

200 - 200

150 150

100 L 100

50 { .o L 50

0 — T T T T T 0

95969798990001020304050607 080910111213
Uden NPISH bruttogeeld —— Med NPISH bruttogeeld
Uden NPISH nettogeeld ~ ----- Med NPISH nettogeeld

Anm.: Forbrugskvoten i figur a er som opgjort i nationalregnskabet og afviger fra forbrugskvoten i afsnit

4.2, der bygger pa den korrigerede indkomst.

Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

4.1.2  Husholdningernes nettofordringserhvervelse og formuer
Husholdningerne har de sidste par ar haft en beskeden positiv finansiel nettoopsparing — kal-
det nettofordringserhvervelse — nar der korrigeres for beskatningen i forbindelse med om-
leegningen af kapitalpensioner til aldersopsparing. Den positive nettofordringserhvervelse star
i skarp kontrast til arene far 2009, hvor husholdningerne i vid udstraekning finansierede deres
forbrug og investeringer via gget geeldsaetning, jf. figur 4.3.
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Den foragede nettofordringserhvervelse skal ogsa ses i lyset af, at nogle husholdninger fort-
sat har behov for at nedbringe deres gaeld i boligen. Samtidig har realkreditinstitutterne gjort
det mere attraktivt at vaelge lan med afdrag. Det vurderes pa kort sigt at kunne gge hushold-
ningernes konsolidering. Husholdningerne er saledes i en konsolideringsfase, som ventes at
fortseette i 2015 og 2016.

Nettofordringserhvervelsen forventes derfor at forblive positiv i de kommende ar. Nettofor-
dringserhvervelsen bliver i 2015 og 2016 trukket yderligere op af stigende formuetilvaekst i
livsforsikrings- og pensionskasser. Den stigende formuetilvaekst skyldes, at den forsikrings-
tekniske forrentning af reserverne stiger i prognosearene. Udviklingen i dette afkast har ingen
betydning for husholdningernes indkomst, men indgar i deres samlede anskaffelse af finan-
sielle aktiver og nettofordringserhvervelse.

Figur 4.3
Nettofordringserhvervelsen
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Anm.: Nettofordringserhvervelsen er korrigeret for effekten af udbetalingen af SP, efterlonstilbagebetaling
og omlegningen af beskatningen af kapitalpensioner. Der er alene korrigeret for serlige forhold i pe-
rioden 2008-16, og der kan veere andre sarlige forhold, der har pavirket nettofordringserhvervelsen i
tidligere perioder. Se bilagstabel B.16 for narmere detaljer.

Kilde: Danmarks Statistik.

Den forggede nettofordringserhvervelse afspejles ogsa i, at husholdningerne ikke laengere
optager geeld i neer samme omfang som tidligere. Husholdningerne har kun i begraenset om-
fang optaget ny geeld de sidste par ar, og i 2013 er der tegn pa et mindre fald i bruttogaelden.
Den svage udvikling i de nominelle indkomster de seneste ar har dog gjort, at faldet i geelds-
kvoten har veeret begreenset, og den samlede geeldskvote er dermed fortsat pa et forholdsvist

hgijt niveau.

Afdragene pa realkreditgeelden har veeret stigende i de senere ar, og siden slutningen af
2013 har der veeret en stigning i de samlede ydelser pa realkreditlan. Der er fortsat et lille fald
i renteudgifterne, men det modsvares af en stort set tilsvarende stigning i bidragene til real-
kreditinstitutterne. Derved har de stigende afdrag kvartal for kvartal medfart en stigning i
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ydelserne, som i alt er steget med % mia. kr. i kvartalet siden slutningen af 2013, jf. figur 4.4.
De stigende ydelser er med til at deempe husholdningernes kgbekraft pa kort sigt og kan der-
ved laegge en deemper pa det private forbrug i en periode.

Figur 4.4 Figur 4.5
Andring i husholdningernes ydelse pa realkre- Husholdningernes aktiebeholdninger
ditgaeld (kvt/kvt)
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Anm.: I figur 4.4 er vist @ndringer i ydelsen pa realkredit fra kvartal til kvartal. Data stammer fra National-
banken, der offentliggor oplysningerne som et 4 kvartalers glidende gennemsnit. Aktier i depot i fi-
gur 4.5 angiver, at de pagzldende aktier er en del af et pensionsdepot i et pengeinstitut.

Kilde: Danmarks Statistik, Nationalbanken og egne beregninger.

Husholdningernes store gaeld skal imidlertid ses i lyset af, at de har betydelige aktiver — fagrst
og fremmest boligformue. Husholdningerne har ogsa vaesentlige finansielle aktiver i form af
pensionsformue, og i stigende grad ogsa aktieformuer. Aktierne svinger naturligvis i takt med
udviklingen pa de finansielle markeder, men de har haft en klar stigende tendens som andel
af husholdningernes disponible indkomst siden 1995, jf. figur 4.5.

De danske husholdninger har alt overvejende placeret deres midler i danske aktier og inve-
steringsforeninger. Selvom omkostningerne ved at investere i udlandet er aftaget meerkbart i
det seneste arti relativt til i Danmark, er det fortsat kun lidt over 5 pct. af husholdningernes
samlede aktiebeholdninger, der er placeret i udlandet.

4.2 Det private forbrug

Det samlede forbrug har udviklet sig svagt igennem 2014. Det haenger dog i nogen grad
sammen med, at det ekstraordineert varme vejr i lgbet af aret har reduceret energiforbruget
veesentligt. Ses der alene pa udviklingen i forbruget uden energi (det underliggende forbrug),
har der veeret en fremgang efter en laengere periode med stilstand, jf. figur 4.6.
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Figur 4.6 Figur 4.7
Udviklingen i det private forbrug Forbrugertillid og vurdering af familiernes egen
okonomi
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Anm.: Det underliggende forbrug i figur 4.6 er det private forbrug undtagen forbrug af braendsel. Familier-
nes egen okonomiske situation i figur 4.7 er sammenlignet med situationen for et ar siden. Vurderin-
gen af familiernes egen okonomi er et gennemsnit af alle besvatelser, og en vaerdi pa 0 svarer saledes
til, at lige mange af de adspurgte har vurderet, at deres okonomi er bedre end for et 4r siden, som
der er adspurgte, der vurderer, at deres okonomi er dérligere end for et ar siden.

Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

Der er tegn pa, at forbruget blev styrket mod udgangen af 2014. Der har veeret en stigning i
dankortomseetningen i de seneste maneder, detailsalget steg i oktober, og forbrugertilliden
ligger pa et niveau, der typisk indikerer en fremgang i det private forbrug. Vurderingen af fa-
miliernes egen gkonomi sammenlignet med for et ar siden er blevet positiv, hvor den i de fo-
regaende ar var omkring nul eller negativ, jf. figur 4.7.

Efter et kraftigt fald i bilforbruget i forbindelse med tilbageslaget i 2008-09 har der veeret en
usaedvanlig hurtig genopretning i bilforbruget — i forhold til den samlede udvikling i det private
forbrug. Stigningen i bilforbruget skal ses i lyset af den steerkt stigende udbredelse af mikrobi-
ler og de faldende bilpriser i perioden. Bilsalget ser dog ud til at have toppet i starten af 2014
og er siden faldet lidt tilbage. Det skyldes blandt andet, at flere veelger privat leasing af biler
frem for at kgbe. Men ogsa inklusive leasing er der en lille tilbagegang i den forlgbne del af
aret, jf. figur 4.8. Den stgrre udbredelse af privat leasing har lagt en lille deemper pa stignin-
gen i privatforbruget i 2014 pa i sterrelsesordenen 0,1 pct.-point.
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Figur 4.8 Figur 4.9

Nyregistrerede biler og privat leasing hos hus- Vaekst i det private forbrug

holdningerne, januar til oktober
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Anm.: Det skal bemarkes, at ud over salget af nye biler til husholdningerne indgéir ogsa salg af brugte biler i
det private forbrug af biler. Det vurderes, at salget af brugte biler har trukket lidt op pé det samlede
private forbrug af biler i 2014.

Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

Der ventes en tiltagende veekst i det private forbrug i Igbet af 2015 og 2016. Vaeksten i det
underliggende forbrug gges over arene, mens en normalisering af energiforbruget kan skub-
be lidt yderligere pa den samlede forbrugsudvikling. Veaeksten i det samlede forbrug er under-
stottet af, at stigende beskeeftigelse kombineret med lav inflation medfarer, at de reale ind-
komster forventes at stige med ca. 2 pct. i gennemsnit over de kommende to ar, jf. afsnit 4.1.

Samlet set vurderes en vaekst i det private forbrug pa 0,1 pct. i 2014, stigende til 1,5 pct. i
2015 og yderligere til 1,6 pct. i 2016, jf. figur 4.9. Forbrugskvoten forventes saledes at veere
stort set uaendret over de kommende ar, da nogle husholdninger fortsat har behov for at kon-
solidere deres gkonomi, efter de fik opbygget for stor geeld op til krisen.

Fremgangen i det private forbrug ventes understettet af stigende boligpriser i de kommende
ar. Der er en sammenhaesng mellem boligejernes vurdering af deres egen gkonomi og udvik-
lingen i boligpriserne. | hovedstaden, hvor boligpriserne er steget mest de sidste par ar, vur-
derer husholdningerne deres egen gkonomiske situation som bedre end for et ar siden, jf. fi-
gur 4.10 og boks 4.2. | den gvrige del af landet, hvor stigningen i boligpriserne farst er kom-
met senere, er det kun i de seneste kvartaler, at boligejerne har faet en positiv vurdering af
deres egen gkonomi. De personer, der bor i lejebolig, har en omtrent neutral vurdering af de-
res egen gkonomi.
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Figur 4.10
Vurdering af familiens egen gkonomi sammenlignet med for et ar siden
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Anm.: Se boks 4.2.
Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger pa lovmodellens datagrundlag.

Det vurderes, at boligpriserne i de kommende ar vil begynde at stige mere bredt rundt om i
landet. Det vil saledes vaere hovedparten af boligejerne, der fremadrettet vil fa del i stigende
boligpriser og derved fa styrket deres gkonomi. Det kan fa et bredt udsnit af boligejere i hele
landet til at vurdere deres egen gkonomiske situation bedre og kan potentielt medfgre en
stigning i forbrugskvoten og en hgjere veekst end forudsat. Modsat kan forgget usikkerhed
om den internationale udvikling eller en mindre end forventet fremgang i boligpriserne gere
forbrugerne tilbageholdende. | tilfeelde af en mindsket tillid til dansk og europaeisk gkonomi
kan vaeksten i forbruget derfor blive svagere end forudsat.
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Boks 4.2
Boligpriser pavirker forbrugertilliden

Forbrugertillidsindikatoren for familiens gkonomiske situation i dag sammenlignet med for et ar siden har
generelt veeret i bedring i Iabet af 2014. Forbrugertillidsindikatoren er nu for farste gang blevet knyttet til
Lovmodellen, hvilket gar det muligt at betragte udviklingen i denne tillidsindikator for undergrupper af hus-
holdninger. Det viser sig, at der er forskelle i vurderingen af husholdningernes egen gkonomi mellem regio-
ner med henholdsvis hgje og lave boligprisstigninger.

Boligpriserne har de seneste par ar veeret stigende i Region Hovedstaden, og der er et sammenfald mellem
tidspunktet for de stigende boligpriser og den forbedrede vurdering af familiernes egen gkonomi, jf. figur a.
Der var en tilsvarende forbedring af vurderingen af familiernes egen gkonomi tilbage i 2010, hvor boligpri-
serne i Region Hovedstaden ligeledes steg.

Uden for Region Hovedstaden begyndte boligprisstigningerne senere og har veeret mere beherskede. Der
har heller ikke veeret den samme forbedring i vurderingen af familiernes egen gkonomi, jf. figur b. | lebet af
2014 er der dog tegn pa, at boligprisstigningerne ogsa har bidt sig fast uden for Hovedstaden, og der er li-
geledes tegn pa, at boligejernes vurdering af deres egen gkonomi gradvist er blevet forbedret.

Figur a Figur b
Vurdering af egen skonomi for boligejere i Re- Vurdering af egen gkonomi for boligejere i re-
gion Hovedstaden sten af landet
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Anm.: Lovmodellen har som noget nyt fiet adgang til de individregistre, der ligger til grund for beregnin-
gen af Danmarks Statistiks forbrugertillidsindikatorer. Det muliggor en undersogelse af udviklingen i
enkelte indikatorer for fx personer i ¢jerbolig i Region Hovedstaden som i figur a. Familiernes egen
okonomiske situation er sammenlignet med situationen for et ar siden. Et positivt tal betyder, at fler-
tallet af de adspurgte vurderer, at deres okonomi er bedre end for et dr siden. Der er benyttet et 2
kvartalers glidende gennemsnit og egen sesonkorrektion for forbrugertilliden. Boligpriser i ”resten
af landet” er beregnet som et simpelt gennemsnit af udviklingen i boligpriserne i de fire ovrige regi-
oner.

Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger pa lovmodellens datagrundlag.
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Siden 2008 er husholdningernes forbrug steget langsommere end indkomsterne. Det har
medfgrt, at forbruget som andel af den disponible indkomst (forbrugskvoten) er faldet, jf. figur
4.11. Den meget hgje forbrugskvote igennem 00’erne kunne alene realiseres, fordi geelds-
kvoten steg gennem hele perioden. Med den aktuelle forbrugskvote konsoliderer husholdnin-
gerne deres gkonomi, og de nedbringer gradvist deres gaeld som andel af deres disponible
indkomst.

Figur 4.11
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Anm.: Forbrugskvoten er forbrug i forhold til den korrigerede disponible indkomst. For en definition af
den korrigerede disponible indkomst, se boks 4.1 1 Qkonomisk Redegorelse, december 2013.
Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

Der vurderes saledes ikke laengere at vaere behov for en nedadgaende tilpasning af for-
brugskvoten for husholdningerne under ét, men der kan fortsat veere nogle husholdninger,
der har behov for at reducere deres geeldszetning. Det er saledes primeert husholdninger med
en meget hgj geeld i forhold til veerdien af deres bolig, der nedbringer geeld, jf. @konomisk
Redegarelse, maj 2014, boks 4.1. Fremadrettet vurderes det pa den baggrund, at forbruget
vil udvikle sig nogenlunde i takt med indkomsterne.
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Tabel 4.2
Det private forbrugs underkomponenter

2013 ;319;1') 2013 2014 2015 2015
Mia. kr. Andel Realvakst i pct.

Detailomsaetning 289 31,4 1,5 0,5 1,9 1,6 1,8
- Fedevarer mv. 134 14,6 0,3 0,3 0,9 1,5 1,6
- @vrige varer 155 16,8 2,7 0,7 2,7 1,6 2,0
Bilkeb 33 3,5 3,0 8,8 0,9 -0,5 3,3
Energi 86 9,3 0,6 -0,8 -8,9 3,1 0,7
- Breendsel m.m. 60 6,5 0,7 0,2 -10,5 5,0 1,0
- Benzin og lignende 25 2,7 0,3 -3,0 -5,1 -1.1 0,0
Boligbenyttelse 203 22,1 1,0 0,8 0,6 0,7 0,8
@vrig service 312 33,9 1,6 -1,3 1,0 1,8 2,1
Forbrug i alt 920 100,0 1,5 0,0 0,1 1,5 1,6
Forbrugskvote?, pct. 99,9 96,6 94,2 93,7 93,8
1) Gennemsnitlig stigning i arene 1991-2013. Forbrugskvoten er gennemsnittet af arene 2000-2013.
2) Forbrugskvoten er som andel af den korrigerede disponible indkomst.

Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

4.3  Boligmarkedet

4.3.1 Boligpriser

Der er fortsat fremgang pa det danske boligmarked for bade huse og ejerlejligheder. Huspri-
serne er stgt og roligt steget siden 2013, jf. figur 4.12. Dette billede ventes ogsa at karakteri-
sere de kommende ar, hvor fremgangen fortsat understottes af lave renter og stigende ind-
komster. Mens priserne er begyndt at stige, er handelsaktiviteten endnu lav og salgstiderne
lange. | takt med en bedring af boligmarkedet pa tveers af landet ventes handelsaktiviteten
imidlertid ogsa gradvist at tage til.

De stigende boligpriser har i laengere tid veeret trukket af udviklingen i hovedstaden. Der er
imidlertid tegn pa, at fremgangen er ved at brede sig, og der har veeret stigninger i huspriser-
ne i samtlige regioner i farste halvar 2014 i forhold til andet halvar 2013, jf. figur 4.13.

@konomisk Redeggrelse - December 2014

81



82

Kapitel 4

Indenlandsk efterspargsel og udenrigshandel

Figur 4.12
Boligpriser, manedsindeks
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Figur 4.13
Huspriser fordelt pa regioner
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Anm.: Danmarks Statistiks boligpriser pd4 manedsbasis opgeres kun fra og med 2006 og er ikke seesonkorri-
gerede. Tal for 2004-05 i figur 4.12 er derfor baseret pa kvartalsdata.

Kilde: Danmarks Statistik og Realkreditradet.

Antallet af tvangsauktioner har gennem 2014 ligget pa det laveste niveau siden 2008. Ten-

densen har gjort sig geeldende over hele landet, og antallet af tvangsauktioner er faldet mar-
kant i alle regioner i arets fgrste ti maneder sammenlignet med samme periode sidste ar. En
stadig steerkere evne — malt ved restanceprocenten — til at overholde boliggaeldsforpligtelser
indikerer desuden, at antallet af tvangsauktioner ogsa vil veere lavt fremadrettet, jf. figur 4.14.

Figur 4.14
Restancer og tvangsauktioner
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Figur 4.15
Obligationsrenter
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Anm.: Antallet af tvangsauktioner for december i 4. kvartal 2014 er fremskrevet med gennemsnittet af ok-

tober-november 2014.
Kilde: Danmarks Statistik og Realkreditradet.
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Denne udvikling er med til at holde handen under boligpriserne, da et hgjt antal tvangsaukti-
oner generelt ogsa kan bidrage til at trykke prisen pa de boliger, der seelges i fri handel. Det
faldende antal tvangsauktioner skal blandt andet ses i lyset af, at realkreditrenterne er histo-
risk lave og er fortsat med at falde gennem 2014, jf. figur 4.15.

Netop de lave realkreditrenter har bidraget til at reducere boligbyrden beregnet med fastfor-
rentet 1an — her opgjort som ferstearsydelsen (med afdrag) ved huskgb som andel af den di-
sponible indkomst for en familie med mellemindkomster — til det laveste niveau siden 2000, jf.
figur 4.16. Boligudgifterne udger saledes, trods de seneste ars husprisstigninger, fortsat en
mindre post pa standardboligejerens (LO-par med to bgrn) budget, end de har gjort de sene-
ste arti. Fremadrettet ventes boligbyrden at stige lidt i takt med de stigende boligpriser men
dog forblive lav som fglge af fortsat meget lave renter og stigende indkomster.

Faldet i boligbyrden kan dog blive begraenset af, at boligejerne i stigende grad konverterer fra
rentetilpasningslan over i de fastforrentede lan, hvor rentebetalingerne er starre. | samme
retning traekker en tendens til stigende afdrag. Den seneste indsneaevring af speendet mellem
de korte og lange renter har sammen med stigende bidragssatser pa iseer rentetilpasningslan
gjort de fastforrentede 1an relativt mere attraktive. Nettoudstedelserne af rentetilpasningslan
har saledes vaeret relativt sma i 2013 og 2014, mens de fastforrentede lan til gengaeld har
vundet indpas efter flere ar med stadigt stgrre udbredelse af 1an med kort rentebindingsperi-
ode.

Huspriserne ventes samlet set at stige med 3 pct. i 2014. 1 2015 og 2016 forventes huspri-
serne at vokse med 3% pct. Det skal ses i lyset af udsigten til stigende indkomster og be-
skaeftigelse kombineret med fortsat lave renter.

Figur 4.16 Figur 4.17
Boligbyrden Reale huspriser
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Anm.: Beregningerne i figur 4.16 tager udgangspunkt i @konomi- og Indenrigsministeriets familietypemo-
del og er for en familie bestiende af et LO-par med to born og knap 660.000 kr. i lonindkomst i
2013. Boligbyrden er opgjort som forstearsydelsen inkl. afdrag ved huskeb som andel af disponibel
indkomst pa landsplan for den givne familietype. For nzermere detaljer se anmearkningen til figur
4.16 1 Qkonomisk Redegorelse, maj 2013. Indkomstskonnet til beregning af bolighyrden i 2014 er et
skon. Figur 4.17 viser den reale kontantptis pa enfamilichuse og er beregnet som den nominelle bo-
ligpris deflateret med forbrugerpriserne, vist som logaritmisk trend.

Kilde: Danmarks Statistik og Realkreditradet.
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De kommende ars stigende boligpriser indebzerer ogsa en fremgang i de reale huspriser, for-
arsaget af den meget lave inflation. | 2014 indebeerer det en real stigning i boligpriserne pa
omkring 2%z pct. Det betyder, at de reale huspriser i 2014 er lidt hgjere end for 10 ar siden,
men ikke i naerheden af niveauet for boblearene, jf. figur 4.17. Samlet set ligger de kommen-
de ars forventede reale prisudvikling pa linje med den historiske trend.

4.3.2 Boliginvesteringer

De samlede boliginvesteringer ligger fortsat lavt, jf. figur 4.18. Den bedring, der indtraf i 1.
kvartal 2014, skal i hgj grad ses i lyset af ekstraordinzere reparationer efter de to efterars-
storme i 2013. Genopretningen efter stormene har sammen med BoligJobordningen veeret
med til at holde handen under hovedreparationerne, som aktuelt udger den starste del af bo-
liginvesteringerne.

Modsat hovedreparationerne har nybyggeriet trukket kraftigt ned i vaeksten i boligbyggeriet, jf.
figur 4.19. | farste halvar 2014 1a nybyggeriet saledes pa det laveste niveau siden midten af
1990’erne, og udgjorde under 1 pct. af BNP. Det skal ses i lyset af byggeboomet i midten af
00’erne og de fglgende ars svage boligefterspergsel.

Nybyggeriet ventes gradvist at tiltage, i takt med at stigende boligpriser ger det mere attrak-
tivt at bygge nyt, og de lave renter fortsat giver mulighed for fordelagtig finansiering. Yderme-
re ventes det stettede boligbyggeri ogsa at bidrage til fremgang i det samlede nybyggeri over
prognoseperioden. Nybyggeriet ventes at vokse i bade 2015 og 2016 — fra et meget lavt ni-
veau.

Figur 4.18 Figur 4.19
Boliginvesteringer som andel af BNP Investeringer i nybyggeri og hovedreparationer
som andel af BNP
Pct. af BNP Pct. af BNP Pct. af BNP Pct. af BNP
8 1 r8 | 44 4
7 F7
3 A r3
6 6 //V\\/\//W/
2 W A 2
5 /\ 5
s \\/ N 1 1
¢ ﬂ V. :
3+—r—7—"—7—7—7—7—7T—7T—TTTTTTT T 3 0O+———7F—"—T"—"T—T—T 7T T T T T T T T T 0
94 97 00 03 06 09 12 94 97 00 03 06 09 12
—— Boliginvesteringskvote Gennemsnit, 1993-2013 . )
— Gennemsnit, 1993-2004 —— Hovedreparationer Nybyggeri

Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

Mens nybyggeriet i stigende grad ventes at drive det samlede boligbyggeri, er der udsigt til
en mere afdaempet udvikling i hovedreparationerne. Det skyldes seerligt, at en reekke af de
initiativer, der er blevet iveerksat over de seneste ar med henblik pa at understgtte den svage
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byggesektor, udlgber over prognoseperioden. Saledes vil bortfaldet af en raekke tiltag fra
Veekstplan DK, herunder BoligJobordningen, bidrage til en mere beskeden vaekst i hovedre-
parationerne i 2015 og 2016.%

Alti alt ventes de samlede boliginvesteringer at stige 4%z, 2%2 og 5% pct. i henholdsvis 2014,
2015 og 2016, og dermed udgere en stigende andel af BNP. | et historisk perspektiv ventes
boliginvesteringerne imidlertid fortsat at udggre en relativt beskeden andel af BNP over prog-
noseperioden.

4.4 Erhvervsinvesteringer

Der har veeret fremgang i investeringerne i 2014. Investeringerne traekkes blandt andet op af
store investeringer i skibe, mens udlgbet af investeringsvinduet, som fremrykkede planlagte
investeringer fra 2014 til 2013, treekker i modsat retning. 1 2015 og 2016 ventes tiltagende
veekst i erhvervsinvesteringerne, efterhanden som stigende efterspgrgsel og produktion gger
kapacitetsudnyttelsen i de private erhverv. Erhvervsinvesteringerne sk@nnes at stige 2%z pct. i
ar, 3% pct. neeste ar og 6% pct. i 2016, jf. tabel 4.3.

Tabel 4.3
Erhvervsmaessige investeringer

Gnst.

2013 1995-2013 2013 2014 2015 2016

Mia. kr. Arlig realvaekst i pct.
Samlede erhvervsinvesteringer 204,5 2,4 3,8 2,4 3,2 6,8
- ekskl. boreplatforme, skibe og fly 196,3 11
Materiel 164,4 3,7 4,7 2,9 3,0 6,5
- ekskl. boreplatforme, skibe og fly 156,2 1,3
Bygninger og anlag 40,9 -0,8 2,3 0,3 4,2 8,1

Anm.: De samlede erhvervsinvesteringer svarer til de faste bruttoinvesteringer ekskl. offentlige investerin-
ger og boliginvesteringer.
Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

| Igbet af 2015 og 2016 ventes outputgabet — forskellen mellem det faktiske og potentielle
BNP — at blive indsnaevret en smule. Det afspejler en stigende kapacitetsudnyttelse, som er-
faringsmaessigt ogsa gger investeringskvoten, jf. figur 4.20. Fremgangen i investeringerne er

3 Efter talarbejdet til prognosen blev afsluttet, er der indgiet aftale om en udvidelse af Landsbyggefondens inve-
steringsramme med 2,2 mia. kroner i hhv. 2015 og 2016.
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dog ikke stgrre, end at investeringskvoten i hele prognoseperioden vil veere lav i forhold til det
historiske gennemsnit.

De seneste ar har de private nettoinvesteringer veeret negative. Investeringerne har saledes
vaeret mindre end nedslidningen af produktionsapparatet, som dermed er skrumpet i en ar-
reekke. Denne udvikling ventes at fortsaette i 2015, isaer fordi de private bygge- og anlaegsin-
vesteringer fortsat vil ligge pa et lavt niveau. | 2016 ventes de samlede investeringer netop at
kunne modsvare den Igbende nedslidning af produktionsapparatet, og nettoinvesteringerne
er nul, jf. figur 4.21.

En @get import af skibe har trukket materielinvesteringerne op i 2014, hvor de skgnnes at sti-
ge med 3 pct. Den forventede ggede indenlandske efterspgrgsel i prognosearene vil under-
stotte investeringerne i servicesektoren, mens investeringerne i industrien gges som felge af
den ventede fremgang pa eksportmarkederne. | 2015 og 2016 skennes pa den baggrund en
stigning i materielinvesteringerne pa henholdsvis 3 pct. og 672 pct.

Figur 4.20 Figur 4.21
Investeringer som andel af samlet kapitalappa- Nettoinvesteringskvote i private byerhverv
rat og outputgab

Pct. af kapitalapparatet Pct. af potentielt BNP Pct. af BVT Pct. af BVT

12 r4 8 - -8
r3

1 6 l 6
F2

AN

10 /\‘ M 4 L4
A L

9 ~/ L 4 2 I 2
F-2

8 0 L 0
\/ F-3

7 — T T T T T T T T T T —t -4 2 T T -2

95‘ 97 99 01 03 05 07 09 11 13 15 90 92 94 96 98 00 02 04 06 08 10 12 14 16

— Investeringskvote | al Materiel B I
--------- Gennemsnit for kvoten (1995-2013) —lait aiene ——bygge og anleg
Outputgab (h. akse)

Anm.: For begge figurer vedrorer investeringerne private erhverv (ekskl. boligbenyttelse). Figur 4.21 angi-
ver investeringerne i forhold til bruttoverditilvaksten (BVT) i private byerhverv.
Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

| det nye hovedreviderede nationalregnskab indgar udgifter til forskning og udvikling (FoU) i
materielinvesteringerne. Den nye opgerelse betyder, at investeringsniveauet, produktionsap-
paratet og nedslidningerne er stgrre end hidtil opgjort. Det geelder navnligt for forsknings- og
investeringsintensive erhverv som industrien. Virksomhedernes udgifter til FoU er gennem en
leengere arraekke vokset i forhold til den samlede gkonomi, jf. boks 4.3. Det afspejler blandt
andet, at innovation og forskning er stadig vigtigere for virksomhedernes evne til at konkurre-
re. Samtidig afspejler de ggede FoU-udgifter, at forskningsintensive brancher som fx medici-
nalindustrien udger en voksende del af gkonomien. | prognoseperioden forventes udgifterne
til FoU derfor ogsa fortsat at stige, hvilket isoleret set vil age materielinvesteringerne.
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Indenlandsk efterspergsel og udenrigshandel

Boks 4.3
Fortsat sgede FoU-investeringer traskker materielinvesteringerne op

Efter det nye nationalregnskab (ESA2010) opgeres virksomhedernes og det offentliges udgifter til forskning
og udvikling (FoU) som en investering, hvor det tidligere indgik som en udagift til forbrug i produktionen. Den
zndrede opggrelse af FoU i nationalregnskabet betyder, at investeringsniveauet og bruttovaerditilveeksten
er oprevideret i de private erhverv. Det gaelder seerligt for industrien, hvor investeringsniveauet i Isbende
priser i perioden 1995-2010 i gennemsnit er lgftet ca. 40 pct., jf. figur a. Det er navnlig i medicinal-, kemisk
og elektronikindustrien, hvor der er betydelige drifts- og anlsegsudagifter til forskning og udvikling.

En raekke brancher har dog faet et lavere investeringsniveau i det nye nationalregnskab. Det skyldes blandt
andet, at der er kommet nye oplysninger om virksomhedernes investeringer i informations- og kommunika-
tionsudstyr (IKT). Samlet set er niveauet for erhvervsinvesteringerne i perioden 1995-2010 i gennemsnit lof-
tet med 9 mia. kr. svarende til ca. 4 pct.. Det svarer i procent omtrent til Iaftet i privat BVT. De samlede er-
hvervsinvesteringer malt i forhold til BVT er dermed omtrent uaendret i forhold til tidligere opgerelser.

Investeringer i FoU udger omtrent 25 pct. af de samlede materielinvesteringer. De private investeringer i
FoU fremgar ikke direkte i nationalregnskabet, men udgifterne til private virksomheders egen FoU fra stati-
stikken om forskning og udvikling danner blandt andet baggrund for nationalregnskabets beregninger af in-
vesteringer i FoU. Udgifterne til FoU fra statistikken om forskning og udvikling var ca. 37 mia. kr. i 2012, og
ca. 46.000 personer var i 2012 beskaeftiget med forskning og udvikling i den private sektor.

FoU bliver stadig vigtigere for virksomhederne, og udgifterne hertil er malt i forhold til BNP vokset fra at ud-
gere 1,1 pct. i 1997 til ca. 2,0 pct. i 2012 jf. figur b. Tendensen til stigende FoU udgifter og investeringer i
blandt andet industrien vil isoleret set medvirke til at ege materielinvesteringerne i prognosearene.

Figur a Figur b
Investeringsniveauer pa nye definitioner ift. in- Udvikling i private materielinvesteringer og
vesteringer pa gamle virksomhedernes udgifter til egen FoU
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Anm.: I figur a er andelene beregnet pa baggrund af et gennemsnit af investeringer i lobende priser i perio-

den 1995-2010. Hvis andelen er 100 pct., svarer det til, at investeringsniveauet er uendret i forhold

til tidligere. Branchen service er opgjort ekskl. sotransport.

Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.
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Det private erhvervsbyggeri har veeret preeget af ledig kapacitet og lav aktivitet i forleengelse
af byggeboomet i midten af 00’erne. Et betydeligt antal af ledige erhvervslokaler har lagt en
deemper pa pabegyndelsen af nyt erhvervsbyggeri. Bygge- og anlaegsinvesteringerne ventes
derfor at vokse beskedent med V4 pct. i 2014. Der er til gengaeld udsigt til en vis fremgang i
offentlige erhvervsmaessige anleegsinvesteringer — blandt andet i forbindelse med byggeriet
af Femern-forbindelsen. De samlede bygge- og anleegsinvesteringer ventes pa den baggrund
at stige med 4% pct. i 2015 og 8 pct. i 2016.

4.5 Udenrigshandel og betalingsbalance

Dansk eksport er for aret som helhed vokset i forhold til 2013, jf. figur 4.22. Det geelder bade
vare- og tjenesteeksporten, hvor det primeert er sgtransporten og industrivarerne, der har vee-
ret drivkraften bag fremgangen. Den samlede eksport vurderes at vaere steget med knap 2%
pct. i &r og har dermed bidraget med godt 'z pct.-point til vaeksten i BNP, jf. tabel 4.4. Set i et
historisk perspektiv er det en behersket vaekst, hvilket i hgj grad skyldes et stort fald i energi-
eksporten, blandt andet afledt af et produktionsstop i rastofudvindingen i Nordsgen i 2. kvar-
tal 2014, jf. figur 4.23.

Figur 4.22 Figur 4.23
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Kilde: Danmarks Statistik og Eurostat.

Gradvis tiltagende veekst i verdenshandlen og fremgang i europaeisk gkonomi vil bidrage til,
at eksportvaeksten tager til i 2015 og 2016 og vokser med henholdsvis 4 og godt 4% pct. Det
afspejler tiltagende fremgang i industrieksporten og satransporten, mens fortsat fremgang pa
Danmarks neermarkeder Tyskland, Skandinavien og Storbritannien traekker eksporten af gv-
rige tjenester i gang. Den hgjere eksportveekst i 2015 og 2016 skal ogsa ses i lyset af, at
energieksporten ikke laengere ventes at treekke ned. Eksporten forventes saledes samlet set
at bidrage med henholdsvis knap % og 1 pct.-point til veeksten i BNP i 2015 og 2016, jf. tabel
4.4.
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| takt med at den samlede efterspargsel stiger, forventes vaeksten i den samlede import ogsa
at tiltage.

Tabel 4.4
Hovedtal for eksporten og importen

Gnst. arlig 2013 2014 2015 2016
realvaekst
2000-13 Aug. Dec. Aug. Dec. Dec.

Pct.
Eksport 3,2 0,8 4,3 2,2 4,8 4,0 47
Import 4,2 1,5 4.8 2,6 53 4.8 53
Eksportens bidrag til BNP-
veeksten (pct.-point) -0,2 0,8 0,6 0,7 0,7 1,0

Anm.: Vakstbidragene er beregnet ved den sikaldte input-output-baserede metode.
Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

451 Udviklingen i varehandlen

|1 2014 har der veeret en relativt svag udvikling i vareeksporten, som vurderes at veere steget
med 1% pct. Det afspejler et markant fald i energieksport, blandt andet som falge af en gene-
relt faldende udvinding af olie og gas i Nordsgen samt et produktionsstop i 2. kvartal. Ses der
bort fra energieksporten, har udviklingen i vareeksporten veeret vaesentligt staerkere, jf. figur
4.24. Det skyldes specielt industrieksporten, som vurderes at veere steget med 4 pct.

Figur 4.24 Figur 4.25
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Anm.: Vareeksporten ekskl. energi i figur 4.24 er beregnet som vareeksporten fra nationalregnskabet fra-
trukket eksporten af energi fra udenrigshandelsstatistikken og deflateret med prisen pa varecksport i
nationalregnskabet renset for prisen pa energicksport fra udenrigshandelsstatistikken.

Kilde: Danmarks Statistik, EU-kommissionens efterarsprognose og egne beregninger.
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Vareeksporten til de enkelte lande opgeres kun i veerdier. Ser man pa denne ekskl. energi,
skibe og fly, er det specielt eksporten til Tyskland, som har veeret steerk, jf. boks 4.4.

Indenlandsk efterspargsel og udenrigshandel

Boks 4.4
Tyskland traekker basisvareeksporten op

Basisvareeksporten (vaerdien af vareeksporten ekskl. energi samt skibe og fly mv.) er steget godt 2% pct. i
de farste tre kvartaler af 2014 i forhold til samme periode af 2013, jf. figur a. Der har isger veeret vaekst i ek-
sporten til Tyskland og Kina. Da Tyskland ogsa er den sterste aftager af dansk basisvareeksport med 17
pct. i 2013 (Kina aftager 3% pct.), er det Tyskland, som har trukket den starste efterspergsel efter danske
varer i ar, jf. figur b. Det er saerligt eksporten af maskiner — herunder vindmeller — der har drevet udviklin-
gen.

Basisvareeksporten vurderes at veere vokset knap 3 pct. i ar, hvilket er lidt under det historiske gennemsnit.
Det skal ses i lyset af, at faldende eksportpriser har trukket veerdien af basisvareeksporten ned i ar. | 2015
og 2016 ventes vaeksten at stige til henholdsvis 5 og 6 pct.

Figur a Figur b
Vaksten i basisvareeksporten, 1.-3. kvartal Vaekstbidrag til basisvareeksporten, 1.-3. kvar-
2014 i forhold til 1.-3. kvartal 2013 tal 2014 i forhold til 1.-3. kvartal 2013
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Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

| takt med at genopretningen af europzeisk gkonomi opnar mere momentum, forventes ek-
sportmarkedsvaeksten for industrivarer ogsa at blive hgjere, jf. figur 4.25. Det skyldes, at ek-
sportmarkedsvaeksten er baseret pa skan for veeksten i BNP hos Danmarks primeaere sam-
handelspartnere samt landenes historiske sammenhaeng mellem BNP og importen af indu-
strivarer, jf. boks 4.5. Landene er vaegtet med, hvor meget de aftager af Danmarks samlede

industrieksport.

Samlet ventes der i 2015 og 2016 en fremgang i industrieksporten pa henholdsvis godt 472
og 5% pct. Det indebzerer et tab af markedsandele pa godt 'z pct. om aret, hvilket er mindre
end det historiske gennemsnit (som dog afhaenger meget af den valgte periode), jf. tabel 4.5.
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Veeksten understattes af, at Danmarks lankonkurrenceevne er blevet betydeligt forbedret de
seneste ar, jf. afsnit 5.3. Samtidig er den effektive kronekurs faldet igennem 2014, hvilket vil
bidrage til at gore danske varer billigere i udlandet i 2015.

Tabel 4.5
Industrieksportens markedsandele og Iankonkurrenceevne

s oors 2010 2011 2012 2013| 2014 2015 2016
Pct.
Eksportmarkedsveekst 515 4,2 13,0 7,5 -0,6 1,2 4.6 52 5,9
Industrieksport 3,9 3,2 7.8 7,0 -1.1 2,5 4,0 4,6 53
Markedsandele -1,6 -1,0 -5,2 -0,5 -0,5 159 -0,6 -0,6 -0,6
Arb. omk. pr. time
- Danmark 3,4 3,2 2,7 1,2 2,0 1,4 1,7 1,9 24
- Udlandet 3,0 2,9 1,6 2,9 2,5 2,2 2,0 2,3 2,5
Effektiv kronekurs -0,1 0,5 -3,6 -0,3 -2,9 1,8 0,8 -0,9 -0,1
Relativ Ignudvikling
korrigeret for valutakurs 0,3 0,8 -2,5 -2,0 -3,4 1,0 0,5 -1,3 -0,2
Lankonkurrenceevne . -0,7 0,2 2,7 94 1,7

Anm.: Industricksporten er opgjort ekskl. skibe og fly mv. Markedsandele miler vaksten i industriekspor-
ten i forhold til eksportmarkedsvaksten og er et udtryk for udviklingen malt i mengder. Der er an-
vendt vagte fra den effektive kronekurs til sammenvejning af lonudviklingen i udlandet, der udgores
af 21 OECD-lande. I prognoseperioden er det antaget, at vacksten i de samlede arbejdsomkostninger
for industrien er de samme som lonstigningstakten i det respektive land. For Danmark er skonnene
for udviklingen i arbejdsomkostninger for DA-omridet, mens de historiske tal kun daekker fremstil-
lingsindustrien. Lonkonkurrenceevnen angiver udviklingen i de relative enhedslonomkostninger kor-
rigeret for valutakursudviklingen.

Kilde: EU-kommissionens efterdrsprognose, OECD, Economic Outlook 96, november 2014, Eurostat, Reu-
ters EcoWin, DA, Danmarks Statistik og egne beregninger.

Generelt har Danmark tabt markedsandele de seneste artier, jf. boks 4.6. Det skal blandt an-
det ses i lyset af, at lande, som har et lavere BNP-niveau, ogsa har sterre potentiale for
veekst og @get handel. Dermed vinder disse lande markedsandele, mens forholdsvis velsta-
ende lande overordnet set taber markedsandele. Til gengzeld har Danmark opnaet en bytte-
forholdsforbedring de seneste artier modsat mange andre lande. Hvis man ser pa varehan-
delspriserne ekskl. energi, har der veeret en vedholdende bytteforholdsforbedring siden 1968,
hvor statistikken starter, jf. afsnit 5.3.
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Boks 4.5
Fremgang i udlandet vil fortsat traskke eftersporgsel efter danske varer

Der har siden tilbageslaget i 2008 veeret en forholdsvis traeg vaekst i verdenshandlen sammenlignet med
veeksten i den globale produktion.

Det skyldes i hgj grad, at sammensaetningen af den globale veekst har aendret sig siden 2008. En raekke af
de lande, der handler meget relativt til sterrelsen pa gkonomien— isaer i Europa — har haft svag vaekst, hvor-
imod vaeksten har veeret hgjere i lande, hvor importen udger en betydeligt mindre del af gkonomien. Dette
skifte i den globale vaekstsammensaetning har isoleret set trukket ned i den globale handelsintensitet. Lan-
de med hgjere handelsintensitet udger saledes mere af verdenshandlen end af globalt BNP.

Sammenhangene mellem udviklingen i BNP og udviklingen i importefterspgrgslen hos Danmarks primaere
samhandelspartnere er imidlertid ikke svag i en historisk kontekst. Malt over de seneste 20 kvartaler vokser
det danske eksportmarked med omkring 2% pct., hvis alle Danmarks samhandelspartneres gkonomier vok-
ser med 1 pct. Denne andel har ikke flyttet sig veesentligt i arene efter krisen og ligger teet pa det historiske

gennemsnit til trods for, at investeringerne, som er saerligt importtunge, har ligget lavt igennem laengere tid,
Jf. figur a.

De historiske sammenhaenge mellem BNP og import hos de primaere samhandelspartnere er derfor fortsat
et solidt udgangspunkt for at estimere eksportpotentialet for dansk gkonomi, jf. @konomisk Analyse — Glo-
bal verdenshandel og eksportmarkedsvaekst, @konomi- og Indenrigsministeriet, 2014.

Figur a
Vaksten i importefterspergslen efter danske varer, hvis alle landes BNP stiger med 1 pct.
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—— Seneste 20 kvt Seneste 30 kvt Antagelse til Gkonomisk Redeggrelse

Anm.: De 20 og 30 kvartalers estimationer er beregnet pa niveau. Den stiplede linje angiver det danske ek-
sportmarkeds indkomstelasticitet (for industrivarer), som ligger til grund for beregningen af ek-
sportmarkedsvaksten, dvs. hvis alle Danmarks samhandelspartneres okonomi vokser med 1 pct., s
vokser det danske eksportmarked med 2,54 pct. De lobende estimationer er beregnet pa Danmarks
25 storste samhandelslandes vareimport og BNP, ekskl. Kina og Rusland pga. manglende data.

Kilde: Reuters Ecowin, Danmarks Statistik og egne beregninger.
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Boks 4.6
Danmark har tabt markedsandele det seneste arti, men det opvejes af et forbedret bytteforhold

Fra 1995 til 2013 har Danmark tabt knap 30 pct. af sin markedsandel pa varemarkedet, malt i meengder, jf.
figur a. Ved direkte sammenligning med andre lande er det umiddelbart en saerdeles ugunstig udvikling. Det
skal imidlertid ses i lyset af flere forhold.

Danske virksomheder har veeret i stand til at haeve prisen pa deres eksportvarer mere, end prisen er steget
pa importvarer. Fra 1995 til 2013 er de danske vareeksportpriser steget med 35 pct., mens importpriserne
kun er steget med knap 16 pct., hvorved Danmark i denne periode har oplevet en betydelig forbedring af
bytteforholdet, jf. figur b. | samme periode har Tyskland og Holland kun haft marginale bytteforholdsforbed-
ringer, mens Frankrig, Storbritannien og saerligt Sverige og Finland har haft en direkte bytteforholdsforvaer-
ring. Tabet af markedsandele, i maengder, bliver saledes opvejet af vores forbedrede bytteforhold, bade nar
man ser isoleret pa Danmark, men ogsa nar man sammenligner med de gvrige nordeuropzeiske lande.

Generelt har Danmark oplevet en bytteforholdsforbedring siden 1968, jf. afsnit 5.3. Siden midten af
1980’erne skyldes forbedringen af Danmarks bytteforhold primaert en markant stigning i bytteforholdet for
industrivarer. Denne forbedring er seerligt trukket af varegruppen maskiner og transport. Yderligere har
Danmark ingen naevnevaerdig elektronik- eller teknologieksport — brancher, der traditionelt oplever faldende
priser og steerk produktivitetsvaekst. Det geelder derimod i hgj grad Finland.

Figur a Figur b
Vaekst i markedsandele i mangder, 1995-2013 Vaekst i vareeksport- og vareimportpriser,
1995-2013
Pct. Pct. Pct. Pct.
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Kilde: OECD, Ecowin Reuters, Danmarks Statistik og egne beregninger.

Landbrugseksporten ventes at vokse med 2 pct. i 2014 pa trods af et russisk importstop af
fodevarer. Det afspejler bade en steerk eksport i starten af aret, men ogsa det forhold, at de
russiske borgere fortsat har behov for fadevarer, som de derfor eftersperger fra andre lande.
Hermed vil verdens samlede efterspargsel vaere mindre pavirket, og noget af fedevareek-
sporten kan derfor seelges til anden side. Sanktionerne har dog lagt et nedadgaende pres pa
fedevarepriserne i Europa. | 2015 treekkes landbrugseksporten blandt andet op af liberalise-
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ringer inden for landbruget pa EU-niveau, hvor meelkekvoterne bortfalder. Pa den baggrund
ventes en vaekst pa 1% pct. i bade 2015 og 2016.

Igennem 2014 er energieksporten faldet kraftigt og vurderes at vaere 15 pct. lavere i ar end
sidste ar. Det afggrende for BNP-veeksten er dog ikke energieksporten, men udviklingen i
selve rastofudvindingen, hvilket skyldes et stort importindhold i en vaesentlig del af energiek-
sporten. Det betyder, at en del af faldet i energieksporten har medfert en lavere import af
energi og dermed ikke trukket veesentligt ned i BNP. | bade 2015 og 2016 ventes en vaekst i
energieksporten pa linje med fremgangen i rastofudvindingen, dvs. henholdsvis omtrent 1 og
1% pct.

Den samlede vareeksport ventes at stige godt 3'2 og 4% pct. i henholdsvis 2015 og 2016
seerligt trukket af fremgang i industrieksporten, men ogsa af at energieksporten ventes ikke at
trykke vareeksporten ned de neeste par ar.

Vareimporten ventes at tiltage, i takt med at den samlede efterspgrgsel i Danmark stiger. |
2014 vil vareimporten desuden indeholde en stor stigning i importen af skibe og fly. Der har
derimod veeret et betydeligt fald i energiimporten, blandt andet pa grund af den kraftigt fal-
dende energieksport. | 2015 og 2016 ventes en hgjere vaekst i den samlede efterspgrgsel og
deraf ogsa en generelt stgrre fremgang i industriimporten. Derfor skennes en vaekst i vareim-
porten pa henholdsvis 4 og 4% pct. i 2015 og 2016. Der ventes dog en mindre import af skibe
og fly specielt i 2016, hvilket vil deempe vaeksten i vareimporten.

4.5.2  Udviklingen i handlen med tjenester

Der vurderes at have veeret solid veekst i tienesteeksporten i 2014, malt i meengder. Pa den
baggrund skennes tjenesteeksporten at ligge 3% pct. hgjere i ar end sidste ar. Udviklingen
skal ses i lyset af vaeksten i den globale containerhandel, som isaer har veeret steerk i Asien
pa det seneste. Vaeksten i containerhandlen har saledes bidraget til at treekke s@transporten
op i 2014, jf. figur 4.26.

Figur 4.26 Figur 4.27
Tjenesteeksporten og global containereksport Vaekst i globalt BNP og verdenshandel
Pct. (ar/ar) Pct. (ar/ar) Pct. Pct.
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Kilde: Container Trades Statistics Ltd, Danmarks Statistik og IME World Economic Outlook, oktober 2014.
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Mens sgtransporten i hgj grad traekkes af den globale efterspgrgsel, er eksporten af gvrige
tjenester ekskl. turisme (som i 2013 udgjorde 43 pct. af tjenesteeksporten), sasom ingenigr-
radgivning, konsulentbistand og finansielle ydelser mv., mere afheengig af neermarkederne.
Sverige, Tyskland og Norge aftog saledes alene naesten halvdelen af den danske eksport af
gvrige tjenester i 2013. | Igbet af prognoseperioden ventes fremgang i disse lande at drive
eksporten af gvrige tienester. En generel bedring af de internationale konjunkturer ventes
desuden at understatte verdenshandlen og dermed ogsa fremgangen i sgtransporten, jf. figur
4.27. Pa denne baggrund skennes dansk tjenesteeksport at vokse henholdsvis knap 4% og
5% pct. i 2015 og 2016.

Tjenesteimporten vurderes at vaere vokset med 3% pct. i 2014. Tjenesteimporten vokser ty-
pisk med nogenlunde samme hastighed som tjenesteeksporten. Det fglger af sgtransportens
hgje importindhold af tjenester sdsom chartring af skibe og havnebetjening. Det er ogsa pa
denne baggrund, at tienesteimporten ventes at vokse med henholdsvis godt 5% og godt 6
pct. i 2015 og 2016.

453 Betalingsbalancens lgbende poster og Danmarks nettoaktiver
over for udlandet

Overskuddet pa betalingsbalancens Igbende poster vurderes fortsat at vaere betydeligt i 2014

pa omtrent 7 pct. af BNP ligesom aret for. Det afspejler et solidt overskud pa nettoformueind-

komsten over for udlandet, samt et overskud pa vare- og tienestebalancen (handelsbalan-

cen) pa 104 mia. kr., mens overfarsler trak ned, jf. tabel 4.6. | det neeste par ar ventes et

mindre fald i handelsoverskuddet, i takt med at den indenlandske efterspgrgsel stiger.

Da de eksisterende overskud pa betalingsbalancen bliver investereret i udlandet, ventes net-
toformueindkomsten derimod at stige yderligere frem mod 2016. Den store nettoformueind-
komst over for udlandet er et udtryk for to faktorer. For det fgrste havde Danmark en stor net-
toformue over for udlandet pa ca. 38% pct. af BNP i 2013, som ventes at stige til 55% pct. i
2016. For det andet bestar de udenlandske investorers investeringer i Danmark i hgj grad af
obligationer og @vrige 1an. De lave danske renter bevirker, at rentebetalingerne herpa er lave
i disse ar. Hvad angar danske investorers investeringer i udlandet, bestar de i relativt hgjere
grad af direkte investeringer, fx keb/opbygning af virksomheder i udlandet, og afkastet heraf
er vaesentligt hgjere end pa obligationer. Samtidig er de udenlandske renter i gennemsnit ik-
ke lige sa lave som de danske, hvilket giver et stgrre afkast pa de danskejede udenlandske
obligationer. Samlet giver det en relativt stor nettoformueindkomst, jf. @konomisk Redegarel-
se, maj 2014.

Overskuddet pa betalingsbalancen i bade 2015 og 2016 ventes at blive 135 mia. kr., hvilket
svarer til henholdsvis 6,9 og 6,7 pct. af BNP.
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Tabel 4.6
Betalingsbalancens lgbende poster

2008 2009 2010 2011 2012 2013‘ 2014 2015 2016

Mia. kr. \

Varebalancen 3,3 488 58,8 56,1 52,2 52,1 ‘ 49,8 48,4 44,3
D.o. i pct. af BNP 0,2 2,8 383 3,1 2,8 2,8 ‘ 2,6 2,5 2,2
- Landbrugsvarer 36,2 38,0 39,2 40,2 39,4 39,2 ‘ 39,7 40,2 40,8
- Energivarer -15,4 7.4 -12,7 27,0 -399 -485 ‘ -49,7 -50,9 -59,2
- Industrivarer 12,8 43,9 53,0 55,1 61,3 73,4 ‘ 81,3 85,0 93,0
- Andre varer -30,2 -25,8 -20,7  -12,2 -86 -12,1 ‘ -21,5 -25,8 -304
Tjenestebalancen 55,6 259 51,1 45,6 47,8 56,2 ‘ 54,1 55,4 57,8
- Turister 1,0 -2,8 -1,6 0,4 0,2 1,5 ‘ 2,8 2,9 34
- @vrige tienester 54,5 28,8 52,8 45,3 47,6 54,7 ‘ 1,8 52,4 54,4

Vare- og tjenestebalancen 58,9 74,7 110,0 101,7 100,0 108,3‘ 103,9 103,7 1021

D.o. i pct. af BNP 3,3 4.4 6,1 55 54 5,7 ‘ 54 53 5,0
Formueindkomst, netto 31,1 24,0 36,2 45,6 48,9 73,5 ‘ 711 76,1 80,1
Lgnindkomst, netto -15,1 12,7 -10,7 -10,7 -10,3 -10,3 ‘ -105 -11,0 -11,5
EU-betalinger, netto -10,0 -9,7 -10,7  -11,0 12,7 -140 ‘ -12,0 13,1 124
Andre lgbende overfarsler -16,9 -19,3 -21,7  -20,3 -23,3 -22,7 ‘ -21,3  -20,5 -225
Lgbende poster, i alt 48,0 56,9 103,0 1053 102,7 1347 ‘ 1312 1353 1357
D.o. i pct. af BNP 2,7 3,3 5,7 57 55 7.1 ‘ 6,9 6,9 6,7
Nettoaktiver, ultimo -91 56 233 502 677 725 ‘ 858 998 1137
D.o. i pct. af BNP -5,1 3,3 13,0 27,4 36,3 38,5 ‘ 44,8 50,6 55,5
Veerdiregulering -46 104 75 152 64 -92 ‘ 0 0 0

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 og fly mv.

Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.
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Kapitel 5

5. Produktion, arbejds-
marked, lon og priser

Der har vaeret langsom fremgang i dansk @konomi de seneste fem kvartaler. Forudseetnin-
gerne er til stede for yderligere gradvis fremgang i produktion og efterspargsel de kommende
ar, men tempoet vurderes at veere langsommere end skonnet i august. Det afspejler bade
svagere eksport og svagere indenlandsk efterspargsel. | 2014 bremses veeksten desuden af
et fortsat fald i udvindingen af olie og gas i Nordsaen. Det er eksporten, der skal treekke gen-
opretningen af dansk ekonomi i gang de kommende ar, hvorefter fremgangen graadvist vil gi-
ve sig udslag i hgjere forbrug og investeringer.

BNP-veeksten vurderes til henholdsvis % pct. i 2014, knap 1% pct. i 2015 og 2 pct. i 2016,
hovedsageligt som folge af fremgang i den private sektor. Det indebeerer en gradvis ind-
sneevring af outputgabet fra ca. 2% pct. af BNP i 2014 til omtrent 1% pct. af BNP i 2016. Der
vil séledes ogsé i 2016 veere ledig kapacitet i skonomien.

Pa trods af en relativt beskeden skonomisk veekst har der vaeret en gradvis bedring pa ar-
bejdsmarkedet. Den samlede beskeeftigelse er steget siden midten af 2013 og vurderes at
vaere vokset med 18.000 personer i ar. | 2015 og 2016 ventes beskaeftigelsen at stige med
henholdsvis 19.000 og 25.000 personer trukket af de private serviceerhverv. Den strukturelle
beskeeftigelse vurderes at veere steget betydeligt siden 2008. Beskeeftigelsen kan derfor stige
de kommende &r, uden at det forer til flaskehalse eller mangel pa arbejdskraft generelt, selv-
om der kan veere vanskeligheder med at rekruttere seerligt specialiserede medarbejdere.

Fremgangen pa arbejdsmarkedet afspejles ogsa i ledigheden, som generelt har vaeret fal-
dende siden midten af 2012. Bruttoledigheden vurderes at veere aftaget med 18.000 perso-
ner i 2014, og fremadrettet vil stigende beskeeftigelse bidrage til at nedbringe ledigheden
yderligere med henholdsvis 6.000 og 8.000 personer i 2015 og 2016.

Lanstigningerne har vaeret beherskede gennem 2014 og vurderes at udgare 1,7 pct. for aret
som helhed. Den gradvise bedring pa arbejdsmarkedet ventes dog fremadrettet at bidrage til
hajere lonstigningstakter pa henholdsvis 1,9 og 2,4 pct. i 2015 og 2016. Det er tilstraekkeligt
til at sikre en solid reallgnsfremgang i prognoseperioden som falge af en meget lav inflation. |
2014 la forbrugerprisinflationen pa beskedne 0,6 pct., primaert som fglge af store dyk i ener-
gipriserne og faldende fadevarepriser. Den underliggende inflation har dog ogsa veeret be-
skeden, hvilket er en naturlig falge af den ledige kapacitet i gkonomien. | 2015 forventes in-
flationen at stige en smule til 0,8 pct., blandt andet som falge af et fald i den effektive krone-
kurs. Energipriserne og tilbagerulningen af forsyningssikkerhedsafgiften ventes dog at holde
inflationen lav. | 2016 forventes de hajere lonstigninger at udmgnte sig i et lidt hajere under-
liggende prispres og dermed en hajere forbrugerprisinflation pa 1,5 pct.

@konomisk Redeggrelse - December 2014

99



100

Kapitel 5 Produktion, arbejdsmarked, lan og priser

5.1 Produktion

Der er fremgang i dansk gkonomi, om end i et langsomt tempo. Efter en svaekkelse i Igbet af
2012 indtradte der en vending i 2013, og der har veeret beskeden veekst i dansk gkonomi si-
den 3. kvartal 2013, jf. figur 5.1.

Under indtryk af en bedring i viksomhedernes forventninger til produktionen vurderes frem-
gangen at veere fortsat aret ud, jf. figur 5.2. For 2014 som helhed vurderes BNP dermed at
veere steget med % pct. Veeksttempoet har imidlertid veeret langsomt, og sk@nnet er nedju-
steret med knap % pct.-point i forhold til augustvurderingen. Udvindingen af olie og gas i
Nordsgen er faldet veesentligt mere end forudsat i august, og efterspergslen fra eksportmar-
kederne og den indenlandske efterspgrgsel har vaeret svagere end forudsat.

Figur 5.1 Figur 5.2
BNP-vakst Forventninger til fremtidig omsaetning/
produktion
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Anm.: Tre méaneders glidende gennemsnit i figur 5.2.
Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

Ogsa fremadrettet skonnes fremgangen i bade dansk og international gkonomi at veere lang-
sommere end forudsat i @konomisk Redegarelse, august 2014. Veeksten pa de danske
naermarkeder er nedjusteret. Det laegger en deemper pa fremgangen i eksporten og medvir-
ker til, at virksomhederne bliver mere tilbageholdende med at investere. Veekstskannet for
dansk gkonomi er derfor nedjusteret til knap 1% pct. naeste ar. | 2016, som der sk@nnes over
for fgrste gang i denne redegearelse, ventes en vaekst pa 2 pct.

Det er stadig efterspargslen fra eksportmarkederne, der skal danne grundlaget for veekst i
Danmark. En gradvis afvikling af de ubalancer, der blev bygget op i arene op til krisen, styr-
ker samtidig grundlaget for, at fremgangen i efterspgrgslen de kommende ar ikke holdes til-
bage af et fortsat behov for tilpasning. Det ses blandt andet i form af en styrket lankonkurren-
ceevne, fremgang i boligpriserne, et styrket arbejdsmarked og en bedre balance i hushold-
ningernes gkonomi, jf. kapitel 4 og afsnit 5.3. Det giver grundlag for, at vaeksten gradvist kan
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tage til i 2015 og 2016, i takt med at fremgangen i udlandet styrkes. Udebliver fremgangen pa
eksportmarkederne, har det sdledes ogsa den konsekvens, at vaeksten i dansk gkonomi bli-
ver svagere.

Det er hovedsageligt eksporten, som ventes at treekke BNP-veeksten op de kommende ar, li-
gesom det har veeret tilfeeldet i ar, jf. figur 5.3. Hgjere eksport gger kapacitetsudnyttelsen og
beskaeftigelsen, hvilket giver grundlag for, at ogsa den indenlandske efterspgrgsel kan stige,
efterhanden som virksomhederne far behov for at investere i nyt kapitalapparat. Samtidig
gger den hgjere beskaeftigelse husholdningernes indkomst og dermed forbrugsmulighederne.
Samlet set er bidraget fra den private, indenlandske efterspgrgsel dog beskedent i 2015, men
ventes at stige til knap 1 pct.-point i 2016.

Den offentlige efterspargsel (offentligt forbrug og investeringer) skennes at bidrage lidt til
BNP-vaeksten i 2014 og 2015, mens den offentlige efterspgrgsel samlet set hverken treekker
vaeksten op eller ned i 2016."

Figur 5.3 Figur 5.4
Bidrag til BNP-vaksten (ekskl. importindhold) BNP per capita i 2013
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Anm.: Vakstbidragene i figur 5.3 er beregnet ved den sakaldte input-output-baserede metode. Tal for Grz-
kenland i figur 5.4 er for 2012.
Kilde: Danmarks Statistik, Eurostat og egne beregninger.

Siden @konomisk Redegarelse, august 2014, har Danmarks Statistik offentliggjort det hoved-
reviderede nationalregnskab, som implementerer nye internationale retningslinjer samt for-
bedrede datakilder og metoder. Hovedrevisionen indebaerer et hgjere niveau for BNP, blandt
andet fordi forskning og udvikling nu opggres som en investering, jf. appendiks 5A.

! De beregnede vaekstbidrag afviger fra aktivitetsvirkningen opgjort ved finanseffekten, jf. kapitel 6. Det skyldes,
at finanseffekten maler virkningen af den samlede finanspolitik, herunder ogsa 2ndringer i skatter og afgifter.
Derudover beregnes aktivitetsvirkningen af offentligt forbrug og investeringer i forhold til en situation med neu-
tral finanspolitik, defineret ved de sikaldte nulpunkter, jf. Okonomisk Redegorelse, december 2011.
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Det hgjere BNP-niveau er hovedsageligt relateret til tekniske forhold, og Danmark er ikke
blevet hverken rigere eller fattigere som fglge af hovedrevisionen. De nye standarder er i |g-
bet af efteraret 2014 ogsa blevet implementeret i de gvrige EU-lande. Det har generelt fort til,
at det opgjorte BNP-niveau er blevet oprevideret. | forhold til andre lande er den danske vel-
stand malt ved kebekraftkorrigeret BNP pr. indbygger saledes heller ikke sendret veesentligt
som felge af de nye nationalregnskabsstandarder, jf. figur 5.4.

| forlaengelse af hovedrevisionen af nationalregnskabet er beregningen af outputgabet og po-
tentielt BNP opdateret, og der er implementeret en reekke metodeforbedringer. Vurderingen
af outputgabet er dog omtrent uaendret, jf. boks 5.1.

Fremgangen i efterspargslen vurderes at veere tilstreekkelig til at indsnaevre outputgabet
gradvist i 2014-16, jf. figur 5.5. Outputgabet er et mal for, hvor langt produktionen er fra det
niveau, som svarer til en "normal” konjunktursituation, dvs. en situation hvor de tilgeengelige
ressourcer udnyttes i overensstemmelse med en stabil pris- og Ignudvikling. | 2016 skgnnes
outputgabet at udgere 1% pct. af BNP. Der er dermed udsigt til en langstrakt periode med
negativt outputgab, hvilket ogsa skal ses i lyset af, at fremgangen i potentielt BNP ventes at
tage til de kommende ar, jf. figur 5.6.

Figur 5.5 Figur 5.6
Outputgab BNP og potentielt BNP
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Anm.: Vurderingen af outputgabet er forbundet med usikkerhed og kan revideres, fx som folge af nye skon
eller historiske opgorelser af BNP mv. Potentielt BNP i figur 5.6 er regnet implicit pa baggrund af
estimationer for BVT.

Kilde: Danmarks Statistik, Finansministeriet og egne beregninger.
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Boks 5.1
Opdatering af beregning af outputgab i forbindelse med hovedrevisionen af nationalregnskab

Finansministeriet estimerer outputgabet (forskellen mellem faktisk og potentiel produktion) i en statistisk
model pa baggrund af blandt andet nationalregnskabets opgerelse af kapitalapparat, beskeeftigelse og pro-
duktion (BVT). Hovedrevisionen af nationalregnskabet ngdvendigger dermed en genestimation.

Modellen til beregning af outputgabet er dokumenteret pa Finansministeriets hjemmeside. Modellen har
grundleeggende veeret ueendret siden Finansredeggrelsen 2004, og der er i forbindelse med genestima-
tionen gennemfart en reekke modeltekniske justeringer, fx ses der bort fra rastofudvinding. Det skyldes, at
starstedelen af aktiviteten finder sted i Nords@en, og aktiviteten ikke pa samme made er knyttet til de gene-
relle konjunkturudsving i Danmark.

Genestimationen giver grundlaeggende ikke anledning til et andet billede af konjunkturerne, selv om det op-
daterede outputgab viser lidt starre udsving end tidligere estimationer. Fx er vurderingen af outputgabet i
2007, hvor det senest toppede, forgget fra 3,1 til 3,3 pct. siden augustredegerelsen, jf. tabel a. Revisionerne
afspejler aendrede bidrag til outputgabet fra bade beskeeftigelses- og TFP-gabet. Dog er der tegn pa, at de
st@rre udsving i outputgabet primeert fglger fra revisioner i TFP-gabet. Det udvidede outputgab i 2014 og
2015 skal ogsa ses i sammenhaeng med nedjusteringen af vaekstskannet for dansk gkonomi.

Den seerskilte korrektion for rastofudvinding giver hen over arene et lidt andet billede af den underliggende
produktion. Det skyldes, at produktionen i Nordsgen er faldet siden midten af 2000’erne, og fx i 2012 og
2013 traekker nordsgproduktionen samlet ca. 1 pct.-point ud af veeksten i hele gkonomien. Den gennemsnit-
lige arlige potentielle veekst (ekskl. rastofudvinding) vurderes til ca. % pct. i perioden 2007-15 og til /2 pct. for
hele gkonomien.

Tabel a
Beskaeftigelses- og outputgab i Gkonomisk Redegorelse, august og december 2014

07 08 09 10 11 12 13 14 15 16

Outputgab

August 3,1 08 -29 -1,7 -17 -26 -25 -21 -17 -
December 33 15 32 25 -23 -27 -27 -23 -20 -15
Revision 02 o7 -03 -08 -05 -01 -02 -02 -03 -
- bidrag fra beskeeftigelsesgab -0,1 00 -03 -0,2 -02 0,0 -0,1 0,0 -0,2 -
- bidrag fra TFP-gab 04 07 00 -06 -04 -02 -02 -02 -02 -

Potentiel BVT-vaekst

August 0,8 0,7 0,0 0,3 0,6 0,6 0,8 1.1 1,5 -

December 0,6 0,8 0,4 0,9 0,7 00 -04 0,4 1,1 1,2
December ekskl. rastofudvinding 1.1 1,3 0,8 1,0 0,9 0,4 0,3 0,6 11 11

Kilde: Finansministeriet.
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Udviklingen i efterspargslen ventes at medfgre en stigning i bruttoveerditilveeksten (BVT) pa 1
pct. i &r, og vaeksten ventes at tiltage de kommende ar, sa der i 2016 er en fremgang pa knap
2Ya pct., jf. tabel 5.1. Fremgangen skgnnes iszer at finde sted i den private sektor ekskl. ra-
stofudvinding, hvor vaeksten ogsa de senere ar har veeret hgjere end i den samlede gkonomi
(BNP), jf. figur 5.7. BVT inden for rastofudvinding er faldet de seneste otte ar, og det vurde-
res ogsa at veere tilfeeldet i ar. 1 2015 og 2016 er der udsigt til en omtrent uaendret udvinding
af olie og gas i Nordsgen, og rastofudvindingen skennes derfor ikke at treekke veeksten i BVT
i den private sektor ned i naevnevaerdigt omfang. Der skgnnes en stigning i privat BVT pa 1%
pct. i ar, godt 1% pct. neeste ar og 2% pct. i 2016.

En afdeempet udvikling i privatforbruget er med til at holde vaeksten i BVT i de private ser-
viceerhverv nede i ar, mens eksporten traekker en vis fremgang i industrien. | de kommende
ar skennes efterspagrgslen fra privatforbruget, eksporten og materielinvesteringerne at tage
til, hvilket traekker en sterre fremgang i de private serviceerhverv og industrien. En afdeempet
udvikling i bygge- og anlaegs- samt boliginvesteringerne bevirker, at BVT i bygge- og an-
leegserhvervene kun stiger relativt langsomt, jf. figur 5.8.

Figur 5.7 Figur 5.8
BNP og privat BVT ekskl. rastofudvinding BVT i udvalgte erhverv
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110 - r 110 130 - r 130
108 - I 108 o L
106 - + 106

110 - 110

/ 90 F 90

104 - r 104
100 100
102 + r 102 M{

100 = 100 | —
98 T T T T T T 98 80 —T— T T T — 80
08 09 10 11 12 13 14 00 010203 04 0506 07 08 09 10 11 1213 14 15 16
—BNP Privat sektor ekskl. rastof —— Industri Service ——Bygge og anleeg

Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

Hovedrevisionen af nationalregnskabet har iseer medfert en hgjere vaekst i BVT i industrien,
blandt andet fordi den omfatter medicinalindustrien, der har relativt store og stigende forsk-
ningsaktiviteter. | gennemsnit er BVT i industrien vokset med 1,2 pct. om aret i perioden
1995-2013 ifglge de seneste tal, mens der fgr hovedrevisionen blev opgjort en mere beske-
den arlig vaekst pa 0,7 pct.
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Tabel 5.1
Vaekst i BVT i udvalgte erhverv

Andel

Gnst.

2013 | 95-08 95-13

2012 2013 2014 2015 2016

Realvakst i pct.

BVT i alt 100 2,0 1,3 -0,6 -0,6 1,0 1,4 21
Offentlig sektor 23 1,2 0,9 -1,3 0,1 -0,2 0,7 0,0
Privat sektor 7 2,2 1,4 -0,4 -0,8 1,3 1,6 2,7
Privat sektor ekskl. rastof 75 2,3 1,5 0,0 0,0 1,6 1,6 2,8
Private byerhverv 65 2,4 1,6 0,3 0,9 1,7 1,7 2,9

Anm.: Private byerhverv er fremstilling, bygge og anleg samt serviceerhverv ekskl. sotransport.

Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

Hajere BVT-veekst i industrien har ogsa medvirket til en hgjere produktivitetsvaekst historisk,
mens produktiviteten i serviceerhvervene ifglge den nye nationalregnskabsopggrelse er vok-
set langsommere de seneste 20 ar end opgjort far hovedrevisionen. Forskellen mellem indu-
strien med hgj produktivitetsvaekst og serviceerhvervene med lav produktivitetsveekst er
dermed blevet endnu stgrre efter hovedrevisionen, jf. figur 5.9. Det skal i seerdeleshed ses i
sammenhaeng med en svag udvikling i produktiviteten i de hjemmemarkedsorienterede ser-
viceerhverv, som i en arraekke har haft negativ produktivitetsvaekst, jf. boks 5.2. Samlet set er
produktivitetsveeksten dermed ikke sendret veesentligt siden 1995, og der tegner sig stadig et
billede af, at dansk produktivitetsveekst halter efter landene omkring os, jf. figur 5.10.
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Anm.:

Kilde:

Produktiviteten i figur 5.9 er beregnet som BVT i kedede priser per prasteret arbejdstime. I figur 5.10

er produktiviteten BNP per prasteret arbejdstime, dog BNP per beskaftiget for Irland.

OECD, Eurostat, Danmarks Statistik og egne beregninger.
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Boks 5.2
Hovedrevisionen af nationalregnskabet ndrer ikke ved Danmarks produktivitetsudfordring

Overordnet set har hovedrevisionen af nationalregnskabet i september 2014 ikke aendret ved vurderingen
af, at produktivitetsvaeksten i Danmark generelt har vaeret svag siden 1995. Det gaelder hverken, nar man
ser pa den samlede gkonomi eller pa den private sektor, jf. figur a. Inden for den private sektor er der imid-
lertid sket forskydninger. Produktiviteten i industrien er nu vokset hurtigere i perioden 1995-2013, mens den i
forvejen lave produktivitetsveekst i serviceerhvervene er endnu lavere ifglge den nye opggrelse. Ogsa inden
for landbrug er der sket en markant sendring. Det relaterer sig primeert til, at der med hovedrevisionen blev
rettet op pa en fejl i opgerelsen af BVT i landbrugserhvervet, sa vaeksten i BVT nu er veesentligt hgjere.

Serviceerhvervet bestar af en raekke forskelligartede erhverv med meget forskellig produktivitetsudvikling.
Som Produktivitetskommissionen allerede har identificeret, har produktivitetsvaeksten inden for en reekke in-
ternationalt konkurrenceudsatte serviceerhverv veeret relativt hgj de seneste 20 ar, mens de hjemmemar-
kedsorienterede erhverv har oplevet faldende produktivitet. Den konklusion sendrer sig ikke med de nye tal,
Jf. figur b. Produktiviteten i de internationalt orienterede serviceerhverv er gennemsnitligt steget med 3,0 pct.
om aret i perioden 1995-2013, hvilket omtrent svarer til udviklingen inden for industrien. Omvendt er produk-
tiviteten inden for de hjemmemarkedsorienterede erhverv faldet med 0,4 pct. om aret over hele perioden i
gennemsnit.

Hertil kommer en raekke gvrige serviceerhverv, som isaer tilhgrer den finansielle sektor. Disse erhverv ople-
vede en meget kraftig produktivitetsstigning i arene op til finanskrisens start i 2008, hvor de voksede omtrent
lige sa hurtigt som de internationalt orienterede serviceerhverv. | de senere ar er produktivitetsveeksten i
disse erhverv imidlertid fladet ud, hvilket har bidraget til den langsomme produktivitetsudvikling i serviceer-
hvervene generelt i 2011-13.

Figur a Figur b
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Anm.: Produktiviteten er beregnet som BVT i kaedede priser per prasteret time. Inddelingen af serviceerhver-
vene pd henholdsvis hjemmemarkeds- og internationalt orienterede erhverv folger Produktivitetskom-
missionens definition. @vrige serviceerhverv er blandt andet forsikring og pension, finansiel virksom-
hed og ejendomsmaglere. Der knytter sig fortsat usikkerhed isar til opgorelsen af real BVT inden for
bygge og anleg.

Kilde: Danmarks Statistik, Produktivitetskommissionen og egne beregninger.
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Oplysninger om BVT og beskeeftigelse i den forgangne del af 2014 peger pa, at produktivi-
tetsvaeksten samlet set har veeret svag i ar. | de kommende ar ventes produktiviteten imidler-
tid at vokse hurtigere, og der skgnnes en veekst inden for private byerhverv pa gennemsnitligt
14 pct. om aret. Det er industrien, der ventes at have den starste produktivitetsvaekst i 2015-
16 pa linje med den historiske tendens, men ogsa i serviceerhvervene er der udsigt til, at
produktiviteten stiger relativt hurtigt set i et historisk perspektiv, jf. tabel 5.2. Produktivitetsud-
viklingen inden for bygge og anleeg ventes derimod fortsat at veere svag pa linje med den hi-
storiske udvikling.

Tabel 5.2
Timeproduktiviteten i udvalgte erhverv

Gnst.
Realvaekst i pct. 95-08 95-13 2012 2013 2014 2015 2016
Samlet 1,0 0,9 0,5 -0,2 0,3 0,7 1,2
Bygge og anleeg 0,3 0,1 -0,9 -1,1 -0,4 0,6 -0,1
Industri 2,4 3,2 71 4.4 2,5 1,2 2,4
Private serviceerhverv 0,8 0,8 0,1 0,7 0,3 0,8 1,7
Private byerhverv 0,9 1,0 1,7 1,2 0,5 0,8 1,5

Anm.: Private byerhverv er fremstilling, bygge og anlag samt serviceerhverv ekskl. sotransport.
Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

52  Arbejdsmarked

Arbejdsmarkedet har udviklet sig relativt positivt de senere ar trods svag gkonomisk vaekst.
Beskeeftigelsen er steget det seneste halvandet ar som felge af fremgang i den private sek-
tor, og ledigheden er faldet. Samlet set er beskeeftigelsen steget med 23.000 personer siden
midten af 2013, heraf 13.000 alene i Igbet af de farste tre kvartaler af 2014.

| takt med at konjunkturerne gradvist styrkes, ventes fremgangen pa arbejdsmarkedet ogsa
at fortseette. Den samlede beskaeftigelse skannes at vokse med gennemsnitligt knap 21.000
personer om aret i 2014-16. Dermed ventes beskeeftigelsen ved udgangen af prognoseperi-
oden at veere ca. 3 pct. lavere end det seneste toppunkt i 2008, jf. figur 5.11. | modsaetning til
situationen i 2008 ventes der imidlertid fortsat at veere ledige ressourcer pa arbejdsmarkedet i
2016. Det skal ses i lyset af en betydelig stigning i den strukturelle beskeeftigelse siden 2008.
Fremgangen i beskeeftigelsen de kommende ar vurderes dermed ikke at give anledning til
flaskehalse og pres pa arbejdsmarkedet generelt.
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Figur 5.11 Figur 5.12
Samlet beskaftigelse Bruttoledighed
1.000 personer 1.000 personer 1.000 personer 1.000 personer
3.000 - r 3.000 350 - 350
2.950 - r 2.950 300 4 300
2.900 - F 2.900

250 A 250
2.850 - r 2.850

200 A 200
2.800 - r 2.800

150 - 150
2750 1 b 2.750 |
2700 - b 2700 | 1007 il
2,650 F 2.650 50 50
2600 T T T T T T T T 2.600 0 0

96 98 00 02 04 06 08 10 12 14 16 96 98 00 02 04 06 08 10 12 14 16

Anm.: Figur 5.11 viser beskaftigelsen inkl. otlov, jf. boks 5.3.
Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

Stigende beskeeftigelse ventes at kunne traekke en gradvis reduktion i bruttoledigheden. Brut-
toledigheden 14 i oktober knap 15.000 personer lavere end ved arsskiftet, hvilket bade skal
ses i sammenheaeng med hgjere beskaeftigelse og tekniske forhold isaer relateret til indfasnin-
gen af kontanthjeelpsreformen. Ledigheden ventes at fortsaette med at aftage, sa arsniveauet
reduceres med 18.000 personer i ar, 6.000 personer naeste ar og 8.000 personer i 2016, jf.
figur 5.12.

521 Beskeeftigelse og arbejdsstyrke

Fremgangen i beskeeftigelsen har hovedsageligt fundet sted i den private sektor. Den private
beskeeftigelse er steget det seneste halvandet ar og 1a i 3. kvartal 2014 ca. 28.000 personer
hgjere end i midten af 2013, jf. figur 5.13. Det skal ses i lyset af, at veerdiskabelsen i den pri-
vate sektor ekskl. rastofudvinding er steget veesentligt hurtigere end den samlede gkonomi
(BNP). Den hgijere private beskeeftigelse det seneste halvandet ar er blevet fulgt af en om-
trent parallel stigning i antallet af praesterede timer.

Bedringen pa arbejdsmarkedet vurderes at veere fortsat aret ud, blandt andet pa baggrund af
en generel styrkelse af virksomhedernes forventninger til den fremtidige beskeeftigelse, jf. fi-
gur 5.14. Samlet set sk@nnes den private beskeaeftigelse at vaere steget med ca. 21.000 per-
soner i 2014 i forhold til sidste ar. Den offentlige beskaeftigelse vurderes at veere faldet lidt, sa
veeksten i den samlede beskeeftigelse sk@nnes til 18.000 personer.
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Figur 5.13
Udvikling i privat beskaftigelse (inkl. orlov) og
praesterede timer
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Figur 5.14
Forventninger til beskaeftigelsen i hoved-
erhverv
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Anm.: Tre méaneders glidende gennemsnit i figur 5.14.
Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

| forbindelse med denne @konomisk Redeggrelse overgar det centrale beskaeftigelsesbegreb
fra at veere beskaeftigelsen ekskl. orlov til ogsa at inkludere personer pa orlov fra beskeefti-
gelse. Det drejer sig fortrinsvis om personer pa barselsorlov og sygeorlov fra beskeeftigelse
og udger i alt ca. 90.000 personer. £ndringen sker som en konsekvens af, at Danmarks Sta-
tistik efter hovedrevisionen af nationalregnskabet ikke lzengere offentligger kvartalstal for be-
skaeftigelsen ekskl. orlov, men kun for beskeeftigelsen inkl. orlov. Forskellen mellem beskaef-
tigelsen inkl. og ekskl. orlov er aftaget over de seneste 20 ar, om end der er sma konjunktu-
relle udsving. Overordnet set er der dog en omtrent parallel udvikling i de to begreber, jf. boks

5.3.
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Boks 5.3
Beskaftigelsen inkl. og ekskl. orlov

Beskaeftigelsen ekskl. orlov har hidtil vaeret det centrale beskaeftigelsesbegreb i @konomisk Redeggrelse.
Med hovedrevisionen af nationalregnskabet offentligger Danmarks Statistik imidlertid ikke laengere kvartals-
tal for beskaeftigelsen ekskl. orlov., og det centrale beskaeftigelsesbegreb i @konomisk Redeggarelse vil der-
for fremover veere den samlede beskeeftigelse, som inkluderer personer pa orlov.

Personer pa orlov udggres i nationalregnskabet af personer pa arbejdsmarkedsorlov, sygedagpenge og
barselsdagpenge fra beskaeftigelse. Forskellen mellem beskaeftigelsen inkl. og ekskl. orlov udger aktuelt
knap 90.000 personer, ca. halvt-halvt fordelt pa barsel og sygdom — de @vrige orlovsordninger udger en
meget lille andel i dag. Antallet af orlovspersoner tog et hop opad i 1994, hvor arbejdsmarkedsorloven blev
indfart, men overordnet set har beskaeftigelsen inkl. og ekskl. orlov fulgtes ad siden slutningen af 1990’erne,
idet forskellen dog er faldet svagt siden 2008, jf. figur a og b. Under hgjkonjunkturen i 2007-08 var der rela-
tivt mange personer pa orlov fra beskaeftigelse, mens der de senere ar har veeret relativt fa. Der synes sa-
ledes at vaere en vis konjunkturafhaengighed i antallet af orlovspersoner. Starre konflikter pa arbejdsmarke-
det, fx storkonflikten i 1998, reducerer beskzeftigelsen ekskl. orlov, men pavirker ikke beskaeftigelsen inkl.
orlov, og giver dermed anledning til store forskelle pa beskaeftigelsen inkl. og ekskl. orlov i enkelte kvartaler.

Ved at anvende beskaeftigelsen inkl. orlov skabes starre definitorisk overensstemmelse til andre kilder for
beskeeftigelsen, fx arbejdstidsregnskabet og den registerbaserede arbejdsstyrkestatistik, som begge opger
udviklingen i beskeeftigelsen inkl. orlov, og til nationalregnskabet i andre lande. Hertil kommer, at man
kommer teettere pa et billede af, hvor mange personer der har tilknytning til en arbejdsplads. Omvendt har
beskaeftigelsen inkl. orlov den ulempe, at udviklingen ikke alene afspejler forhold, der relaterer sig til den
produktion, der finder sted, men ogsa kan afspejle institutionelle forhold — ikke mindst adgangen til forskelli-
ge orlovsordninger. Forbruget af arbejdskraftressourcer i produktionen kan i stedet vurderes ved at se pa
antallet af preesterede timer. Antallet af praesterede timer omfatter ikke betalte fravaerstimer og tager der-
med ogsa hgjde for, at nogle kun arbejder fa timer eller er pa orlov fra beskaeftigelse. Det betyder ogsa, at
man skal vaere varsom med at beregne implicit gennemsnitlig arbejdstid pa baggrund af den samlede be-

skeeftigelse.
Figur a Figur b
Beskaeftigelsen inkl. og ekskl. orlov i national- Forskel mellem beskaftigelsen inkl. og ekskl.
regnskabet orlov
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Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.
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De kommende ar ventes fremgangen i produktionen at veere staerk nok til at traekke en yder-
ligere stigning bade i beskeeftigelsen og det samlede antal praesterede timer. Den samlede
beskaeftigelse skgnnes at vokse med ca. 19.000 personer i 2015 og med yderligere ca.
25.000 personer i 2016.

Pa baggrund af den forventede vaekst i det offentlige forbrug skannes den offentlige beskaef-
tigelse at vokse med 4.000 personer i 2015 og veere uzendret i 2016. Fremgangen i den sam-
lede beskeeftigelse sker derfor overvejende i den private sektor, hvor beskeeftigelsen skan-

nes at stige med 15.000 personer fra 2014 til 2015 og med 25.000 personer fra 2015 til 2016.

Beskeeftigelsen skannes iseer at stige inden for de private serviceerhverv, jf. figur 5.15. Det
skal blandt andet ses i sammenhaeng med en generel tendens til, at en stadig stgrre andel af
de beskeeftigede arbejder i serviceerhvervene. Samtidig er der traditionelt en relativt lav pro-
duktivitetsfremgang inden for serviceerhvervene sammenlignet med andre erhverv, hvorfor
selv en relativt begraenset fremgang i bruttovaerditilvaeksten (BVT) giver anledning til aget
beskeeftigelse. Det sk@nnes ogsa at veere tilfaeldet i prognoseperioden. Vaeksten i BVT i de
private serviceerhverv skgnnes at tage til de kommende ar, i takt med at blandt andet privat-
forbruget vokser hurtigere, jf. afsnit 5.1.

Figur 5.15
Bidrag til vaekst i beskaeftigelsen
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Anm.: Qvrige erhverv udgores af offentlige tjenester, landbrug, rastofudvinding, forsyningsvirksomhed og
boligbenyttelse.
Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

Med den forudsatte udvikling i beskaeftigelsen vil beskaeftigelsesfrekvensen stige frem mod
2016, hvor 77 pct. af befolkningen mellem 15 og 64 ar vil veere i beskaeftigelse, jf. figur 5.16.
Det er omtrent den samme andel som i starten af 00’erne, hvor der naesten var overens-
stemmelse mellem den faktiske og den strukturelle beskaeftigelse, jf. figur 5.17. Det vurderes
ikke at veere tilfaeldet i 2016, hvor der fortsat ventes at veere ledige ressourcer pa arbejds-

markedet. Det haenger sammen med en fremgang i den strukturelle beskeeftigelse siden ar-
tusindskiftet.
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Figur 5.16 Figur 5.17

Beskaftigelsesfrekvens for 15-64-arige Faktisk og strukturel beskaftigelse
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Anm.: Beskeaftigelsesfrekvensen i figur 5.16 er den samlede beskaftigelse inkl. orlov i nationalregnskabet i
forhold til den samlede befolkning mellem 15 og 64 ar.
Kilde: Danmarks Statistik, Finansministeriet og egne beregninger.

Stigningen i den strukturelle beskaeftigelse de kommende ar skal blandt andet ses i lyset af
tilbagetreekningsreformen og dagpengereformen. Senest har De @konomiske Rad i efteraret
analyseret beskaeftigelsesvirkningerne af dagpengereformen fra 2010 og naet frem til en be-
tydelig strukturel beskaeftigelsesvirkning.?

Som et led i tilbagetraskningsreformen gges efterlgnsalderen med et halvt &r om aret fra 60 til
62 ar i perioden 2014-17. Den forste forhgjelse af efterlgnsalderen tradte i kraft ved arsskif-
tet, hvilket har bidraget til, at en rackke 60-arige, som ikke leengere har ret til efterlgn, har
valgt at blive pa arbejdsmarkedet. Knap 70 pct. af den argang, som fyldte 60 ar i januar i ar,
var lgnmodtagere inden arsskiftet, og andelen er kun faldet marginalt i ar indtil videre, jf. figur
5.18. Blandt den forudgaende argang, som havde mulighed for at ga pa efterlan som 60-
arige, faldt lIsnmodtagerandelen derimod markant i januar. Tilbagetraekningsreformen har sa-
ledes den tilsigtede effekt.

2 Jf. De Okonomiske Rad, Dansk Qkonomi — Efterir 2014, oktober 2014.
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Figur 5.18 Figur 5.19
Andel lenmodtagere efter aldersgrupper Beskaeftigelsesgab fordelt pa ledigheds- og ar-
bejdsstyrkegab
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Kilde: Danmarks Statistik, Finansministeriet og egne beregninger.

Den ventede fremgang i beskeeftigelsen vil bidrage til at reducere beskeeftigelsesgabet — der
maler forskellen mellem den faktiske beskeaeftigelse og den estimerede strukturelle beskaefti-
gelse — fra godt 80.000 personer i 2013 til godt 50.000 personer i 2016, jf. figur 5.19. Der
vurderes dermed fortsat at veaere ledige ressourcer pa arbejdsmarkedet ved udgangen af
prognoseperioden. Det medferer, at der ikke er udsigt til flaskehalse eller pres pa arbejds-
markedet generelt, selvom der godt kan vaere vanskeligheder med at rekruttere seerligt spe-
cialiserede medarbejdere.

Storstedelen af beskaeftigelsesgabet udgares af ledige ressourcer uden for arbejdsstyrken.
Det skal blandt andet ses i lyset af, at der aktuelt vurderes at vaere mange studerende uden
bijob, jf. boks 5.4. Efterhanden som beskaeftigelsesmulighederne bliver bedre, skennes ar-
bejdsstyrken® dermed ogsa at blive udvidet. Arbejdsstyrken skennes at vaere steget med
3.000 personer i ar, og der ventes en fremgang pa 15.000 og 18.000 personer i henholdsvis
2015 og 2016.

3 Definitionen af arbejdsstyrken er i forbindelse med denne @konomisk Redegorelse @ndret til det samlede antal

beskaftigede inkl. orlov ifolge nationalregnskabet tillagt antallet af bruttoledige ekskl. personer i stottet beskafti-
gelse.
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Boks 5.4
Udviklingen i arbejdsstyrken siden 2008

Arbejdsstyrken faldt kraftigt i arene 2008-11. Omvendt er arbejdsstyrken steget i lobet af det seneste ar,
hvor beskeeftigelsen er steget, ogsa mere end ledigheden er faldet. Denne udvikling beskrives naermere
ved at analysere de bagvedliggende bevaegelser i antallet af personer uden for arbejdsstyrken baseret pa
individdata. Arbejdsstyrken defineres her som lenmodtagere samt bruttoledige med bopael i Danmark. Ifgl-
ge denne opggrelsesmetode faldt arbejdsstyrken med 72.000 personer i 2008-11 (medio), mens der fra
medio 2013 til medio 2014 er sket en stigning pa ca. 10.000 personer. En del af udviklingen skal ses i lyset
af eendringer i befolkningens starrelse og sammensaetning. Hertil kommer et bidrag fra @ndrede arbejds-
markedsfrekvenser, altsd den andel af befolkningen, der er henholdsvis inden for eller uden for arbejdsstyr-
ken.

Faldet i arbejdsstyrken i perioden 2008-11 skal i hgj grad ses i sammenhasng med en stigning i andelen af
studerende uden bijob og ikke-arbejdsmarkedsparate kontanthjaelpsmodtagere samt en lidt starre andel for-
tidspensionister, jf. figur a. Omvendt faldt andelen af efterlansmodtagere i perioden. Den seneste tids frem-
gang i arbejdsstyrken afspejler hovedsageligt, at en mindre andel af befolkningen er fgrtidspensionister og
efterlansmodtagere, mens andelen af studerende uden bijob er fortsat med at stige, jf. figur b. Det er isaer
blandt personer i 50-ars alderen, at andelen af fgrtidspensionister er faldet. Stigningen i andelen af stude-
rende uden bijob understatter forudsaetningen om, at arbejdsstyrken ogsa fremadrettet kan blive aget som
folge af, at studerende finder et arbejde ved siden af studierne. Fremover vil forhgjelsen af efterlensalderen,
som er en del af tilbagetreekningsreformen, ogsa bidrage til, at flere vaelger at blive pa arbejdsmarkedet.

Figur a Figur b
Bidrag til fald i arbejdsstyrken 2008-11 fra &n- Bidrag til stigning i arbejdsstyrken 2013-14 fra
drede frekvenser a@ndrede frekvenser
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Anm.: ”Qvrige” er blandt andet born og folkepensionister. Opgorelsen er baseret pa oplysninger i den sid-
ste hele uge i juni. Alle personer med mindst 1,5 timers arbejde om ugen i juni er medtaget i arbejds-
styrken. De enkelte frekvensbidrag kan derfor afspejle eendringer i andelen i de enkelte arbejdsmar-
kedskategorier, der samtidig har et vist beskaftigelsesomfang, og dermed indgar i arbejdsstyrken.
Det undetliggende demografiske bidrag er beregnet ved fastholdte kon-, alders- og herkomstspeci-
fikke bestandfrekvenser.

Kilde: Danmarks Statistik, DREAM-databasen, lovmodellen og egne beregninger.

114 @konomisk Redegarelse - December 2014



Kapitel 5 Produktion, arbejdsmarked, lan og priser

5.2.2 Ledighed

Ledigheden er generelt faldet siden midten af 2012, om end udviklingen er fladet lidt ud pa
det seneste. Det geelder bade den registerbaserede bruttoledighed og den interviewbaserede
AKU-ledighed.

Siden arsskiftet er bruttoledigheden reduceret med knap 15.000 personer, heraf var ca. en
tredjedel dagpengemodtagere og ca. to tredjedele kontanthjeelpsmodtagere, jf. figur 5.20. Det
er iseer inden for de faggrupper, som oplevede en stor stigning i ledigheden i kglvandet pa fi-
nanskrisen, at ledigheden er faldet de seneste to ar. A-kasseledigheden er fx faldet betydeligt
for 3F’ere, metalarbejdere og byggearbejdere siden midten af 2010, jf. figur 5.21. Omvendt
har ledighedsprocenten for akademikere ligget omtrent fladt siden 2010 efter kun at veere
steget lidt i arene for.

Figur 5.20 Figur 5.21
Bruttoledige dagpenge- og kontanthjalps- Dagpengeledighed for udvalgte fagomrader
modtagere
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Anm.: Den midlertidige arbejdsmarkedsydelse (indfort pr. 1. januar i ar) eger teknisk set antallet af kontant-
hjelpsmodtagere i figur 5.20, idet personer, der opbruger dagpengeretten og overgar til arbejdsmar-
kedsydelsen, indgar i statistikken som ledige kontanthjelpsmodtagere. Det samme gzlder personer,
der sidste ar overgik til den sztlige uddannelsesydelse. Byggefagene i figur 5.21 bestar af Malerfaget
og Maritime, Blik og Ror, El-faget og Byggefagenes a-kasse. Akademikere dekker over Akademiker-
nes a-kasse, Min a-kasse, CA, Prosa, AAK og IAK. Egen sesonkorrektion.

Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

Bruttoledigheden er pavirket af en raekke tekniske forhold i forbindelse med dagpengerefor-
men og kontanthjaelpsreformen. Blandt andet reduceres antallet af ledige kontanthjaelpsmod-
tagere teknisk set som fglge af en sendret statistisk afgraensning i forbindelse med kontant-
hjeelpsreformen, der tradte i kraft ved arsskiftet.

Faldet i bruttoledigheden skal dog ogsa ses i sammenhaeng med, at flere og flere ledige fin-
der et arbejde. | farste halvar 2014 var det gennemsnitligt ca. 2,4 pct. af de bruttoledige, der
hver uge fandt et arbejde, jf. figur 5.22. Det er lidt flere end i de forudgaende fire ar. Samtidig
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er der gradvist kommet flere ledige stillinger per ledig, jf. figur 5.23. Det gger alt andet lige de

lediges sandsynlighed for at finde et arbejde.

Figur 5.22
Afgangsrater fra bruttoledighed i forste halvar
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Figur 5.23
Ledige stillinger og antal ledige
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Anm.: Lzngden pa ledighedsforlobene i figur 5.22 er opgjort ud fra et afgangskriterium pa fire ugers sam-
menhaengende beskaftigelse. Den relativt hoje afgangsrate i 2013 blandt bruttoledige med mindst 172

ars sammenhangende ledighed skal blandt andet ses i lyset af en relativt stor afgang til seniorjob for

personer over 55 ar med opbrugt dagpengeret.

Kilde: DREAM-databasen, Danmarks Statistik, jobindsats.dk og egne beregninger.

De ledige stillinger er ikke jeevnt fordelt geografisk. Der er vaesentligt flere ledige stillinger for
hver ledig i omraderne i og omkring de store byer. Det har imidlertid ikke givet sig udslag i
starre ledighed eller langtidsledighed i de omrader, hvor der er relativt fa ledige job, jf. boks

5.5.
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Boks 5.5
Omtrent samme ledighed pa tvaers af regioner

| de seneste to ar har ledigheden ligget pa mellem 5 og 6 pct. af arbejdsstyrken pa tveers af regionerne, jf.
figur a. Ledigheden har vaeret lavest i Region Midtjylland, mens den har veeret hgjest i Region Hovedsta-
den. Samlet set er forskellene mellem regionerne meget sma, og den sterste afvigelse fra landsgennem-
snittet findes i Region Midtjylland, som de seneste to ar gennemsnitligt har ligget 0,7 pct.-point under lands-
gennemsnittet.

Der er imidlertid storre forskelle pa antallet af ledige personer per ledig stilling pa tveers af regioner, hvor
seerligt Region Sjeelland skiller sig ud, jf. figur a. | Region Sjeelland har der de seneste to ar i gennemsnit
veeret knap 30 ledige per ledig stilling (opgjort som antallet af ledige stillinger pa Jobnet), mens antallet er
nede pa knap 14 i Region Midtjylland. Det indikerer, at det er vanskeligere for personer i Region Sjeelland at
finde et arbejde teet pa bopzelen, hvilket gger risikoen for, at ledigheden kan omszette sig i langtidsledighed.
Pa trods af at nogle regioner har haft relativt mange ledige personer per ledig stilling de seneste ar, er lang-
tidsledigheden dog ikke steget i disse regioner. Langtidsledigheden har derimod vaeret faldende i samtlige
regioner siden starten af 2011, jf. figur b.

Det vidner om mobiliteten pa det danske arbejdsmarked og skal saledes blandt andet ses i lyset af en gene-
rel tendens til tilflytning til de steder, hvor beskaeftigelsen stiger, og der er job at fa, og fraflytning fra omra-
der, hvor beskaeftigelsen gar tilbage. Fremgangen i beskaeftigelsen har historisk set fundet sted i og om-
kring de starre byer. Hertil kommer, at flere pendler til arbejde uden for deres bopaelsregion. Den gennem-
snitlige pendlingsafstand er pa landsplan steget med godt 14 pct. fra 2006 til 2013, og i 2013 arbejdede 25
pct. af de beskeeftigede i Region Sjeelland i en anden region, hovedsageligt Region Hovedstaden. Dermed
far antallet af ledige personer per ledig stilling i egen region en mindre betydning.

Figur a Figur b
Bruttoledige og ledige pr. ledig stilling de se- Langtidsledige
neste to ar
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Anm.: Egen sesonkorrektion i figur b. Der er anvendt Danmarks Statistiks opgorelse af langtidsledigheden,
hvor langtidsledighed defineres ved (mindst) 365 dages sammenhangende ledighed, hvor der dog
kan veaere periode med fraveer fra bruttoledighed pa op til 28 dage, hvis der ikke forekommer ordinar
lonmodtagerbeskaftigelse i perioden. Opgorelsen adskiller sig fra @konomi- og Indenrigsministeri-
ets opgotelse, jf. figur 5.28.

Kilde: Danmarks Statistik, Jobindsats og egne beregninger.
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AKU-ledigheden er et supplement til den registerbaserede bruttoledighedsstatistik. Den be-
regnes pa baggrund af en interviewbaseret stikprgve og er dermed i modsaetning til den regi-
sterbaserede bruttoledighed ikke pavirket af tekniske aendringer i forbindelse med fx kontant-
hjeelpsreformen. Hertil kommer, at AKU-ledigheden er baseret pa internationale definitioner,
hvilket gar opgerelsen mere sammenlignelig med andre lande.

AKU-ledigheden er faldet med ca. 7.000 personer siden arsskiftet. Faldet i AKU-ledigheden
afspejler seerligt en lavere ledighed blandt dagpenge- og kontanthjzelpsmodtagere (inkl. akti-
verede) og gvrige AKU-ledige, mens antallet af ledige studerende er steget lidt, jf. figur 5.24. |
forhold til andre lande er AKU-ledigheden forholdsvist lav i Danmark, jf. figur 5.25.

Figur 5.24 Figur 5.25
AKU-ledighed AKU-ledighed i EU15, Norge og Island, 2013
1.000 personer 1.000 personer Pct. af arbejdsstyrken Pct. af arbejdsstyrken
250 r 250 30 r 30
200 t 200 22 18
| 20 L 20
150 1 II II b 150
UMY _
| 1 | 15 EU15 15
100 - | L 100 v sl
1 ! 10 L 10
'
1
50 - ' | | t 50 5 L 5
0 ”I I | | ; : : : : 0 0 - -+ 0
07 08 09 10 11 12 13 14 %éﬂéﬁgé%%%ggéi%%g
Gvrige AKU-ledige u Aktiverede 2«8 o O
Studerende m Dagpenge eller kontanthj.

Anm.: Ovrige AKU-ledige i figur 5.24 er personer, der ikke modtager dagpenge eller kontanthjlp, men er
uden beskaftigelse og svater, at de aktivt soger og kan tiltreede et job inden for to uger (det kan fx
vare efterlonsmodtagere eller personer pa fortidspension). Dagpenge og kontanthjalp inkluderer
personer i aktivering.

Kilde: Danmarks Statistik, Eurostat og egne beregninger.

Baseret pa AKU er ungdomsledigheden i Danmark faldet de seneste ar. Faldet i ungdomsle-
digheden har veeret kraftigere end for AKU-ledigheden generelt, hvilket haenger sammen
med, at det ogsa var blandt de unge, at andelen af ledige steg mest i 2008-09.

| AKU-ledigheden indgar ogsa studerende, som sgger 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 blandt unge op. Godt halvdelen af de AKU-ledige i
1.-3. kvartal 2014 var studerende, som sggte et arbejde ved siden af deres studier, jf. figur
5.26.

En raekke lande har en meget hgj ungdomsledighed, nar den males i procent af arbejdsstyr-
ken. Det skal ses i lyset af, at mange unge er studerende og derfor ikke indgar i arbejdsstyr-
ken. Males ungdomsledigheden i stedet som andel af befolkningen i aldersgruppen 15-24 ar,
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er andelen vaesentligt lavere. | procent af befolkningen ligger ungdomsledigheden ekskl. stu-
derende relativt lavt i Danmark, jf. figur 5.27.

Figur 5.26 Figur 5.27
AKU-ungdomsledighed AKU-ungdomsledighed ekskl. studerende i
EU15, Norge og Island, 2013
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Anm.: Ungdomsledighed er defineret som personer i aldersgruppen 15-24 ér. Arsgennemsnit af sesonkorri-
gerede tal, dog i 2014 af 1.-3. kvartal 2014, i figur 5.26.
Kilde: Danmarks Statistik, Eurostat og egne beregninger.

Den generelt lave ledighed og en hgj jobomseaetning har medvirket til, at langtidsledigheden
fortsat ligger relativt lavt og er faldende til trods for de seneste ars svaekkede konjunkturer, jf.
figur 5.28. Det skal ogsa ses i lyset af, at den strukturelle bruttoledighed er fortsat med at fal-
de og ventes at falde yderligere de kommende ar, jf. figur 5.29. Faldet i den strukturelle ledig-
hed skal blandt andet ses i sammenhaeng med de arbejdsmarkedsreformer og skatterefor-
mer, der er gennemfgrt siden midten af 1990’erne. Den strukturelle ledighed vurderes at blive
reduceret yderligere i de kommende ar, i takt med at virkningen af dagpenge-,
beskeeftigelses- og kontanthjaelpsreformerne slar igennem.

Den registerbaserede bruttoledighed vurderes at veere aftaget med 18.000 personer i ar, sa
der i gennemsnit var ca. 135.000 fuldtidsledige. Det afspejler det kraftige fald i bruttoledig-
heden i starten af aret og en stigning i beskaeftigelsen. Nettoledigheden (dvs. bruttoledighe-
den ekskl. aktiverede) vurderes at veere faldet lidt mindre end bruttoledigheden og skennes
at have udgjort 106.000 personer i ar.
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Figur 5.28 Figur 5.29
Langtidsledige Faktisk og strukturel bruttoledighed
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Anm.: Langtidsledigheden i @konomisk Redegorelse er opgjort som personer, der har modtaget dagpenge,
kontanthjxlp, feriedagpenge eller deltaget i aktivering i mindst 80 pct. af tiden de seneste 12 mane-
der. Danmarks Statistik anvender en anden definition, jf. @konomisk Redegorelse, maj 2014. 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 kapacitetsudnyttelse
og mangel pa arbejdskraft. Den beregnede strukturledighed er beheftet med en betydelig statistisk
usikkerhed, som anslds at udgoere i storrelsesordenen + godt 2 pct.-point (angivet som 95 pct. kon-
fidensinterval). Den anforte statistiske usikkerhed er ekskl. modelusikkerhed.

Kilde: Danmarks Statistik, Finansministeriet og egne beregninger.

12015 og 2016 pavirkes ledighedsskannet ud over af konjunktursituationen ogsé rent teknisk
af afskaffelsen af den gensidige forsgrgerpligt for samlevende og den nye kontantydelse,
som indgar i finanslovsaftalen for 2015. Afskaffelsen af den gensidige forsgrgerpligt medfg-
rer, at den ene part i et samlevende par ikke leengere har pligt til at forsgrge sin partner, som
nu far ret til kontanthjeelp. Afskaffelsen er fuldt indfaset i 2016, mens 2015 er et overgangsar,
hvor tilbagerulningen har halv virkning.

Kontantydelsen er en midlertidig ordning malrettet personer, som har opbrugt den samlede
ydelsesperiode pa dagpenge og midlertidig arbejdsmarkedsydelse, men hverken er kommet i
beskeeftigelse eller er berettiget til anden offentlig statte. Modtagere af kontantydelse skal sta
til radighed for arbejdsmarkedet og indgar i den registerbaserede bruttoledighed Kontant-
ydelsen udger 60 pct. af den maksimale dagpengesats (80 pct. for forsgrgere) og er teet for-
bundet med en aktiv indsats i form af fx virksomhedspraktik, som er forankret i det kommuna-
le jobcenter. Indfgrelsen af kontantydelsen svaekker den strukturelle beskaeftigelse, blandt
andet fordi modtagere af dagpenge og arbejdsmarkedsydelse med udsigt til den nye ordning
har reduceret tilskyndelse til at sgge beskeeftigelse.

Samlet set forventes ledigheden at aftage yderligere i 2015 og 2016, sa det gennemsnitlige
arsniveau reduceres med henholdsvis 5.000 og 7.000 personer de kommende to ar. Det af-
spejler pa den ene side den forventede fremgang i beskaeftigelsen i prognoseperioden og pa
den anden side, at bade kontantydelsen og afskaffelsen af den gensidige forsgrgerpligt om-
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vendt rent teknisk gger ledigheden. Med de forudsatte skgn vil der i gennemsnit veere ca.
130.000 ledige i 2015 og 123.000 ledige i 2016.

Nettoledigheden skegnnes at udgere ca. 103.000 personer pa arsbasis i 2015 og 96.000 per-
soner i 2016. Der ventes dermed at veere ca. 27.000 ledige i aktivering i bade 2015 og 2016,
selvom ledigheden falder fra 2015 til 2016. Det skal ses i sammenhaeng med aktivitetskravet i
forbindelse med kontantydelsen.

Med de forudsatte sken vil ledighedsgabet blive indsnsevret i 2014-16. Ledighedsgabet er et
mal for presset pa arbejdsmarkedet og maler forskellen mellem den faktiske ledighed og den
(strukturelle) ledighed, som er forenelig med en stabil pris- og lenudvikling pa 2-3 ars sigt.
Ledighedsgabet skgnnes at udggre ca. 1% pct. af arbejdsstyrken i 2014 og vurderes at blive
reduceret til godt % pct. af arbejdsstyrken i 2016, jf. figur 5.29.

5.3 Lon

Lanstigningerne var fortsat beherskede i 2014. Den arlige Ignstigningstakt pa DA-omradet
udgjorde 1,7 pct. i 3. kvartal 2014, hvilket er samme stigningstakt som ved udgangen af
2013, jf. figur 5.30. Udviklingen afspejler bade fortsat Iantilbageholdenhed under indtryk af
den afdeempede konjunktursituation og ledige ressourcer pa arbejdsmarkedet.

Figur 5.30 Figur 5.31
Lonstigningstakt pa DA-omradet Udvikling i nominel lgn og reallen
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Anm.: Figur 5.30 viser stigningen i timefortjeneste ekskl. genetilleg fra DA’s kvartalsvise KonjunkturStati-
stik. Af figur 5.31 fremgar udviklingen i sivel den nominelle lon (malt ved DA’s StrukturStatistik)
som reallonnen, hvor reallonnen er beregnet ved at deflatere den nominelle lon med forbrugerpris-
inflationen.

Kilde: DA’s KonjunkturStatistik og StrukturStatistik, Danmarks Statistik samt egne beregninger.

En fortsat bedring pa arbejdsmarkedet i de kommende ar samt de fornyede centrale over-
enskomster i foraret ventes at understgtte en svagt @get Ignstigningstakt i prognoseéarene. |
2014 skennes en nominel Ignstigningstakt pa 1,7 pct. stigende til 1,9 pct. i 2015 og 2,4 pct. i
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2016, jf. tabel 5.3. Aktuelt er der ledige arbejdskraftressourcer, og det ventes at gare sig
gaeldende gennem hele prognoseperioden. Bruttoledigheden er fortsat hgjere end det ansla-
ede strukturelle ledighedsniveau, som er foreneligt med en stabil udvikling i lanninger og pri-
ser. Tilsvarende er beskeeftigelsen lavere end sit strukturelle niveau. Disse forhold traekker i
retning af en relativt beskeden lgnudvikling i de kommende ar.

Siden augustvurderingen er skgnnet for lgnstigningstakten i 2015 nedjusteret med 0,3 pct.-
point som fglge af den mere moderate Ignudvikling gennem 2014 og et fald i inflationen i
2014 og 2015. Selv med beherskede stigningstakter for de nominelle Ignninger er der udsigt
til en relativt solid reallgnsfremgang pa i gennemsnit 1 pct. hvert ar i prognoseperioden, hvil-
ket cirka svarer til gennemsnittet set over perioden 2000-13, jf. figur 5.31.

Tabel 5.3
Lenstigninger og beregningstekniske forudsaetninger

2012 2013 2014 2015 2016

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

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

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 timefortjenester-
ne for ansatte i staten, regionerne og kommunerne ifelge Danmarks Statistiks lonindeks for den of-
fentlige sektor. Med hensyn til satsreguleringsprocenten er det kun for 2016, der er tale om skon.

Kilde: DA, Danmarks Statistik og egne beregninger.

Forarets overenskomstaftaler i den private sektor peger ligeledes mod fortsat afdeempede,
men svagt tiltagende Ignstigninger (inkl. pension og andet) de kommende ar. P4 hovedparten
af overenskomstomréderne fastsaettes alene mindstebetalings- og minimallgnssatser cen-
tralt, mens de faktiske lgnreguleringer forhandles lokalt og pavirkes af den aktuelle konjunk-
tur- og konkurrencesituation samt muligheden for at tiltraekke og fastholde kvalificeret ar-
bejdskraft pa den enkelte arbejdsplads. Disse forhold kan veere vaesentlige kilder til afvigelser
mellem den faktiske lgnstigningstakt og et overenskomstbaseret referenceforlgb for lanudvik-
lingen pa DA-omradet, jf. figur 5.32.
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Referenceforlgbet er opgjort pa baggrund af de overenskomstmeessigt fastsatte satsaendrin-
ger og er derfor ikke en praecis indikator for udviklingen i den faktiske Ignstigningstakt, lige-
som beregningerne af referenceforlgbet i sig selv er forbundet med en vis usikkerhed. Siden
2000 har de faktiske Ignstigningstakter generelt vaeret sterre, end referenceforlgbet har til-
sagt. | sig selv peger referenceforlgbet dog pa en svagt tiltagende lgnstigningstakt gennem
prognoseperioden.

Figur 5.32
Overenskomstmaessigt referenceforlgb og faktisk Ienstigning (ekskl. genetillzg) pa DA-omradet
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Anm.: De kvartalsvise stigninger i referenceforlobet er baseret pd den midterste manedsobservation i kvar-
talet, hvilket omtrent svarer til maleperioden i KonjunkturStatistikken. Referenceforlobet bestar af
satser, pension og andet og er opgjort ekskl. genetilleg.

Kilde: DA’s KonjunkturStatistik og StrukturStatistik samt egne beregninger.

En fortsat afdeempet Ignudvikling vil isoleret set styrke danske fremstillingsvirksomheders
lenkonkurrenceevne, der op gennem 00’erne led under, at danske Ignninger steg veesentligt
mere end udlandets, jf. figur 5.33. Fra og med 2011 har de danske lgnstigninger inden for
fremstilling til gengeeld veeret lavere end i udlandet, hvilket har veeret med til at forbedre den
danske lgnkonkurrenceevne. Samtidig er produktiviteten i de danske fremstillingsvirksomhe-
der steget mere end i udlandet, hvilket ogsa har trukket i retning af en forbedring af lankon-
kurrenceevnen, jf. figur 5.34.
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Figur 5.33 Figur 5.34
Lenudvikling i Danmark og udlandet Timeproduktivitet i Danmark og udlandet
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Anm.: Udviklingen i timefortjenesten inden for fremstilling inkl. genetilleg fremgér af figur 5.33 og er base-
ret pa DA’s internationale lonstatistik. Udlandet er beregnet som et handelsvaegtet gennemsnit af 13
lande, der tilsammen udgor godt 80 pct. af det handelssammenvejede kronekursindeks. Figur 5.34
viser udviklingen i timeproduktivitet i fremstillingserhvervet, hvor udlandet er sammenvejet pa bag-
grund af lande, der hen over arene vagter 86-94 pct. i det effektive kronekursindeks (dog kun 79 pet.
12013, hvor der endnu ikke foreligger tal for Japan m.fl.). For lande, hvor beskaftigelsen ikke har
varet tilgengelig pd timebasis, er produktiviteten i stedet opgjort pa personer. Der er korrigeret for
selvstendiges bidrag til BVT.

Kilde: DA’s internationale lonstatistik, Eurostat, OECD, BEA, Danmarks Statistik og egne beregninger.

Lenkonkurrenceevne kan males som udviklingen i enhedslgnomkostningerne i forhold til ud-
landet, hvor der desuden tages hgjde for udsving i valutakursen. Enhedslgnomkostningerne

viser lsnsummens andel af bruttoveerditilvaeksten (BVT) i faste priser og kan (approksimativt)
dekomponeres i relative bidrag fra timelgn og produktivitet. De senere ars kombination af hgj
veekst i produktiviteten og lave danske lgnstigninger i forhold til udlandet har styrket Iankon-

kurrenceevnen vaesentligt. Samlet set er Ienkonkurrenceevnen malt ved de relative enheds-

lenomkostninger forbedret med ca. 17z pct.-point i perioden 2008-13. Det svarer til, at knap
to tredjedele af tabet af lankonkurrenceevne op gennem 00’erne er blevet indhentet, jf. figur

5.35.
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Figur 5.35
Relative enhedslgnomkostninger (akkumuleret,
fra 2000 inkl. udsving i valutakurs)
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Figur 5.36
Udvikling i relativ lankvote
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Anm.: Figur 5.35 og figur 5.36 viser udviklingen inden for fremstilling. Se bemaerkninger til figur 5.34 for sa
vidt angar sammenvejning af udland. Et fald i de akkumulerede relative enhedslonomkostninger fra
et ar til et andet afspejler, at de danske enhedslonomkostninger stiger relativt til udlandet, hvorigen-
nem lonkonkurrenceevnen svakkes. Et fald i den relative lonkvote udtrykker, at den danske lonkvo-
te stiger trelativt til udlandets, hvorved lonkonkurrenceevnen svakkes. Der er i begge figurer korrige-
ret for det forhold, at selvstendige bidrager til BVT, men ikke aflonnes af lonsummen. Den relative
lonkvote (de relative enhedslonomkostninger) valutakurskorrigeres ved at deflatere udviklingen i
lonkvoten (de relative enhedslonomkostninger) med udviklingen i det effektive kronekursindeks. En
del af valutakursendringerne indgar imidlertid i prisudviklingen og dermed den nominelle varditil-
vakst, da nogle virksomheder kun justerer afsetningspriserne delvist. Derfor er den valutakurskorri-
gerede relative lonkvote behaftet med en vis usikkerhed.

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

Den beregnede udvikling i lankonkurrenceevnen — malt ved relative enhedslanomkostninger
— skal tages med det forbehold, at den for de senere ar er baseret pa forelgbige national-
regnskabstal, der er behaeftede med betydelig usikkerhed. Udviklingen i lenkonkurrenceev-
nen er eendret en smule siden augustvurderingen som fglge af hovedrevisionerne af national-

regnskaberne i efteraret, jf. boks 5.6.
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Boks 5.6

Forbedret Ionkonkurrenceevne efter hovedrevisioner af nationalregnskaber

Den 15. september offentliggjorde Danmarks Statistik et nyt hovedrevideret nationalregnskab, jf. appendiks
5A. Hovedrevisionen indebzerer en hgjere veekst i BVT inden for industrien, blandt andet fordi den teeller
medicinalvirksomhederne, hvor forskningsaktiviteterne har vaeret og stadig er stigende. BVT i industrien
voksede med 1,2 pct. om aret i perioden 1995-2013 ifglge de seneste nationalregnskabstal, hvilket er /2

pct.-point mere end far hovedrevisionen.

Den hgjere BVT-vaekst i danske industrivicksomheder materialiserer sig i en steerkere produktivitetsudvikling
siden 2000, jf. figur a. Det har bidraget til, at udviklingen i enhedslgnomkostningerne for danske industrivirk-
somheder fremstar mere afdeempet efter hovedrevisionen. Samtidig har overgangen til det nye national-
regnskabsformat betydet sterre stigninger i enhedslgnomkostningerne for udenlandske industrivirksomhe-
der, hvorved den beregnede udvikling i Iankonkurrenceevnen er forbedret, jf. figur b.

Figur a
Relativ timeproduktivitet for og efter hovedre-
vision af nationalregnskaber

Indeks (2000=100) Indeks (2000=100)

110 - r 110
105 - L 105
100 100
95 L 95
90 - L 90
85 85

00 01 02 03 04 05 06 07 08 09 10 11 12 13

—— For hovedrevision Efter hovedrevision

Figur b

Relative enhedslenomkostninger fer og efter
hovedrevision af nationalregnskaber (akkumu-
leret siden 2000, valutakurskorrigeret)
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Anm.: Figur a og b viser udviklingen for industrivirksomheder. Se bemarkninger til figur 5.35 for si vidt

angar opgorelsen af de relative enhedslonomkostninger og timeproduktiviteten. En stigning i den re-
lative timeproduktivitet fra ér til et andet svarer til, at den danske timeproduktivitet er steget mere

end udlandets.

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

Laenkonkurrenceevnen er ligeledes forbedret siden 2008, nar denne males ved udviklingen i

lenkvoten (lsnsummens andel af den nominelle BVT). Modsat de relative enhedslgnomkost-
ninger tager udviklingen i Ignkvoten hgjde for danske virksomheders mulighed for at tage re-
lativt hgjere priser for deres varer end udenlandske virksomheder.

Den relative lgnkvote er steget markant i perioden 2012-13 i henhold til de nyeste (men sta-
dig forelgbige og usikre) nationalregnskabstal, hvilket indikerer en betragtelig forbedring af
lenkonkurrenceevnen. Malt ved den relative lenkvote, korrigeret for udsving i valutakurs, var
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lgnkonkurrenceevnen i 2013 saledes pa niveau med Ignkonkurrenceevnen ved artusindskif-
tet. Det afspejler i hgj grad den relativt staerkere danske produktivitetsudvikling i de seneste
ar, men ogsa de mere afdeempede Ignstigninger i danske virksomheder, jf. figur 5.36.

Det bemaerkes, at lenkonkurrenceevnen for fremstillingsvirksomheder siden 2000 har udvik-
let sig bedre opgjort ved udviklingen i Ignkvoten i ind- og udland end malt ved de relative en-
hedslgnomkostninger. Forklaringen pa den mere gunstige udvikling er, at den relative lgnkvo-
te tager hgjde for det i perioden forbedrede bytteforhold, jf. boks 5.7.

Udviklingen i bade lgnkvoten og de relative enhedslgnomkostninger peger saledes pa en klar
forbedring af lankonkurrenceevnen inden for fremstillingsvirksomhed over de seneste ar.
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Boks 5.7
Kontinuerligt forbedret bytteforhold for danske varer ekskl. energi siden 1968

Et lands bytteforhold er forholdet mellem eksport- og importpriserne pa varer og tjenester, og et forbedret
bytteforhold betyder — alt andet lige — en stigning i realindkomsten, fordi man for et givet antal eksporterede
varer kan kgbe flere af udlandets varer.

Danmarks bytteforhold for den samlede varehandel er siden 1968 forbedret med 28 pct. Den samlede ud-
vikling er imidlertid trukket ned af energipriserne, der bidrog til en kraftig forringelse af bytteforholdet i star-
ten af 80’erne som fglge af store olieprisstigninger, jf. figur a.

Renser man varehandlen for energi, er bytteforholdet forbedret med 44 pct. siden 1968, hvilket kommer pa
baggrund af en kontinuerlig forbedring gennem hele perioden. Det afspejler overordnet to forskellige udvik-
linger. | perioden 1968 til midten af 80’erne var det i hgj grad priserne pa eksporten af fedevarer, der bidrog
til et forbedret bytteforhold. Fra midten af 80’erne og frem var det derimod prisen pa eksporten af industriva-
rer, der steg relativt til de importerede. Det har i hgj grad trukket forbedringen af det samlede bytteforhold
for varer siden. For industrivarer isoleret set er bytteforholdet siden 1984 forbedret med 40%z pct., jf. figur b.

Figur a Figur b
Bytteforhold for danske varer siden 1968 med Bytteforhold for industri- og fedevarer
og uden energi

Indeks (1968=100) Indeks (1968=100) Indeks (1968=100) Indeks (1968=100)

160 r 160 160 r 160

150 A r 150 150 - 150
o~

140 - L 140 | 140 - / L 140

130 - I 130 | 130 4 e L 130
120 - F120 | 120 /_/J\f L 120

110 r 110 110 A r 110
100 100 100 100
90 +—rrrrrrrreeeeeeeereeeeeeeeeeeee 90 90 +rrrrrrrrereererreeeeeeeee+ 90
68 72 76 80 84 88 92 96 00 04 08 12 68 72 76 80 84 88 92 96 00 04 08 12
Varer —— Varer (ekskl. energi) ——Varer (ekskl. energi) Industrivarer ——Fodevarer

Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.
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5.3.1  Offentlig lanudvikling

De faktiske offentlige lgnstigninger i 2013 14 i sterstedelen af aret under Ignudviklingen i den
private sektor, jf. figur 5.37. Det skal blandt andet ses i lyset af et fald i profilen i de to-arige
overenskomstaftaler, der blev indgaet i foraret 2013, jf. figur 5.37-figur 5.40. Pa statens om-
rade blev de aftalte generelle Ignstigninger i 2013 modsvaret af en negativ udmentning fra
reguleringsordningen (referenceforlgbet i staten er saledes angivet til nul i 2013).

I 1. til 3. kvartal 2014 er de offentlige lanstigningstakter @get i forhold til samme periode sid-
ste ar. De offentlige Ignstigningstakter har over de tre fgrste kvartaler af 2014 ligget en smule
lavere end de private Ignstigninger. | perioden siden 2008 har Ignudviklingen dog samlet set
veeret hgjere i den offentlige end i den private sektor.

Figur 5.37 Figur 5.38
Faktiske lgnstigninger i stat, kommuner, Faktiske Ignstigninger og referenceforlgb i
regioner og privat sektor staten
Pct. Pct. Pct. Pct.
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Anm.: Referenceforlobet er baseret pa overenskomstaftalerne mellem finansministeren/CFU i staten.
Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

Med afsaet i de seneste overenskomster, herunder udmgntninger fra reguleringsordningen,
kan budgetvirkningen af offentlige lgnstigninger (ekskl. reststigninger) opgeares til 0,9 pct. i
2014.

| foraret 2015 skal der forhandles nye overenskomster pa det offentlige omrade. | lyset af den
forventede private lgnudvikling er der med forbehold for forhandlingsresultatet beregnings-
teknisk forudsat en budgetvirkning af offentlige Ianstigninger (ekskl. reststigning) pa 1,5 pct. i
2015 og 2,0 pct. i 2016.
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Figur 5.39 Figur 5.40
Faktiske lgnstigninger og referenceforlgb i Faktiske lgnstigninger og referenceforlgb i
kommunerne regionerne
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Anm.: Referenceforlobet er baseret pd overenskomstaftalerne mellem KL/KTO for kommuner og
RLTN/KTO/AC/FOA samt RLTN/Sundhedskartellet for regioner. Faldet i den regionale lonud-
vikling i 3. kvartal 2013 skal ses i lyset af en ekstraordinzr hoj lonstigning i 3. kvartal 2012 pa 3,6
pct., som blandt andet kan henfores til udbetaling af 5 ugers genebetalinger mod normalt kun 4 uger
iaugust maned 1 2012. Som folge af lererkonflikten i foraret 2013 blev den aftalte lonstigning pr. 1.
april 2013 udmontet pr. 1. juni 2013 med tilbagevirkende kraft, hvilket for kommunerne og regio-
nerne medforer et teknisk fald i reststigningen pa 0,5 pet. i 2. kvartal 2013. Tilsvarende er der en
teknisk betinget stigning i reststigningen pa 0,5 pct. i 2. kvartal 2014.

Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

5.4 Priser

Forbrugerprisinflationen 14 fortsat pa et meget lavt niveau i andet halvar 2014 og holdes
blandt andet nede af faldende producentpriser, jf. figur 5.41. Det er isaer producentpriserne i
fedevare- og investeringsgodeindustrien, som medvirker til at holde forbrugerpriserne nede.

Faldet i producentpriserne er iseer forarsaget af et fald i energipriserne, som ogsa seetter sig
direkte i forbrugerpriserne i form af lavere priser pa braendsel (flydende og fast breendsel, el,
gas og varme) og braendstof (benzin og diesel), jf. figur 5.42. |seer forbrugerprisen pa braend-
stof har reageret relativt kraftigt pa de seneste maneders fald i olieprisen. Fgdevarepriserne
har ogsa veeret med til at holde forbrugerpriserne nede — en udvikling, der i hgj grad er drevet
af tendensen i de internationale fadevarepriser, jf. boks 5.8.
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Figur 5.41
Producentpris- og forbrugerprisinflation
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Figur 5.42
Forbrugerpriser pa braendsel mv. og brandstof
samt nettopris pa raolie
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Anm: Producentprisindekset for dansk produktion afspejler producentpriserne pa den samlede danske
produktion inden for rastofindvinding, industri samt energi- og vandforsyning.

Kilde: Danmarks Statistik og Reuters Ecowin.
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Boks 5.8
Udviklingen i globale ravarepriser har bidraget til at holde danske fedevarepriser nede i 2014

De danske forbrugerpriser pavirkes i hgj grad af prisudviklingen i udlandet. Det skyldes blandt andet, at pri-
sen pa importerede varer pavirker de danske priser bade direkte og indirekte igennem produktionen, jf.
@konomisk Redegearelse, maj 2014. De for tiden faldende priser pa fedevarer er ogsa forbundet til den ak-
tuelle afdeempede udvikling i priserne pa udlandets fede- og ravarer.

Priserne pa ravarer som hvede, majs og soya, der bestemmes pa de internationale markeder, pavirker sa-
ledes priserne pa importerede og danske varer til forbrug i produktionen hos danske fgdevareproducenter
og dermed indirekte de danske fedevarepriser, jf. figur a.

Gennem de senere ar har danske fe@devarepriser fulgt udviklingen i HWWI-indekset, der maler priserne pa
en lang reekke uforarbejdede fadevarer, jf. figur b.

Den aftagende stigningstakt i HWWI-indekset de sidste par ar har med nogle maneders forsinkelse slaet
igennem pa den danske fgdevareinflation, der er faldet betydeligt siden januar 2013 og gennem det meste
af 2014 har veeret negativ.

Figur a Figur b
Inflation pa soya, hvede, majs og danske fade- Global ravare- og dansk fedevareinflation
varer
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Anm.: Figur a viser udviklingen i spotpriserne pa majs, hvede og soya pi manedsbasis, opgjort til den sidste
observation i hver maned. Udviklingen i HWWI-indekset (for fodevarer), i figur b, er opgjort i euro.
Kilde: Reuters Ecowin og Danmarks Statistik.

Forbrugerprisinflationen ventes for 2014 som helhed at have udgjort 0,6 pct., hvilket er den
laveste arlige inflation observeret siden 1953.

Den lave inflation i ar afspejler en prisudvikling, som generelt er beskeden pa tveers af varer
og tienester. Det er dog seerligt energi- og fadevarepriserne, som har forarsaget den aktuelt
meget lave inflation, jf. figur 5.43.
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Figur 5.43
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. @vrige varer omfat-
ter alle varer undtagen fodevarer og energi.

Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

Den lave inflation afspejler, at det underliggende prispres i gkonomien er relativt lavt, hvilket
skal ses i lyset af den betydelige grad af ledige produktionsressourcer, malt ved outputgabet.
Den underliggende inflation har dog vaeret positiv og ligget mellem %2-1 pct. i ar. Pa denne
baggrund anses det ikke som vaerende problematisk med en meget lav inflation pa nuveeren-
de tidspunkt. Safremt inflationen forbliver lav i euroomréadet pa laengere sigt, vil det dog ogsa
seette sig i inflationsforventningerne og den indenlandske prisdannelse, hvilket kan udmgnte
sig i deflation. Det vil betyde negative konsekvenser for realskonomien i form af stigende real
geeldsaetning og forggede realrenter samt udskudt forbrug i forventningen om faldende priser
i Danmark savel som euroomradet, jf. afsnit 2.3.

|1 2015 forventes forbrugerprisinflationen at stige en smule til 0,8 pct. Det skyldes blandt andet
det seneste fald i den effektive kronekurs, som bade direkte gennem import af forbrugsvarer
og indirekte gennem prisen pa forbrug i produktionen seetter sig i forbrugerpriserne.

Energipriserne forventes dog fortsat at holde inflationen nede. Det skyldes dels de seneste
store dyk i energipriserne og dels tilbagerulningen af forsyningssikkerhedsafgiften i forbindel-
se med Energiaftale 2014, som i sig selv forventes at traekke forbrugerprisinflationen ned
med knap % pct.-point.* Prisudviklingen pa tjenester ventes at bidrage mindre til inflationen i
2015 end i ar. Det skyldes, at forsikringspriserne steg ganske betragteligt i januar 2014, hvil-
ket har trukket tjenesteinflationen op i ar. Ser man bort fra denne basiseffekt, ventes tjeneste-

*+ Indgrebet er finansieret ved en omlegning fra afgifter til direkte skatter, hvorfor det ikke pavirker husholdnin-
gernes reale disponible indkomst nevneveardigt.
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inflationen dog at tiltage lidt i 2015, blandt andet som konsekvens af hgjere ventede lgnstig-
ninger i 2014 end i 2013, jf. afsnit 5.3.

1 2016 skennes forbrugerprisinflationen at stige yderligere til 1,5 pct. Det skyldes blandt an-
det, at energipriserne ventes at skubbe forbrugerprisinflationen op som fglge af stigende
oliepriser. Desuden vil tilbagerulningen af forsyningssikkerhedsafgiften ikke laengere trykke
inflationen ned. Forventningen om lidt hgjere Ignstigninger samt en gradvis lukning af output-
gabet til naeste ar ventes desuden at udmente sig i lidt hgjere underliggende inflation i 2016,
Jf. tabel 5.4.

Tabel 5.4
Prisudvikling og forklarende faktorer

2013 ‘ 2014 2015 2016

‘ Aug. Dec. Aug. Dec. Dec.
Stigning i pct. ‘
Forbrugerprisindeks 0,8 ‘ 0,8 0,6 1,2 0,8 1,5
Forbrugerprisindeks ekskl. energi 0,9 ‘ 0,8 0,6 1,5 1,2 1,3
Nettoprisindeks 0,9 ‘ 1,0 0,8 1,5 0,9 1,5
Afgifter og boligstette, bidrag -0,1 ‘ -0,2 -0,2 -0,3 -0,1 0,0
HICP 0,5 ‘ 0,7 0,4 1,1 0,7 1,5
Vaekstbidrag til nettopriser,
pct.-point
Fedevarer 0,3 ‘ 0,1 0,0 0,3 0,1 0,3
Energi -0,1 ‘ 0,0 -0,1 0,1 -0,1 0,1
Bolig 0,5 \ 0,7 0,7 0,5 0,5 0,5
Importvarer, ekskl. energi -0,2 ‘ -0,1 -0,1 0,2 0,2 0,2
Underliggende inflation 0,2 ‘ 0,3 0,2 0,4 0,2 0,4

Anm.: Bidraget fra afgifter og boligstotte opgores som forskellen mellem forbruger- og nettoprisinflatio-
nen. Udviklingen i prisen pa afgiftsbelagte varer som fx energi kan detfor pavirke det malte afgifts-
bidrag, selv om afgiftsniveauet er uzendret. Den underliggende inflation opgores som nettoprisinfla-
tionen fratrukket bidrag fra importvarer, energi, fodevarer, boligbenyttelse og offentligt administre-
rede priser. Den underliggende inflation er saledes ikke udregnet som residualen i tabel 5.4, hvorfor
bidragene ikke nodvendigvis summer til den samlede nettoprisinflation. Forskellen pé nettoprisen og
forbrugerprisen pa boligbenyttelse bestér i boligstotten. Forbrugerprisen pa bolig angiver siledes
prisen pa den faktisk opkraevede husleje, mens nettoprisen angiver prisen pa den betalte husleje (dvs.
ckskl. boligstotte).

Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.
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Danmarks Statistik offentliggjorde i september 2014 et hovedrevideret nationalregnskab. Ho-
vedrevisionen afspejler nye internationale retningslinjer (ESA2010) samt forbedrede datakil-
der og metoder. Stgrre revisioner af nationalregnskabet gennemfgres med jeevne mellem-
rum. Senest skete det i 1998 og 2005. Formalet med revisionen er at sikre, at nationalregn-
skabet bedst muligt afspejler udviklingen i samfundsgkonomien. De nye internationale ret-
ningslinjer er fra oktober 2014 implementeret i alle EU-lande.

| dette appendiks gennemgas betydningen af hovedrevisionen pa centrale gkonomiske for-
hold. Der tages afsaet i det arlige nationalregnskab til og med 2013. For en mere detaljeret
gennemgang af hovedrevisionen af nationalregnskabet henvises til Nationalregnskab og of-
fentlige finanser ESA 2010 - Hovedrevision 2014, Danmarks Statistik, september 2014. Op-
gerelsen af det hovedreviderede nationalregnskab (ESA2010) i dette appendiks er baseret
pa Danmarks Statistiks offentliggerelse fra den 15. september 2014, som primeert viser de
isolerede effekter som felge af hovedrevisionen i forhold til augustvurderingen.

Betydning for BNP og vaekst

Hovedrevisionen indebeerer fgrst og fremmest et hgjere niveau for BNP, jf. figur 5A.1. Det
skyldes iseer, at udgifter til forskning og udvikling (FoU-udgifter) nu opggres som en investe-
ring i nationalregnskabet, mens det tidligere indgik som en del af omkostningerne. Det |gfter
niveauet for investeringerne og dermed ogsa BNP.

Figur 5A.1 Figur 5A.2
Revision af nominelt BNP-niveau Real BNP-vakst ifolge nyt og gammelt national-
regnskab
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Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

@konomisk Redeggrelse - December 2014

135



136

Kapitel 5 5A. Nyt nationalregnskab

Tabel 5A.1
Virkning af revisionen pa realvaksten i en raekke negletal, 2000-13

T lEsAss)  (LSAz010) Forskel
Gennemsnitlig arlig realvaekst Pct. Pct.-point
BNP 0,8 0,8 0,0
Privatforbrug 1,0 1,0 0,0
Eksport af varer og tjenester 3,2 383 0,0
Erhvervsinvesteringer 0,5 0,5 0,0
Boliginvesteringer -0,2 0,0 0,1
Offentlige investeringer 3,7 2,9 -0,7
Import af varer og tienester 4.1 4,2 0,1
Lagerforggelser (pct. af BNP) 0,0 0,0 0,0
Offentligt forbrug 1,3 1,4 0,1
Timeproduktivitet i privat sektor 1,2 1,1 -0,1
Niveau Pct.
Nominelt BNP - - 2,5
Beskaeftigelse (ekskl. orlov) - - -3,0

Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

| den mere kurigse afdeling inkluderes illegale aktiviteter, fx prostitution, smugling og handel
med narkotika, ogsé som noget nyt i nationalregnskabet, hvilket Igfter forbruget og dermed

ogsa BNP. Siden 2000 er niveauet for nominelt BNP oprevideret med i omegnen af 2% pct.
hvert ar, jf. tabel 5A.1.

Den gennemsnitlige vaekst i BNP er uaendret set over hele perioden siden 2000, jf. figur 5A.2.
Tilsvarende er vaeksten i privatforbrug, eksport, import og investeringer kun revideret i mindre
omfang, nar der ses pa gennemsnit over hele perioden. | enkelte ar er der imidlertid starre
revisioner. Siden 2008 er BNP-vaeksten samlet set blevet oprevideret marginalt, hvilket i hgj
grad skal ses i sammenhang med en ny opgerelse af realveeksten i det offentlige forbrug.

De nye internationale retningslinjer er fra og med oktober 2014 implementeret i alle EU-
lande, som samtidig har gennemfgart en revision af bade kilder og metoder. De nye standar-
der har i gennemsnit forhgjet BNP-niveauet med omkring 3%z pct. i EU-landene, men har ikke
haft sterre indflydelse pa opgerelsen af realvaeksten i BNP. Generelt har den nye behandling
af FoU-udgifterne og andre metodeaendringer haft sterst indflydelse pa landenes revision af
BNP-niveauet, men i enkelte lande — fx Nederlandene og Storbritannien — har indarbejdelse
af bedre kilder pavirket opgerelsen af BNP vaesentligt, jf. figur 5A.3.
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Figur 5A.3
Revision af nominelle BNP-niveauer i Europa som folge af implementeringen af nyt nationalregn-
skab
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Anm.: Revisionen vedrorer 2010, dog 2008 for Danmark.
Kilde: Eurostat.

Betydning for BVT, produktivitet og beskzeftigelse

Hovedrevisionen indeholder ikke ny information om kapacitetspresset, fx omfanget af ledig
arbejdskraft, og giver derfor som udgangspunkt heller ikke anledning til et andet syn pa
dansk gkonomis tilstand. Der tegner sig fortsat et billede af, at vaeksten i den private sektor
(undtagen rastofudvinding), som skal baere genopretningen af dansk gkonomi, har veeret no-
get kraftigere end for BNP samlet set, jf. figur 5A.4.

De nye tal eendrer ikke pa, at produktivitetsudviklingen i den private sektor har veeret svag i
Danmark siden 1995, jf. figur 5A.5. Fordelt pa erhverv tegner der sig et billede af lidt staerke-
re produktivitetsveekst inden for industrien og lidt svagere produktivitetsveekst inden for ser-
viceerhverv i de senere ar. Den hgjere produktivitetsvaekst inden for industrien heenger
sammen med, at iseer medicinalindustrien har relativt store og stigende forskningsaktiviteter.
| gennemsnit er BVT i industrien vokset med 1,2 pct. om aret i perioden 1995-2013 ifglge de
seneste tal, mens der fgr hovedrevisionen blev opgjort en mere beskeden arlig veekst pa 0,7
pct.

Niveauet for enhedslgnomkostningerne (lanomkostningerne pr. produceret enhed) og for
Ienkvoten (forholdet mellem lsnsum og nominel bruttoveerditilvaekst) i industrien er nedjuste-
ret i det nye nationalregnskab. Det medfarer isoleret set en forbedring af Ienkonkurrenceev-
nen.
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Figur 5A.4 Figur 5A.5
BNP og BVT i privat sektor (ekskl. rastofudvin- Timeproduktivitetsvaekst i den private sektor
ding)
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Anm.: De stiplede linjer i figur 5A.4 angiver de tilsvarende serier for hovedrevisionen.
Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

| det nye nationalregnskab er den samlede beskaeftigelse (ekskl. orlov) i gennemsnit nedrevi-
deret med ca. 33.500 personer arligt i perioden 1966-2013, jf. figur 5A.6. 1 2013 udger nedre-
visionen knap 21.000 personer. Det lavere niveau for beskaeftigelsen haenger blandt andet
sammen med, at hovedrevisionen af arbejdstidsregnskabet, der blev gennemfart i december
2012, nu er indarbejdet, og datagrundlaget er forbedret for sa vidt angar beskaeftigede med
bopael uden for Danmark. Det har medfert en nedrevision af beskeeftigelsen. £ndringen i
den samlede beskeeftigelse daekker over en stgrre nedrevidering af den offentlige beskeefti-
gelse, mens den private beskeeftigelse kun er nedrevideret i begreenset omfang. Det skal
blandt andet ses i sammenhaeng med en aendret afgreensning af den offentlige og private
sektor, jf. nedenfor.

Antallet af samlede preesterede timer er derimod opjusteret med gennemsnitligt ca. 24.000
timer arligt (0,6 pct.) i perioden 1966-2013, jf. figur 5A.7. Timerne i den offentlige sektor er
nedrevideret med gennemsnitligt ca. 4,5 pct., mens timerne i den private sektor er oprevide-
ret med gennemsnitligt ca. 2,3 pct.

Samlet set giver det anledning til, at den gennemsnitlige arbejdstid er hgjere i det nye natio-
nalregnskab i forhold til det gamle. Den gennemsnitlige arbejdstid er opjusteret med knap
30.500 timer arligt i perioden 1966-2013. Det deekker seerligt over en opjustering i den private
sektor (pa gennemsnitlig 39.200 timer arligt), men ogsa en lille opjustering i den offentlige
sektor (pa gennemsnitlig 3.600 timer arligt). Det er saerligt i de senere ar, at den gennemsnit-
lige arbejdstid er opjusteret i den private sektor. | 2013 er den gennemsnitlige arbejdstid op-
justeret med 3,6 pct.
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Figur 5A.6 Figur 5A.7
Revisioner i samlet beskaftigelse Revisioner i samlede praesterede timer
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Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

Offentligt forbrug og investeringer

Hovedrevisionen har medfgrt en reekke aendringer vedrgrende opgerelsen af det offentlige
forbrug, og niveauet for de offentlige forbrugsudgifter er generelt lavere i alle ar ifelge det nye
hovedreviderede i nationalregnskab, jf. figur 5A.8. Det skyldes iszer en sendret afgraensning
af offentlig forvaltning og service® og en aendret beregning af sakaldt imputerede bidrag til
tjenestemandspensioner. Endvidere er offentlige udgifter til forskning og udvikling samt udgif-
ter til starre militeere materielanskaffelser omklassificeret fra offentligt forbrug til offentlige in-
vesteringer.

| forbindelse med revisionen af nationalregnskabet er der endvidere indfgrt en ny output-
baseret metode til beregning af den offentlige produktion i faste priser.® Hidtil er realvaeksten i
den offentlige produktion (og dermed ogsa realveeksten i det offentlige forbrug) blevet opgjort
ud fra, hvor mange ressourcer der anvendes til produktionen (input-metode). Den reale
veekst i det offentlige forbrug har séledes veeret et udtryk for veeksten i de ressourcer, som til-
fores den offentlige sektor.

Med det hovedreviderede nationalregnskab bliver realveeksten i det offentlige forbrug opgjort
ud fra en sakaldt output-baseret metode, som tager afseet i den maengde serviceydelser, der
bliver produceret i den offentlige sektor (output-metode).

5 Fx bliver Danmarks Radio (fra og med 2007) og Banedanmark en del af offentlig forvaltning og service, mens
privatskoler, friskoler mv. ikke lengere er en del af sektoren, men flytter til den sikaldte NPISH-sektor.

© Metodezndringen vedrorer udelukkende den ikke-markedsmaessige offentlige produktion af individuelle ydelser.
Det individuelle offentlige forbrug dackker blandt andet over uddannelse, sundhed mv. Realvaeksten i det kollek-
tive offentlige forbrug sasom politi, forsvar, administration mv. vil fortsat blive opgjort efter de input-baserede
principper. I 2013 udgjorde det individuelle offentlige forbrug ca. 70 pet. af de samlede forbrugsudgifter, mens
det kollektive offentlige forbrug udgjorde de resterende ca. 30 pct.
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Figur 5A.8 Figur 5A.9
Nominelt offentligt forbrug, 2000-13 Offentligt forbrug (realvaekst), 2000-13
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Anm.: Opgorelsen af det offentlige forbrug i det hovedreviderede nationalregnskab (ESA2010) er baseret
pa Danmarks Statistiks offentliggorelse fra den 15. september 2014.
Kilde: Danmarks Statistik.

Metodeaendringen er indarbejdet i nationalregnskabet fra og med 2008 og pavirker den op-
gjorte realveekst i det offentlige forbrug sammenlignet med de hidtidige input-baserede prin-
cipper, jf. figur 5A.9. Den nye output-metode udviser en lidt starre realvaekst i det offentlige
forbrug i nationalregnskabet over perioden 2008 til 2013. Realveeksten i det offentlige forbrug
udger i gennemsnit 0,8 pct. om aret i perioden 2008-13 efter input-metoden. | samme periode
udger den gennemsnitlige realvaekst 1,0 pct. ifelge output-metoden. Der er imidlertid ikke et
entydigt billede af, hvorvidt realvaeksten i det offentlige forbrug ved output-metoden generelt
er stgrre end ved input-metoden. Dette skal seerligt ses i lyset af, at realvaeksten i det offent-
lige forbrug er mindre i 2012 og 2013 ved de output-baserede principper.

Danmarks Statistik vil fortsaette med en separat offentligggrelse af tal for den reale offentlige
forbrugsvaekst opgjort efter de nuvaerende input-baserede principper. Realvaeksten i de tilfar-
te ressourcer (input) til det offentlige forbrug er fortsat den relevante opgerelse i forbindelse
med det gkonomiske raderum til offentligt forbrug frem mod 2020.

De offentlige investeringer er gget fra at udggre godt 2 pct. af BNP i det tidligere national-
regnskab til omkring 3%z pct. af BNP i det hovedreviderede nationalregnskab i perioden 2010-
2013, jf. figur 5A.10. Det kan primeert henferes til, at investeringer i forskning og udvikling (ca.
17 mia. kr.), investeringer i Banedanmark (ca. 3%z mia. kr.) og forsvarets materielinvesterin-
ger (ca. 2 mia. kr.) fremover vil indga i de offentlige investeringer. Derimod er friskoleomradet
myv. ikke lzengere en del af den offentlige forvaltning og service, hvilket reducerer de offentli-
ge investeringer med ca. 1 mia. kr.

Investeringerne i FoU har generelt vaeret stigende gennem perioden, og de offentlige investe-
ringer var i 2012 de hgjeste i over 30 ar. De hgjere investeringsudgifter til FoU modsvares af
en tilsvarende reduktion i udgifterne til det offentlige forbrug og er saledes neutrale over for
den offentlige saldo.
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Figur 5A.10 Figur 5A.11
Offentlige bruttoinvesteringer i pct. af BNP, Skattetryk for og efter hovedrevisionen
1971-2013
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Anm.: De offentlige investeringer i det tidligere nationalregnskab (ESA95) er opgjort som andel af BNP i
det tidligere nationalregnskab. De offentlige investeringer i det nye nationalregnskab (ESA2010) er
opgjort som andel af BNP i det nye nationalregnskab.

Kilde: Danmarks Statistik.

Skattetrykket

Hovedrevisionen af nationalregnskabet indebeaerer en markant reduktion af det malte skatte-
tryk. 1 2013 reduceres skattetrykket saledes fra 49,7 til 47,9 pct. af BNP, jf. figur 5A.11. | peri-
oden 2000-13 udggr den gennemsnitlige reduktion af skattetrykket 2% pct.-point.

Skattetrykket er grundlaeggende en brgk, hvor teelleren omfatter de samlede indteegter fra
skatter, afgifter og obligatoriske sociale bidrag, mens BNP udger naevneren. Idet hovedrevi-
sionen bade indebaerer en mindre teeller (lavere skatteindteegter) og en starre teeller (hgjere
BNP), sa reduceres skattetrykket ganske meget i forhold den hidtidige opgerelse.

Den lavere teeller i skattetryksbrgken haenger i vidt omfang sammen med, at en raekke ind-
teegter, der tidligere blev henregnet til de samlede skatter, med hovedrevisionen er blevet flyt-
tet til de gvrige ikke-skattemeessige offentlige indtaegter.

Den offentlige saldo

Hovedrevisionen pavirker pa forskellig vis opgerelsen af den offentlige saldo. Samlet er virk-
ningerne pa den offentlige saldo imidlertid ret begraensede, jf. figur 5A.12 og figur 5A.13. | det
reviderede nationalregnskab er den offentlige saldo saledes i gennemsnit omtrent ueendret i
perioden 2000-13. 1 2013 er det offentlige underskud opgjort til 14 mia. kr. baseret pa den re-
viderede nationalregnskabsopgearelse, mens den hidtidige opgerelse gav anledning til et of-
fentligt underskud pa 15,8 mia. kr.
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Den nye nationalregnskabsopgearelse af den offentlige saldo aendrer ikke pa de fastsatte un-
derskudsgreenser for den faktiske og strukturelle offentlige saldo i EU’s Stabilitets- og Veekst-
pagt og budgetloven.

Nationalregnskabsrevisionen pavirker bade de offentlige udgifter og de offentlige indteegter.
Revisionen indebzerer dog kun sma eendringer i de offentlige udgifters andel af BNP (udgifts-

trykket) og de offentlige indteegter som andel af BNP (indteegtstrykket), jf. figur 5A.14 og figur
5A.15.

Figur 5A.12 Figur 5A.13
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Kilde: Danmarks Statistik.

Virkningen pa det offentlige udgiftstryk afspejler i starstedelen af perioden hgjere nominelle
offentlige udgifter, som modvirkes af et hgjere BNP i det reviderede nationalregnskab. De hg-
jere nominelle offentlige udgifter kan blandt andet henfares til en sendret afgreensning af sek-
toren for offentlig forvaltning og service, hvor blandt andet Danmarks Radio og A/S @resund
omfattes. Hertil kommer, at den eendrede handtering af udgifter til forsvarets materieludgifter
og forskning og udvikling — som fremover vil indga i de offentlige investeringer — medferer et
sterre offentligt kapitalapparat og dermed starre tekniske afskrivninger (forbrug af fast real-
kapital). Afskrivningerne er neutrale for den offentlige saldo. De offentlige udgifter pavirkes
desuden af, at PSO (Public Service Obligations — der opkraeves som en tarif pa forbrugernes
elregning) i forbindelse med revisionen indregnes som en ny afgift, der delvist bruges til til-
skud til vedvarende energi, samt at omkostningerne forbundet med gren check fremover ind-
gar fuldt ud pa udgiftssiden.

Virkningen pa det offentlige indteegtstryk afspejler i starstedelen af perioden hgjere nominelle
offentlige indteegter, som modsvares af hgjere BNP. De hgjere nominelle offentlige indteegter
skal blandt andet ses i sammenhaeng med ovennaevnte virkninger af en aendret afgraensning
af sektoren for offentlig forvaltning, hajere afskrivninger, samt indregning af PSO mv.
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Med hovedrevisionen omklassificeres en reekke offentlige indtaegter fra skatteindteegter til gv-

5A. Nyt nationalregnskab

rige indteegter. Det geelder blandt andet indteegterne fra kirkeskat og efterlgns- og a-
kassebidrag. Dette bidrager til at reducere det samlede skattetryk, men pavirker ikke det

samlede offentlige indtaegtstryk.

Figur 5A.14
Offentlige udgifter 2000-13
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Figur 5A.15
Offentlige indtaegter 2000-2013
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Anm.: Udgifts- og indtegtstrykket er beregnet inkl. afskrivninger og med udgifterne til det offentlige for-

brug (netto) henfort til udgiftssiden.
Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.
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Kapitel 6

6. Oftentlige finanser og
finanspolitik

Finanspolitikken har i lobet af den gkonomiske krise veeret tilrettelagt med henblik p& at un-
derstptte vaekst og beskeeftigelse mest muligt inden for de ansvarlige finanspolitiske rammer
givet ved EU-reglerne og budgetloven. | takt med at den skonomiske fremgang tager fart, vil
der i de kommende é&r veere behov for gradvist at traekke den lempelige finanspolitik tilbage.

EU-henstillingen vedrgrende uforholdsmeessigt store offentlige underskud blev opheevet i juni
2014, idet Danmark opfyldte hovedkravet om at bringe underskuddet holdbart under graen-
sen pé& 3 pct. af BNP i Stabilitets- og Vaekstpagten. Aktuelt skannes den faktiske saldo i
2014-16 at udvise en vis margin til underskudsgreensen. | 2014 er der ligefrem udsigt til over-
skud, idet der ventes ekstraordineert store midlertidige indteegter fra pensionsafkastskatten og
omleegningen af kapitalpensioner.

Med finanslovforslaget for 2015 blev der skeonnet et strukturelt underskud pa 0,5 pct. af BNP
svarende til kravene i budgetloven. Der skannes nu et lidt starre strukturelt underskud péa 0,6
pct. af BNP i 2015 — blandt andet afledt af hgjere skgn for udgifterne til indkomstoverfarsler
pé asylomradet, der ikke er en folge af eendrede regler eller politiske beslutninger. Finans-
lovsaftalen er fuldt finansieret og overholder de geeldende udgiftslofter. Baseret pa bereg-
ningstekniske forudsaetninger om finanspolitikken skannes der et strukturelt underskud pa
0,5 pct. af BNP i 2016. | 2014 er det strukturelle underskud ogsa beregnet til 0,5 pct. af BNP.

Mailt i forhold til et allerede lempeligt niveau i 2011 indebeerer finanspolitikken og en reekke
avrige tiltag, der er gennemfgrt siden 2012, et neutralt bidrag til den gkonomiske aktivitet i
2014. 12015 og 2016, hvor veeksten gradvist ventes at tage til i styrke, aftager virkningen af
de gennemfarte lempelser. Overordnet er finanspolitikken saledes afstemt med udsigterne
om tiltagende veekst og lave renter. Finanspolitikken og faldet i renterne siden 2011 bidrager
fortsat til at understgtte aktiviteten i dansk gkonomi.

Det offentlige udgiftstryk ventes at falde fra ca. 56 pct. af BNP i 2013 til ca. 542z pct. af BNP i
2016. Det lidt lavere udgiftstryk skal blandt andet ses i lyset af bedre konjunkturer og virknin-
gen af reformer, hvilket reducerer udgifterne som andel af BNP og mindsker udgifterne til
indkomstoverfgrsler. De samlede offentlige indtsegter ventes at falde fra ca. 54% pct. af BNP
i 2013 til ca. 51% pct. af BNP i 2016. Faldet afspejler navnlig, at der i indtsegterne i 2013-15
indgéar midlertidige provenuer fra omleegningen af kapitalpensioner mv.

Den offentlige nettogeeld skgnnes at blive foraget fra knap 2% pct. af BNP ved udgangen af
2013 til omtrent 6 pct. af BNP i 2016. @MU-geelden sk@nnes modsat at falde fra godt 45 pct.
af BNP i 2013 til ca. 43 pct. af BNP i 2016. Udviklingen i @MU-gaeldskvoten skal blandt andet
ses i lyset af, at nedbringelsen af indestaendet pa statens konto i Nationalbanken mv. mere
end opvejer udstedelsen af statsobligationer i prognoseperioden.
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6.1 Den offentlige saldo

Danmarks EU-henstilling blev ophaevet i juni 2014 pa baggrund af EU-Kommissionens for-
arsprognose 2014, der pegede pa, at Danmark havde opfyldt hovedkravet i EU-henstillingen
om at nedbringe det offentlige underskud holdbart under 3 pct. af BNP.

I denne prognose skgnnes den faktiske offentlige saldo i 2014-16 fortsat at veere inden for
rammerne af underskudsgraensen pa 3 pct. af BNP i EU's Stabilitets- og Vaekstpagt. Det
samme er tilfaeldet i EU-Kommissionens efterarsprognose 2014, der blev offentliggjort i star-
ten af november.

| modsaetning til den seneste prognose fra august ventes der i den aktuelle vurdering et over-
skud pa den offentlige saldo i 2014. Overskuddet i 2014 skennes at udggre ca. 34 mia. kr.
svarende til 1,8 pct. af BNP, jf. tabel 6.1. Det offentlige overskud i 2014 vil i givet fald veere
det farste siden 2008. Der skannes et offentligt underskud pa 2,5 pct. af BNP i 2015 og 2,6
pct. af BNP i 2016, hvilket indebeerer en vis margin til EU's graense for det faktiske underskud
pa 3 pct. af BNP.

Tabel 6.1
Oversigt over offentlige finanser

2011 2012 2013 2014 2015 2016
Mia. kr.
Offentlig saldo -38,0 -68,4 -20,0 34,2 -49,7 -52,7
Pct. af BNP
Offentlig saldo 2,1 -3,7 -1,1 1,8 -2,5 -2,6
Udgifter i alt 55,6 57,6 55,9 55,8 5515 54,4
- primaere udgifter 53,6 55,7 54,1 54,3 54,1 53,1
- renteudgifter 2,0 1,8 1,7 1,5 1,5 1,3
Indtaegter i alt 53,6 53,9 54,8 57,6 53,0 51,8
- skatter og afgifter 45,6 46,6 47,8 51,8 46,9 45,9
- andre indtaegter 8,0 7,3 7,0 6,3 6,1 59

Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.
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De offentlige finanser er i bade 2014 og 2015 pavirket af store midlertidige indteegter fra om-
leegningen af eksisterende kapitalpensioner og rabatordningen vedrgrende udbetalinger fra
Lenmodtagernes Dyrtidsfond (LD)'. Afledt af den usikkerhed, som knytter sig til de forudsatte
provenuer fra kapitalpensionsomleegningen og udbetalingerne fra LD, er der seerlig stor usik-
kerhed forbundet med skennene for den faktiske offentlige saldo i disse ar.

Eksklusive midlertidige indteegter fra disse saerskilte tiltag skannes et offentligt underskud pa
ca. 1% pct. af BNP i 2014 og ca. 3% pct. af BNP i 2015.

Generelt er der store udsving i den faktiske saldo, og blandt andet derfor tilrettelaegges fi-
nanspolitikken primaert med baggrund i vurderingen af den strukturelle saldo, jf. afsnit 6.2.

Skennene for den offentlige saldo afspejler blandt andet virkningen af den seneste udvikling i
olieprisen, der pavirker indtaegterne fra kulbrinteskatten. En lavere skannet oliepris reducerer
de forventede indteegter fra olie- og gasaktiviteterne i Nords@en, men vil samtidig kunne gge
aktiviteten i samfundet. Virkningen pa aktiviteten vil saledes i et vist omfang kunne modsvare
den direkte sveekkelse af den offentlige saldo, der fglger af lavere Nordsg-indtaegter.

Skegnnet for den offentlige saldo i 2014 er baseret pa finansloven for 2014, ministeriernes ud-
giftsopfelgning for statens udgifter frem til og med september 2014 samt forelgbige regn-
skabsoplysninger om kommunernes og regionernes udgifter frem til 3. kvartal.

1 2015 er skennene for de offentlige finanser baseret pa finansloven for 2015 samt kommu-
nernes og regionernes budgetter for 2015. Skennene indregner saledes de budgetterede
virkninger af Pensionspakken, Aftaler om Vaekstpakke 2014 og Forlig om reform af beskeefti-
gelsesindsatsen mv. Finanspolitikken i 2015 er fastlagt inden for rammerne af budgetloven
og de fastsatte udgiftslofter.

For 2016 er skgnnene for de offentlige finanser blandt andet baseret pa konjunkturvurderin-
gen, de dele af finansloven for 2015, der baerer med over i 2016 samt beregningstekniske
forudsaetninger om det offentlige forbrug og de offentlige investeringer mv. i 2016, jf. Opdate-
ret 2020-forlgb: Grundlag for udgiftslofter 2018, august 2014.

Som fglge af Danmarks Statistiks hovedrevision af nationalregnskabet i september 2014 er
opgerelsen af de offentlige finanser aendret i forhold til vurderingen i august. Revisionen har
relativt begreensede virkninger pa den offentlige saldo, jf. boks 6.1.

! Den faktiske saldo er i 2013-15 pavirket af visse ekstraordinzre indtegter, som udgores af midlertidige indtaegter
fra omlegning af indestiende pa kapitalpensionsordninger til indestaender pa den nye alderspensionsordning
(282 mia. kr. 12013, 58 mia. kr. i 2014 og 6 mia. kr. i 2015) samt fremrykkede ordinare indtagter fra kapitalpen-
sionsafgiften (5,3 mia. kr. 1 2013 og 2,3 mia. kr. 1 2014), som folge af at personer over 60 ir i hojere grad valger at
fa udbetalt kapitalpensionen i 2014 og 2015, hvor skattebetalingen er lavere. Hertil kommer forventede indtaegter
fra beskatningen af udbetalte midler fra LD pa knap 9 mia. kr. 1 2015. 12013 og 2014 forventes desuden midler-
tidige indtaegter fra pensionsafkastskatten pa 2 mia. kr. knyttet til omtegning af gennemsnitsrenteprodukter.
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Boks 6.1
Virkningen pa den offentlige saldo af Danmarks Statistiks hovedrevision af nationalregnskabet

Danmarks Statistiks hovedrevision af nationalregnskabet indebzerer en raekke aendringer i opgerelsen af de
offentlige finanser, som bade afspejler nye internationale retningslinjer samt forbedrede datakilder og meto-
der.

Revisionen omfatter blandt andet en aendret afgreensning af sektoren for offentlig forvaltning og service,
som den offentlige saldo males for. Med revisionen er Banedanmark, Skov- og Naturstyrelsen, A/S @resund
og Danmarks Radio (fra og med 2007) flyttet ind under offentlig forvaltning og service, mens privatskoler og
efterskoler flyttes fra offentlig forvaltning og service til den sakaldte NPISH-sektor. NPISH er non-profit insti-
tutioner rettet mod husholdninger og omfatter blandt andet velggrende organisationer og idraetsforeninger
mv.

Hovedrevisionen har samlet set en relativt begraenset virkning pa den faktiske offentlige saldo. Opgerelsen
af den offentlige saldo i 2015 zendres saledes kun marginalt som felge af overgangen fra det tidligere natio-
nalregnskab (ESA95) til det nye nationalregnskab (ESA2010), jf. tabel a.

Den nye nationalregnskabsopgerelse af den offentlige saldo sendrer ikke pa de fastsatte underskudsgraen-
ser for den faktiske og strukturelle offentlige saldo i henholdsvis EU's Stabilitets- og Veekstpagt og budget-
loven.

Nationalregnskabsrevisionens betydning for opggrelsen af blandt andet den offentlige saldo og de samlede
offentlige udgifter og indtaegter er beskrevet naermere i appendiks 5.A.

Tabel a

Virkningen pa den offentlige saldo i 2015 af overgangen til nyt nationalregnskab

Mia. kr. 2015
Offentlig saldo ifelge Danmarks Statistiks 59.9
budgetversion (ESA95) !
- @resund Landanlaeg -0,5
- Danmarks Radio +0,3
- PSO-afgiften -0,1
- Privatskoler, efterskoler mv. +0,1
- Andet +0,4

Offentlig saldo ifelge Danmarks Statistiks

budgetversion (ESA2010) -59,7

Kilde: Danmarks Statistiks budgetversion for 2015 — der tager udgangspunkt i finanslovforslaget for 2015
og aftalerne om kommunernes og regionernes okonomi i 2015 — baseret pa henholdsvis ESA 95 og
ESA 2010.

6.1.1  /Endring af skennene for den faktiske saldo

| forhold til augustvurderingen er skannene for den faktiske offentlige saldo forbedret med ca.
56% mia. kr. i 2014 og ca. 10% mia. kr. i 2015, jf. tabel 6.2. Forbedringen skal iseer ses i
sammenhaeng med en opjustering af de offentlige indteegter.

De hgjere skgnnede offentlige indteegter i 2014 og 2015 skal navnlig ses i sammenhaeng
med hgjere forventede indtaegter fra pensionsafkastskatten pa ca. 25 mia. kr. i 2014 og 4%
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mia. kr. i 2015. Opjusteringen i 2014 afspejler et lavere forventet niveau for renterne ultimo
2014 end lagt til grund i augustvurderingen. |1 2015 er de forventede indtaegter fra pensions-
afkastskatten opjusteret som fglge af en lavere forventet rentestigning gennem aret og en
forventet hgjere pensionsformue ultimo 2014.

De forventede offentlige indteegter i 2014 og 2015 er desuden opjusteret i lyset af et hgjere
skgnnet provenu fra omleegningen af kapitalpensionsordninger i 2014 og den forudsatte pro-
venuvirkning af pensionspakken fra oktober. Pa baggrund af forelgbige oplysninger om om-
fanget af omlaegninger i 2014 er det skgnnede provenu i 2014 saledes opjusteret med ca. 28
mia. kr. i forhold til skannet i august, jf. kapitel 1.3. Med pensionspakken er muligheden for at
omlaegge kapitalpensioner til alderspensioner forlaenget til 2015. Samtidig vil det vaere muligt
for personer over 60 ar med en pensionsopsparing i Lenmodtagernes Dyrtidsfond (LD) at fa
opsparingen udbetalt eller omlagt i 2015 med en skatterabat pa 2,5 pct.-point. Personer, som
bliver 60 ar i 2016 eller senere, far samme mulighed, dog kun hvis udbetaling eller omlaeg-
ning sker, inden personen fylder 61 ar. Pensionspakken skgnnes samlet set at indebeere et
provenu pa ca. 15 mia. kr. i 2015.

Mens de forventede indteegter fra pensionsafkastskat og omleegningen af kapitalpensioner
myv. er opjusteret markant i forhold til augustvurderingen, er skannet for de forventede ind-
teegter fra Nordsgen nedjusteret med ca. 2 mia. kr. i 2014 og ca. 4 mia. kr. i 2015. Nedjuste-
ringen skal ses i lyset af en lavere forventet oliepris (opgjort i danske kroner) end skegnnet i
august. Den forventede udvikling i olieprisen er blandt andet baseret pa Det Internationale
Energiagenturs (IEA) seneste skgn for olieprisen fra medio november, jf. kapitel 2.

Tabel 6.2
Andring af sken for den offentlige saldo i forhold til augustvurderingen

Mia. kr. 2014 2015
Andring af sken for den offentlige saldo, mia. kr. 56,3 10,2
Heraf

- Pensionspakke og omleegning af kapitalpensioner 28,0 14,9
- Pensionsafkastskat 25,2 4,8
- Selskabsskat (ekskl. kulbrinteskat) 1,5 1,3
- Nordsg-indtaegter (inkl. udbytter fra Nordsg-fonden) -1,9 -3,9
- Offentligt forbrug 3,2 -1,0
- Offentlige investeringer -1,8 -3,5
- EU-bidrag og omdisponering af udviklingsbistand mv. 1,1 1,9
- @vrige udgifter og indteegter (residual) 1,0 -4,3

Anm.: Positive tal indikerer en forbedring af den offentlige saldo enten i form af hejere offentlige indtaegter
eller lavere offentlige udgifter. Negative tal indikerer en forveerring af den offentlige saldo enten i
form af lavere indtegter eller hojere udgifter. Aindringerne siden august for de enkelte delposter er
skonsmessigt renset for virkningen af hovedrevisionen. Andringerne under ”QOvrige udgifter og ind-
tegter”, som er en residual, omfatter samtlige ovrige forhold — herunder blandt andet konjunktur og
hovedrevision.

Kilde: Egne skon.
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Pa udgiftssiden er det offentlige forbrug nedjusteret med ca. 3% mia. kr. i 2014 i lyset af fore-
lgbige regnskabsoplysninger frem til 3. kvartal for stat, kommuner og regioner, som indikerer
lavere forbrugsudgifter i stat og kommuner sammenlignet med budgetterne. | 2015 er det
nominelle offentlige forbrug opjusteret med godt 1 mia. kr., hvilket navnlig skal ses i lyset af
oggede udgifter pa asylomradet samt udmgntningen af de afsatte reserver pa finanslovforsla-
get i forbindelse med aftalen om finansloven for 2015.

De offentlige investeringer er opjusteret med ca. 1% mia. kr. i 2014 og 3% mia. kr. i 2015
sammenlignet med skannet i august. Opjusteringen af de offentlige investeringer afspejler
primeert et hgjere investeringsniveau i de reviderede regnskabstal for 2013 — der forventes at
bzere med over i de efterfalgende ar — samt hgjere forventede udgifter til forskning og udvik-
ling end tidligere forudsat. Udgifterne til forskning og udvikling er med nationalregnskabsrevi-
sionen flyttet fra det offentlige forbrug og blevet en del af de offentlige investeringer. | 2014
modgas merudgifterne delvist af lavere forventede statslige anleegsudgifter pa transportom-
radet.

Sammenlignet med vurderingen i august er der desuden indregnet mindreudgifter til EU-
bidrag og udviklingsbistand mv. pa samlet ca. 1 mia. kr. i 2014 og 2 mia. kr. i 2015. De sken-
nede udgifter til udviklingsbistand i 2015 afspejler de omdisponeringer, der er foretaget i for-
bindelse med handteringen af de forventede merudgifter til asylmodtagelse mv. i 2015, som
er omfattet af det statslige delloft for driftsudgifter, og som indgar i det offentlige forbrug.

6.2 Den strukturelle offentlige saldo

Den strukturelle saldo er et beregnet mal for den underliggende stilling pa de offentlige finan-
ser ved den givne finanspolitik og har gennem en arraekke veeret et centralt styringsinstru-
ment i tilrettelaeggelsen af finanspolitikken. Med budgetloven er den strukturelle saldos rolle i
planleegningen af finanspolitikken forstaerket og formaliseret.

Balancekravet i budgetloven indebeerer, at den strukturelle saldo ved fremseettelsen af fi-
nanslovforslaget for et givet finansar hgjst ma udvise et underskud pa %z pct. af BNP, med-
mindre der foreligger exceptionelle omsteendigheder. De hensyn, der ligger bag bestemmel-
serne i budgetloven, tilsiger, at der i perioden efter fremsaettelsen af finanslovforslaget ikke
kan gennemfgres tiltag med veesentlige negative konsekvenser for den strukturelle saldo for
det pageeldende finansar i forhold til underskudsgraensen pa % pct. af BNP.

Det strukturelle underskud i 2014 skgnnes aktuelt til 0,5 pct. af BNP, mens det blev skgnnet
til 0,8 pct. af BNP i augustvurderingen. Forbedringen af den strukturelle saldo i forhold til au-
gustvurderingen skal blandt andet ses i lyset af en nedjustering af det offentlige forbrug pa
baggrund af forelgbige regnskabsoplysninger frem til 3. kvartal 2014. Finanspolitikken for
2014 blev planlagt inden for rammerne af budgetloven, og opjusteringen af det strukturelle
underskud til 0,8 pct. af BNP i august-skannet var navnlig afledt af lavere personskatteind-
teegter knyttet til sgede skattefradrag for pensionsindbetalinger og lavere skattepligtige pen-
sionsudbetalinger end forudsat ved tilretteleeggelsen af finanspolitikken.

Ved finanslovforslaget for 2015 i august blev det strukturelle underskud i 2015 skgnnet til 0,5
pct.af BNP svarende til graensen i budgetloven. Underskuddet er i indevaerende prognose op-
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justeret til 0,6 pct. af BNP, hvilket blandt andet skal ses i lyset af en opjustering af de forven-
tede udgifter til indkomstoverfgrsler pa asylomradet. Denne opjustering afspejler aendrede
skegn for udgifterne, dvs. den er ikke en fglge af sendrede regler eller politik. Finanslovsaftalen
er fuldt finansieret og overholder de gaeldende udgiftslofter.

For 2016 skennes pa baggrund af tekniske forudsaetninger om finanspolitikken et strukturelt
underskud pa 0,5 pct.af BNP.

Det bemaerkes, at set i forhold til vurderingen i august er det hovedreviderede nationalregn-
skab implementeret i vurderingen af de offentlige finanser og konjunktursituationen. Pa bag-
grund heraf er metoderne til beregning af den strukturelle saldo og konjunkturgab opdateret.
En opdateret beskrivelse af Finansministeriets metode til beregning af den strukturelle saldo
er tilgeengelig pa www.fm.dk.

6.2.1  Strukturel versus faktisk offentlig saldo

Beregningen af den strukturelle saldo foretages ved, at den faktiske offentlige saldo korrige-
res for de udsving, der vurderes at fglge af konjunkturerne og en raekke andre midlertidige
forhold, herunder de ofte store fluktuationer i indteegterne fra pensionsafkastskatten og Nord-
sgen.

Det strukturelle underskud pa 0,6 pct. af BNP i 2015 beregnes eksempelvis med udgangs-
punkt i det skennede faktiske underskud pa 2,5 pct. af BNP, jf. tabel 6.3 (pkt. 1). Da de aktu-
elle konjunkturer er svagere end i en normalsituation, skal den faktiske saldo korrigeres for
den forveerring, som de svagere konjunkturer medfgrer. Den beregnede forveerring af saldo-
en som fglge af svagere konjunkturer udggr ca. 1,8 pct. af BNP (pkt. 2). Den negative effekt
fra konjunkturerne er lavere i 2015 end i 2013-14, hvilket skyldes, at bade beskeeftigelse og
produktion er i bedring og dermed bidrager mindre negativt til de offentlige finanser. Herud-
over er den faktiske offentlige saldo korrigeret for udsving i en raekke seerlige poster (pkt. 3-
8), hvor Nordsg-indteegterne, pensionsafkastskatten, provenuet fra selskabsskat og registre-
ringsafgift mv. tisammen vurderes at ligge ca. 0,7 pct. af BNP under det strukturelle niveau i
2015, jf. figur 6.1-6.6.

Herudover korrigeres der for gvrige forhold (pkt. 9), som navnlig skal ses i lyset af, at der i
nogle ar kan veere engangsforhold, dvs. seerlige forhold af ikke-tilbagevendende karakter,

som pavirker den faktiske saldo uden at have seerlig betydning for det finanspolitiske rade-
rum.

@konomisk Redeggrelse - December 2014

151



Kapitel 6 Offentlige finanser og finanspolitik

Tabel 6.3
Fra faktisk til strukturel saldo

2013 2014 2015 2016

Pct. af BNP

1. Faktisk saldo -1,1 1,8 -2,5 -2,6

Heraf bidrag til den faktiske saldo fra:

2. Konjunkturgab -2,3 -2,0 -1,8 -1,4

3. Selskabsskat") 0.2 -0,1 0,0 0,0

4. Registreringsafgift -0,2 -0,1 -0,1 0,0

5. Pensionsafkastskat 0,0 1,8 -0,1 -0,1

6. Nordsg-indteegter” -0,2 -0,3 -0,5 -0,4

7. Nettorentebetalinger og udbytter” 0,2 -0,1 -0,1 -0,1

8. Specielle budgetposter® 0,0 -0,1 0,1 -0,1

9. @vrige forhold” 1,8 3,1 0,6 0,0

10. Strukturel saldo (1-2-3-4-5-6-7-8-9)" -0,1 0,5 -0,6 -0,5

1) Eksklusive indtegter vedr. Nordso-aktiviteter.

2) Det strukturelle niveau for indtagterne fra Nordse-aktiviteterne er beregnet som et 7-ars glidende
gennemsnit af faktiske og skonnede provenuer. Gennemsnittet er aktuelt baseret pa de forudsatte
indtaegter i 2020-planen (beskrevet i Vwksiplan DK — Teknisk baggrundsrapport) justeret for holdbar-
hedsvirkningen af zndringer i de fremtidige provenuer. Den varige virkning af de opdaterede prove-
nusken er negativ svarende til 0,07 pet. af BNP i forhold til 2020-forlobet, hvilket kan henfores til
Energistyrelsens opdaterede prognose for olie- og gasproduktion i Nordseen.

3) Indeholder diverse drifts- og kapitaloverforsler (netto). Det strukturelle niveau er i 2012 korrigeret

for virkningen af tilbagebetalingen af efterlonsbidrag.

4) Indeholder korrektion for PSO-afgiften, forskelle i tilsagnsniveau og aflob for udviklingsbistanden.
Herudover korrigeres der for folgende engangsforhold: Engangsindtaegter pa hhv. 28"2 mia. kr. i
2013 og 58 mia. kr. i 2014 afledt af muligheden for at omlagge cksisterende kapitalpensioner. En-
gangsindtaeegter pa 15 mia. kr. 1 2015 afledt af pensionspakken fra oktober 2014. Afledt af skattera-
batten vedrorende omlaegning af eksisterende kapitalpensioner anslas de ordinzre indtaegter at vaere
fremrykket med henholdsvis 5% mia. kr. 1 2013 og 24 mia. kr. 1 2014 fra perioden 2015-19. Herud-
over korrigeres der for @ndret indfasning af EU-rabatten mellem 2015 og 2016 svarende til korrek-
tionen af udgiftslofterne. Ovrige forhold indeholder ogsa en omregning af strukturel saldo i pct. af
faktisk BNP til pct. af strukturelt BNP.

5) Strukturel saldo opgjort i pet. af strukturelt BNP.

Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.
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Figur 6.1 Figur 6.2
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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

Bade niveauet for den strukturelle saldo i et enkelt &r og eendringen i den strukturelle saldo
fra ar til ar er behaeftet med usikkerhed. For at understgtte beregningerne af den strukturelle
saldo udarbejdes der en skeansmaessig dekomponering af ar til ar eendringerne i den struktu-
relle saldo baseret pa separate "bottom-up” bidrag til udviklingen i den strukturelle saldo. De
beregnede bottom-up bidrag omfatter navnlig bidrag fra finanspolitikken (baseret pa de di-
rekte provenuer, der indgar i beregningen af finanseffekten) og aendringer i de strukturelle
provenuer fra de seerlige poster.

Den strukturelle saldo blev forvaerret med 0,4 pct. af BNP fra 2013 til 2014, jf. tabel 6.4, hvil-
ket primeert kan henfares til en lempelse af finanspolitikken inden for budgetlovens rammer
efter konsolideringen af finanspolitikken i 2011-13 i henhold til EU-henstillingen. Den struktu-
relle saldo forveerres en anelse i 2015, men forbedres tilsvarende i 2016, hvilket blandt an-
det skal ses i lyset af tendensen til aftagende Nordsgprovenuer og de beregningstekniske
antagelser om finanspolitikken i 2016, som indebaerer en stramning pa ca. 4 pct. af BNP.

Tabel 6.4

Ar til ar zendring i den strukturelle offentlige saldo

Pct. af BNP 2013 2014 2015 2016
Strukturel saldo -0,1 -0,5 -0,6 -0,5
AEndring i strukturel saldo -0,4 -0,1 0,1
Bidrag til ndring:

Provenuer fra finanspolitikken" -0,4 0,0 0,3
Strukturel beskaeftigelse 0,1 0,1 0,1
Registreringsafgift 0,0 0,0 0,0
Pensionsafkastskat 0,1 0,0 0,0
Nordsg-indteegter 0,0 -0,1 -0,1
Nettorentebetalinger 0,0 0,0 0,0
Specielle budgetposter 0,0 0,0 0,0
Strukturel produktivitetsvaekst? -0,2 -0,1 -0,1
Andre forhold (residual)® 0,0 0,1 -0,1
1) Baseret pa de direkte provenuer til finanseffektberegningen, dog er de skattepligtige overforsler her

opgjort effer skat.

2) Provenuerne fra finanspolitikken er blandt andet opgjort i forhold til en forudsat produktivitets-
vackst pa 1% pet. af BNP arligt. 1 2014-16 er den underliggende produktivitetsvakst imidlertid lave-
re. Opgjort i forhold til den underliggende produktivitetsvackst svarer provenuvirkningerne af fi-
nanspolitikken til -0,6 pet. af BNP i 2014, -0,1 pct. af BNP 12015 og 0,2 pct. af BNP i 2016.

3) Kan blandt andet afspejle @ndringer i eftersporgselssammensatningen, forskydninger i pensionsind-
og udbetalinger samt husholdningernes nettokapitalindkomster mv.

Kilde: Egne beregninger.
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6.3 Finanspolitikkens aktivitetsvirkning

Finanspolitikken har i forlaengelse af tilbageslaget i 2008-09 har veeret tilrettelagt med henblik
pa at understatte veekst og beskaeftigelse mest muligt inden for de finanspolitiske rammer.
Udgiftspolitikken har vaeret lempelig i et historisk perspektiv, jf. figur 6.7, og det hgje forbrugs-
og investeringsniveau har isoleret set vaeret med til at understgtte den gkonomiske aktivitet.
Det skyldes blandt andet, at der er fremrykket en raekke investeringer til perioden 2012-14.

Figur 6.7 Figur 6.8

Udgifter til offentligt forbrug og offentlige inve- Bidrag til BNP-niveauet fra finanspolitikken og

steringer ovrige tiltag fra og med 2012
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Anm.: I figur 6.8 dekker ovrige investeringer over investeringer som folge af energiaftalen, politisk aftalte
stigninger samt fremrykninger af renovering af almene boliger i regi af Landsbyggefonden, et loft af
klimainvesteringer pa spildevandsomradet afledt af aftalen om kommunernes okonomi for 2013
samt fremrykning af aktiviteter i Femern Baelt (ekskl. landanlaeg) aftalt i forbindelse med Vakstplan
DK.

Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

Overordnet er det derfor vurderingen, at finanspolitikken har understgttet aktivitet og beskaef-
tigelse i 2014. De beregnede aktivitetsvirkninger er imidlertid malt i forhold til det allerede
lempelige niveau i 2011. Det indebeerer, at bidraget fra finanspolitikken i sneever forstand er
aftagende og negativt fra og med 2013, jf. figur 6.8. Det aftagende aktivitetsbidrag fra finans-
politikken skal ogsa ses i lyset af behovet for at konsolidere finanspolitikken i perioden i 2011-
13 — herunder som fglge af Danmarks EU-henstilling.

For at modga det negative bidrag fra finanspolitikken i en periode, hvor konjunkturerne fortsat
har veeret svage, er der blevet gennemfart en raekke gvrige politiske initiativer, som under-
stotter aktiviteten uden at pavirke de offentlige finanser. Disse afspejler navnlig politisk initie-
rede renoveringer i regi af Landsbyggefonden og private investeringer afledt af energiaftalen.

Samlet set betyder det, at bidraget fra den farte finanspolitik og gvrige tiltag, der er gennem-
fort fra og med 2012, gradvist er aftaget fra omkring 0,4 pct. af BNP i 2012 til at veere omtrent
neutralt i 2014, jf. figur 6.8.
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12015 og 2016 ventes virkningen af de tidligere gennemfgrte lempelser at aftage yderligere,
idet vaeksten samtidig gradvist ventes at tage til i styrke. Finanspolitikken og de gvrige tiltag,
der er gennemfart siden 2012, vurderes gradvist at virke deempende i de kommende ar. Det
skal ses i lyset af behovet for at sikre, at finanspolitikken er konjunkturmodigbende over et
konjunkturforlgb, saledes at forventningen om tiltagende vaekst indebzerer et behov for en
gradvist mindre ekspansiv finanspolitik. Det betyder, at det er hensigtsmaessigt, at den lem-
pelige finanspolitik gradvist strammes fremadrettet for at gare fremskridt mod strukturel ba-
lance i 2020. Finanspolitikken for 2016 fastlaegges i forbindelse med aftalerne om kommuner
og regioners gkonomi i maj og med finansloven for 2016 i labet af efteraret 2015.

Tabel 6.5
Aktivitetsvirkning af finanspolitikken og ovrige skonomisk-politiske tiltag fra og med 2012

2014 ‘ 2015 ‘ 2016
Pct. af BNP Aug Dec ‘ Aug Dec ‘ Aug Dec
Bidrag til BNP-niveau fra finanspolitik og avrige tiltag i alt 0,1 0,0 ‘ -0,2 -0,1 ‘ - 0,3
Finanspolitik -0,3 -05 ‘ 05 -04 ‘ s 07
- heraf finanseffekt inkl. flerarige virkninger -0,3 -0,5 ‘ -04 -0,3 ‘ - -05
- heraf ovrig finanspolitik” 00 00 ‘ 0,1 -01 ‘ - .01
@vrige investeringer” 04 04 ‘ 03 03 ‘ - 04
Bidrag til BNP-vaekst fra finanspolitik og @vrige tiltag i alt 0,1 -02 ‘ -0,4 0,0 ‘ - 0,2
- heraf etérig finanseffekt 04 02 ‘ -0,1 0,2 ‘ = B2

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) Ovrig finanspolitik indregner et merbidrag fra investeringsvinduet, BoligJobordningen og selskabs-
skattelettelsen i forbindelse med Vakstplan DK, som ligger udover den direkte provenuvirkning af
ordningerne, som indgar i finanseffektberegningen. Der henvises til IVzkstplan DK — Teknisk bag-
grundsrapport for beregningsforudszetningerne vedrorende aktivitetsvirkninger af BoligJobordningen
og selskabsskattelettelsen.

2) Qvrige investeringer dakker over investeringer, som folger af energiaftalen, politisk aftalte stignin-
ger samt fremrykninger af renovering af almene boliger i regi af Landsbyggefonden, et loft af klima-
investeringer pa spildevandsomradet afledt af aftalen om kommunernes okonomi for 2013 samt
fremrykning af aktiviteter i Femern-Belt (ekskl. landanleg) aftalt i forbindelse med Vakstplan DK.

Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

| forhold til vurderingen i august er de skennede aktivitetsvirkninger pavirket af nye oplysnin-
ger om de offentlige finanser, herunder aftalen om finansloven for 2015, samt implementerin-
gen af et hovedrevideret nationalregnskabsgrundlag.

12014 er det samlede aktivitetsbidrag fra finanspolitikken og gvrige tiltag siden 2012 nedju-
steret med 0,1 pct. af BNP, jf. tabel 6.5. Det afspejler primeert en nedjustering af den etarige
finanseffekt — som er et beregnet udtryk for virkningen af aendringen af finanspolitikken fra et
ar til et andet — afledt af et skennet mindreforbrug i stat og kommuner.
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12015 er aktivitetseffekten fra finanspolitikken og gvrige tiltag siden 2012 til gengeeld opjuste-
ret med 0,1 pct. af BNP i forhold til vurderingen i august. Det afspejler blandt andet hgjere
forbrugsudgifter vedrgrende asylmodtagere.

6.4 De offentlige udgifter

Det samlede offentlige udgiftstryk skennes at blive reduceret fra ca. 56 pct. af BNP i 2013 til
ca. 54" pct. af BNP i 2016, jf. tabel 6.6.

Tabel 6.6
De offentlige udgifters sammensatning

2010 2011 2012 2013 | 2014 2015 2016
Pct. af BNP
Offentlige udgifter (udgiftstryk)" 55,9 55,6 57,6 55,9 55,8 5515 54,4
Primaere udgifter 54,0 53,6 55,7 54,1 54,3 54,1 53,1
- offentligt forbrug 27,6 26,8 26,9 26,7 26,8 26,8 26,4
- offentlige investeringer” 3,3 3,5 3,8 3,7 38 3,7 3,6
- indkomstoverfarsler 17,7 17,7 17,9 18,1 18,2 18,2 17,9
- subsidier 2,0 2,1 2,2 2,2 2,2 2,1 2,0
- gvrige primaere udgifter 34 3,6 5,0 3,4 33 3,2 3,2
Renteudgifter 1,9 2,0 1,8 1,7 1,5 1,5 1,3

Anm.: De samlede offentlige udgifter og de enkelte udgiftsposters andel af BNP er pavirket af Danmarks
Statistiks nationalregnskabsrevision i september og kan dermed ikke sammenlignes med udgiftspo-
sternes andel af BNP i augustvurderingen. Nationalregnskabsrevisionens betydning for de offentlige
udgifter og BNP er beskrevet nzermere i appendiks 5.4

1) Opgorelsen af de samlede offentlige udgifter (og indtaegter) afviger fra Danmarks Statistiks opgorel-
se. Udgiftstrykket er her beregnet med afsxt i en opgorelse af de samlede udgifter, hvor alle delele-
menter af det offentlige forbrug — herunder f.eks. imputerede udgifter i form af afskrivninger og ind-
taegter i form af salg af varer og tjenesteydelser — henfores til udgiftssiden.

2) De offentlige investeringer er opgjort eksklusive nettokeb af bygninger mv. Med Danmarks Stati-
stiks revision af nationalregnskabet omfatter de offentlige investeringer ogsa udgifter til forskning og
udvikling.

Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

Det offentlige forbrugstryk skennes at udgere ca. 26% pct. af BNP i 2014 svarende til ni-
veauet i 2013, hvorefter de offentlige forbrugsudgifters andel af BNP ventes reduceret til ca.
26%: pct. af BNP frem mod 2016. Det afspejler primaert den forventede stigning i nominelt
BNP og en afdeempet udvikling i de nominelle offentlige forbrugsudgifter, herunder blandt
andet afledt af Aftaler om Veekstplan DK (2013).
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Realvaeksten i det offentlige forbrug skgnnes aktuelt til 0,9 pct. i 2014 og 1,5 pct. i 2015. |
2016 er der beregningsteknisk forudsat en realvaekst i det offentlige forbrug pa 0,1 pct., hvil-
ket blandt andet skal ses i lyset af de midlertidigt hgjere offentlige forbrugsudgifter pa asylom-
radet i 2015, jf. ogsé Budgetoversigt 3, december 2014.

De offentlige investeringers andel af BNP skgnnes at stige svagt som andel af BNP fra 2013
til 2014. Herefter forventes de offentlige investeringers andel af samfundsgkonomien gradvist
at aftage fra 3,8 pct. af BNP i 2014 til 3,6 pct. af BNP i 2016. Med det planlagte og forudsatte
offentlige investeringsniveau i 2014-16 fastholdes de offentlige investeringer pa et hgit ni-
veau, som ligger maerkbart over det historiske gennemsnit for perioden 1995-2011. | forlaen-
gelse af det ekstraordinaert hgje niveau i de foregaende ar er der forudsat en vis tilpasning af
de offentlige investeringer i 2015 og 2016. Det samlede investeringsniveau understgttes af
markante investeringer i offentlige virksomheder og selskaber mv., som er politisk initierede,
men som i nationalregnskabet indgar i de private investeringer.

De offentlige udgifter til indkomstoverfgrsler skennes at udgere godt 18 pct. af BNP i 2014 og
2015, hvilket er omtrent pa linje med disse udgifters andel af BNP i 2013. Herefter forventes
udgifterne til indkomstoverfarsler reduceret til et niveau pa knap 18 pct. af BNP i 2016, blandt
andet som folge af faldende udgifter til arbejdslgshedsdagpenge i lyset af den forudsatte
gradvise bedring af konjunkturerne og faldende udgifter til efterlan i takt med forkortelsen af
efterlansperioden. | modsat retning treekker blandt andet stigende udgifter til folkepension i
lyset af den demografiske udvikling.

Subsidierne forventes at blive svagt reduceret fra 2% pct. af BNP i 2013 til ca. 2 pct. af BNP i
2016. Udviklingen i udgifterne til subsidier afspejler blandt andet faldende udgifter til Igntil-
skud og jobrotation mv.

De gvrige primeere udgifter ventes at udggre ca. 3% pct. af BNP i 2014-16, hvilket er en smu-
le lavere end disse udgifters andel af BNP i 2013.

De offentlige renteudgifter skgnnes at blive reduceret fra 1% pct. af BNP i 2013 til ca, 1%4 pct.
af BNP i 2016. Udviklingen i de offentlige renteudgifter skal blandt andet ses i sammenhaeng
med det lave renteniveau, der reducerer rentebetalingerne i forbindelse med optagelse af ny
geeld og refinansiering af den eksisterende gaeld.

6.5 De offentlige indtaegter

Det offentlige indteegtstryk skennes at falde fra 54% pct. af BNP i 2013 til ca. 51% pct. af
BNP i 2016, jf. tabel 6.7. Udviklingen i det samlede indtaegtstryk deekker navnlig over et fald i
det malte skattetryk afledt af en forventet normalisering af indtaegterne fra personskatterne,
der er pavirket af ekstraordineere provenuer i arene 2013-2015 isaer pa grund af omleegnin-
gen af kapitalpensionsbeskatningen. Hertil kommer, at der blandt andet ogsa er udsigt til fal-
dende offentlige renteindteegter.
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Tabel 6.7
De offentlige indtagters sammensaetning

2011 2012 2013 ‘ 2014 2015 2016

Pct. af BNP |

Personskatter mv." 200 202 225| 239 216 208

Arbejdsmarkedsbidrag 4,4 4.4 4,4 ‘ 4,4 4,5 4,4

Pensionsafkastskat 2,1 2,3 1.1 ‘ 3,0 1.1 1.1

Selskabsskatter 2,2 2,6 27| 27 2,6 25

Moms 9,6 9,7 9,6 ‘ 9,7 9,7 9,7

@vrige indirekte skatter 7,0 7,0 7,3 ‘ 7,2 7,2 71

@vrige skatter” 03 03 03] 03 03 03

Skattetryk 45,6 46,6 47,8 ‘ 51,3 46,9 45,9

Renteindtaegter® 1,4 1,3 1,3 ‘ 0,9 0,9 0,7

@vrige indteegter” 68 61 58| 56 54 53

Told mv. til EU? 02 02 02| 02 02 02

Indtaegtstryk® 536 53,9 548 ‘ 576 53,0 51,8

Memopost |

Nordsg-indtaegter” 16 1,5 11 ‘ 0,9 0,6 0,6

Anm.: Den forventede udvikling i de offentlige indtaegter opgjort i mia. kr. kan findes i bilagstabel B.18.

1) Personskatter mv. indeholder indkomstskat, ejendomsverdiskat, vagtafgift fra husholdninger, bo-
og gaveafgift samt andre personlige skatter (herunder blandt andet ekstraordinere indtxegter fra ra-
batordningerne vedrorende kapitalpensionsomlagninger og LD-udbetalinger i 2013-15).

2) Ovrige skatter indeholder medielicens (primert til DR) og obligatoriske pensionsbidrag for tjene-
stemeand i offentlige selskaber mv.

3) Inklusive udbytter og Nationalbankens overskud.

4) Ovrige indtagter indeholder blandt andet overskud af offentlig virksomhed, diverse drifts- og kapi-
taloverforsler fra andre indenlandske sektorer og EU samt imputerede (beregnede) indtaegter i form
af bade bruttorestindkomst og bidrag til tjenestemandspensioner. Endvidere indgér statens indtagter
fra overskudsdeling og statsdeltagelse i forbindelse med olie- og gasindvinding i Nordseen, rorled-
ningsafgiften samt kulbrinteskatten.

5) Ifolge nationalregnskabsprincipperne kategoriseres disse indtegter som skatter og indgir derfor i
skattetrykket, men da indtegterne tilfalder EU, indgar de ikke i de offentlige indtagtstryk.

6) Opgorelsen af de samlede offentlige indtegter afviger fra Danmarks Statistiks opgorelse, der blandt
andet henforer det offentliges salg af varer og tjenester til indtagtssiden og ikke som her til udgifts-
siden som en del af de samlede forbrugsudgifter. De samlede indtzgter er her desuden opgjort inkl.
bruttorestindkomst, som er modsvaret til de imputerede afskrivningsudgifter, der indgar i opgerel-
sen af det offentlige forbrug. Der henvises i ovrigt til anmarkningerne til tabel 6.6.

7 De samlede Nordse-indtegter udgores af kulbrinteskat, selskabsskat af kulbrintevirksomhed, ror-
ledningsafgift mv. (til og med 2013), overskudsdeling (til og med 2012) og udbytter fra Nordsofon-
den (fra og med 2012). Nordse-indtegterne indgar i selskabsskatter, renteindtagter (fra og med
2012) og ovrige indtegter.

Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.
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Personskatteindtaegterne er seerligt i 2013 og 2014 pavirket af midlertidige provenuer fra om-
leegningen af eksisterende kapitalpensioner til alderspensionsordningen. De ekstraordinzere
indteegter er af Skatteministeriet opgjort til 29,2 mia. kr. i 2013 og skennes at udgere 58 mia.
kr. i 20142, Hertil kommer yderligere midlertidige indtaegter fra fremrykning af ordinaere indfri-
elser af kapitalpensioner pa skansmaessigt henholdsvis godt 5 mia. kr. i 2013 og godt 2 mia.
kr. i 2014. Personskatteindtaegterne er séledes midlertidigt foraget med ca. 1,8 pct. af BNP i
2013 og skennes @get med 3,1 pct. af BNP i 2014. Provenuet fra personskatterne i 2015
ventes ligeledes pavirket af midlertidige forhold, hvilket falger af pensionspakken fra oktober
2014, der indebeerer en forlaengelse af rabatordningen ved omlaegning af kapitalpensioner
samt en rabatordning ved udbetaling og omlaegning af midler fra Lanmodtagernes Dyrtids-
fond (LD). Pensionspakken skgnnes samlet set at gge de personlige indkomstskatter med
ca. 15 mia. kr. i 2015 svarende til ca. % pct. af BNP. Heraf sk@nnes rabatordningen knyttet til
midler i LD at bidrage med knap 9 mia. kr., mens forleengelsen af rabatordningen for omleeg-
ning af kapitalpensioner med betydelig usikkerhed skgnnes at bidrage med 6 mia. kr.

Provenuet fra pensionsafkastskatten er opgjort til ca. 1,1 pct. af BNP i 2013, hvilket er lidt un-
der det beregnede strukturelle niveau. Fra et historisk hgjt forventet niveau pa ca. 3 pct. af
BNP i 2014 skennes provenuet at falde til ca. 1,1 pct. af BNP i 2015 og 2016. Renterne for-
ventes gennemsnitligt at falde markant gennem 2014 pa baggrund af udviklingen hidtil og
markedsforventninger for resten af aret, mens der er forudsat en begreenset rentestigning
gennem 2015 og 2016, jf. kapitel 3. Afkastet pa pensionsselskabernes obligationer og afledte
aktiver skannes pa denne baggrund at blive ekstraordinzert hgjt i 2014 og negativt i de efter-
felgende ar. Yderligere skal det bemaerkes, at afkastet pa aktier ar til dato har veeret hgjere,
end hvad kan forventes i et "normalar”. Udviklingen pa kapitalmarkederne peger saledes i
retning af et meget stort provenu fra pensionsafkastskatten i 2014°,

En del af de senere ars relativt hgje provenuer fra pensionsafkastskatten er afledt af, at ren-
terne er faldet til det nuvaerende historisk lave niveau. | takt med at renterne forventeligt
gradvist normaliseres efter 2016, vil der modsat vaere en periode med relativt lave provenuer
fra pensionsafkastskatten. Udsving i renterne flytter sa at sige provenu mellem arene. Det
kan have relativt stor betydning for skattetryk og lignende i enkeltar, mens de realgkonomiske
konsekvenser heraf er meget begraensede.

Provenuet fra avrige selskabsskatter (dvs. eksklusive selskabsskat af kulbrintevirksomhed og
kulbrinteskat, som indgar i Nords@-indtaegterne) skannes med betydelig usikkerhed at falde
fra ca. 2,7 til 2,5 pct. af BNP fra 2013 til 2016. Det forventede fald skal primeert ses i lyset af
nedsaettelsen af selskabsskattesatsen i forbindelse med Veaekstplan DK.

2 Den historiske databank fra Danmarks Statistik, som 2013-tallene for de offentlige finanser i denne redegorelse
er baseret pa, indeholder midlertidige indtagter fra kapitalpensionsomlegningen pa 28%2 mia. kr. i 2013, dvs. en
anelse mindre end den seneste opgorelse fra Skatteministeriet.

3 Provenuet fra pensionsafkastskatten kan variere meget fra ér til ar og athenger blandt andet af udviklingen i ak-
tiekurser 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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Momsindtaegterne skgnnes at udggre omkring 9,7 pct. af BNP i arene 2013-2016. De gvrige
indirekte skatter omfatter primeert punktafgifter i form af blandt andet energi- og miljgafgifter,
afgifter pa nydelsesmidler, cigaretter og spiritus samt PSO-indtaegter®. Hertil kommer blandt
andet indtaegterne fra registreringsafgiften, de kommunale ejendomsskatter (grundskyld mv.),
erhvervenes motorafgifter og lensumsafgiften. Indteegterne fra de @vrige indirekte skatter
skgnnes at udgere en svagt faldende andel af BNP fra ca. 7% pct. i 2013 til godt 7 pct. i
2016. Den faldende tendens felger primeert af afgiftslempelserne i Aftaler om Vaekstplan DK
samt tilbagerulningen af forsyningssikkerhedsafgiften og lempelserne af PSO i Aftaler om
Veekstpakke 2014.

Nordsg-indteegterne skgnnes med betydelig usikkerhed at falde gradvist fra 1,1 pct. af BNP i
2013 til ca. 0,6 pct. af BNP i 2016. Udviklingen i statens indteegter fra aktiviteterne i Nordsgen
er i hgj grad pavirket af aendringer i produktionen og i olieprisen (opgjort i kroner)®. Et forven-
tet fald i olieproduktionen fra 2013 til 2015 og i gasproduktionen fra 2014-2016 reducerer iso-
leret set statens indteegter. Fra 2013 til 2015 skgnnes den forventede stigning i produktions-
omkostningerne og faldet i olieprisen (opgjort i kroner) ogsa at fere til et fald i indtaegterne.
Modsat @ges statens indtaegter isoleret set som fglge af en skgnnet stigning i gasproduktio-
nen fra 2013 til 2014 og i olieproduktionen fra 2015 til 2016. Den forventede stigning i oliepri-
sen (opgjort i kroner) fra 2015 til 2016 skannes ligeledes isoleret set at bidrage til en foragel-
se af indteegterne.

De offentlige renteindteegter skennes at blive reduceret fra ca. 1% pct. af BNP i 2013 til %
pct. af BNP i 2016. Udviklingen i de offentlige renteindtaegter (inklusive udbytter) kan blandt
andet henfgres til et forventet fald i Den Sociale Pensionsfonds renteindtaegter samt lavere
udbytter fra Nordsgen. Herudover ventes der faldende indtaegter fra Kreditpakken (Bankpak-
ke Il) i takt med pengeinstitutternes lgbende tilbagebetaling af de af staten ydede kapitalind-
skud.

6.6 Den offentlige gzld

Den offentlige @MU-geeld udgjorde godt 45 pct. af BNP ved udgangen af 2013 og ventes at
falde til 42%: pct. af BNP i 2015, jf. tabel 6.8. Som udgangspunkt vil et overskud pa den of-
fentlige saldo — alt andet lige — fare til en nedbringelse af @MU-gzelden. Store forskydninger i
statens indestdende i Nationalbanken samt aendringer i de statslige fondes beholdning af
statsobligationer kan imidlertid medfgre, at @MU-geelden stiger pa trods af et offentligt over-
skud. Det skyldes, at statens konto ikke modregnes i opggrelsen af @MU-geelden, mens fon-
denes beholdning af statsobligationer bliver modregnet, jf. boks 6.2. 1 2014 stiger den nomi-
nelle @MU-geeld (dvs. gaelden opgjort i kroner) séledes med godt 10 mia. kr. pa trods af et
skgnnet offentligt overskud i samme ar. Det omvendte ger sig gaeldende i 2015, hvor @MU-
geelden sk@nnes reduceret med ca. 29 mia. kr. pa trods af et ventet underskud pa den offent-

* PSO-indtagterne folger til dels udviklingen i elpriserne, idet PSO-tariffen justeres kvartalsvist for at svare til
PSO-stotteudgifterne. Det indebarer, at skonnet for PSO-indtagterne er behzftet med betydelig usikkerhed og
kan variere fra ar til 4r.

> Som en tommelfingerregel vil en stigning eller et fald i olieprisen pa 10 dollar pr. tonde (svarende til godt 55 kr.
med den forventede gennemsnitlige dollarkurs i 2014) isoleret set indebare henholdsvis en stigning og et fald i
statens indtagter fra Nordseen pa i storrelsesordenen 2% mia. kr.
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lige saldo. Det skannede offentlige underskud i 2016 bidrager til en mindre stigning i @MU-
geeldskvoten til godt 43 pct. af BNP.

| hele prognoseperioden holder den offentlige @MU-geeld dermed en bred sikkerhedsafstand
til kravet i EU’s Stabilitets- og Vaekstpagt, hvor graensen for @dMU-gaeldskvoten er 60 pct. af
BNP.

Den offentlige nettogeeld udgjorde 2,7 pct. af BNP ved udgangen af 2013, jf. tabel 6.8. Med
afsaet i skennene for den offentlige saldo i prognoseperioden — med overskud i 2014 og un-
derskud i bade 2015 og 2016 — forventes nettogeelden samlet set at vokse til ca. 6 pct. af
BNP frem mod udgangen af 2016.

Tabel 6.8
Oversigt over den offentlige gald, ultimo aret

2011 2012 2013 2014 2015 2016
Pct. af BNP
Offentlig nettogaeld” 11 54 2.7 0,9 3.4 59
@MU-geeld 46,4 45,6 45,1 45,1 42,4 43,0
Mia. kr.
Offentlig nettogeeld” 20,7 100,5 50,9 16,7 66,4 119,1
@MU-geeld 850,9 850,6 851,1 861,6 832,3 873,9
1) Beregningsteknisk fremskrevet pa 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.

Skgnnene for nettogaelden i 2014-16 er usikre, idet udviklingen i nettogselden ud over stillin-
gen pa den offentlige saldo ogsa afheenger af kursreguleringer pa det offentliges aktiver og
passiver. Den offentlige nettogeeld opgares saledes til markedsvaerdi, mens @MU-geelden
(og statsgeelden) opgeres til nominel veerdi.

Afledt af Danmarks Statistiks hovedrevision af nationalregnskabet, der blev offentliggjort i
september 2014, er opgerelsen af bade nettogaelden og @IMU-gaelden revideret i forhold til
@konomisk Redegarelse, august 2014. Det geelder bade opggrelsen af nettogaelden og
@MU-gaelden malt i kroner og som andel af BNP.

Hovedrevisionen indebaerer eksempelvis en reduktion af den offentlige nettogeeld i 2013,
hvilket deekker over en raekke statistikforbedringer — herunder forbedret deekning af aktiver og
passiver, forbedret kildegrundlag og reklassificeringer af, hvad der indgar i den offentlige sek-
tor. @MU-gaelden i 2013, der afspejler bruttogeelden i offentlig forvaltning og service, er til
gengeeld oprevideret i forhold til den opggrelse, der var udgangspunktet for augustvurderin-
gen. Det afspejler ligeledes forbedret kildegrundlag og reklassificeringer af, hvad der indgar i
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den offentlige sektor. Derudover er BNP-niveauet generelt blevet oprevideret i forbindelse

med hovedrevisionen.

Samlet set indebeerer hovedrevisionen en lidt lavere nettogeeldskvote i de senere ar, mens
@MU-gaeldskvoten er en anelse hgijere, jf. figur 6.9 og 6.10.

Figur 6.9
Offentlig nettogzeld fer og efter hovedrevision
af nationalregnskabet
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Figur 6.10
@MU-gzelden for og efter hovedrevision af na-
tionalregnskabet
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Kilde: Danmarks Statistik.
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Boks 6.2
Centrale opgerelser af den offentlige gaeld

Der sondres normalt mellem tre opgerelser af den offentlige geeld: @MU-geelden, statsgaelden og den of-
fentlige nettogaeld. De forskellige geeldsbegreber afviger fra hinanden med hensyn til opgerelsesmetoder og
afgraensningen af den offentlige sektor.

@MU-geelden — der daekker stat, kommuner, amter/regioner samt sociale kasser og fonde — bruges i forbin-
delse med EU’s Stabilitets- og Vaekstpagt. Geeldskriteriet indebaerer, at @MU-gaeldens andel af BNP som
udgangspunkt ikke ma overstige 60 pct. Danmark overholder aktuelt dette mal med en bred sikkerhedsaf-
stand, idet @MU-geelden ligger nogenlunde stabilt i omegnen af 45 pct. af BNP i disse ar. @dMU-geelden om-
fatter primaert den udestaende obligationsgaeld. Det indebeerer, at den del af de offentlige underskud, som
deekkes ved treek pa statens indestaende i Nationalbanken i stedet for ved obligationsudstedelse, ikke pa-
virker @MU-geelden.

Statsgaelden omfatter udelukkende statens geeld og dermed ikke gaelden i de @vrige offentlige delsektorer.
Forvaltningen af statens gaeld varetages af Danmarks Nationalbank. £ndringer i statens indestaende i Na-
tionalbanken indgar direkte i opgerelsen af statsgaelden. Det betyder — i modsaetning til @MU-geelden — at
uanset om statens underskud finansieres via obligationsudstedelse eller treek pa statens konto i National-
banken, sa pavirkes statsgeelden. Udviklingen i statsgeelden er beskrevet i Budgetoversigt 3, december
2014.

@MU-geelden (og i et vist omfang ogsa statsgaelden) er sakaldte bruttogaeldssterrelser, der primaert omfat-
ter den finansielle passivside. Nettogaelden inddrager derimod bade finansielle aktiver og passiver. Netto-

geelden i stat, kommuner og regioner er udgangspunktet for beregningerne af de offentlige finansers lang-
sigtede holdbarhed.
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Bilagstabeller

Tabel B.1
Eftersporgsel, import og produktion

2014 2015 2016 | 2014 2015 2016 | 2014 2015 2016

Mia. kr. Mangder, pct. Priser, pct.
Privat forbrug 9271 949,7 979,8 0,1 1,5 16| 06 0,9 1,5
Offentligt forbrug” 5124 5265 5366 09 15 01| 08 12 18
Offentlige investeringer” 71,9 73,1 724 31 06 -25| 06 11 16
Boliginvesteringer 741 76,6 82,2 4.5 2,5 55 0,2 0,9 1,6
Faste erhvervsinvesteringer 2124 2229 243,8 2,4 3,2 6,8 1,4 1,7 2,4

| alt indenlandsk eﬂers!mrgsel

ekskl. lagereendringer® 1.800,3 1.851,3 1.918,0 0,8 1,7 19 07 1.1 1,7

Lagerzendringer” 6,6 6,3 17| 01 00 0,2

| alt indenlandsk efterspgrgsel 1.806,9 1.857,7 1.929,6 0,9 1,7 2,1 0,7 1,1 1,7
Eksport af varer og tjienester 1.028,1 1.074,0 1.142,6 2,2 4,0 47| 1,7 0,4 1,6
Samlet efterspargsel 2.835,0 2.931,7 3.072,3 1,4 2,5 3,1 -0,2 0,9 1,7
Import af varer og tienester 9242 970,2 1.040,6 2,6 4,8 53| -1,6 0,2 1,8
Bruttonationalprodukt 1.910,8 1.961,4 2.031,7 0,7 1,4 2,0 0,5 1,2 1,6
Produktskatter, netto 262,9 268,2 276,4

Bruttoveerditilveekst 1.647,9 1.693,2 1.755.2 1,0 1,4 2,1 0,4 1,4 1,5
Heraf i private byerhvervs) 1.084,4 1.112,0 1.159,7 1,7 1,7 2,9 0,7 0,9 1,4
Bruttonationalindkomst 1.975,8 2.030,8 2.104,6

Anm.: Opdelingen i maengde- og priskomponenter er foretaget pa grundlag af en fastprisberegning i forud-
gaende ars priser. Tallene angiver den procentvise stigning i forhold til dret for.

1) I den maengdemaessige opgorelse af det offentlige forbrug er beskaftigelsen baseret pa antallet af
udforte arbejdstimer.

2) De offentlige investeringer er ekskl. det offentlige nettokeb af bygninger, hvorfor tallet vil afvige fra
opgorelsen af de offentlige investeringer i tabel B.9.

3) Heri indgir ogsa investeringer i vardigenstande samt det offentlige nettokeb af bygninger.

4) Mzngdestorrelserne angiver andringerne i lagerinvesteringerne i forhold til BNP.

5) Private byerhverv er fremstilling, bygge og anlag samt privat service ekskl. sotransport.

Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.
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Bilagstabeller

Tabel B.2
Nogletal for den internationale skonomi — BNP og forbrugerpriser

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
EU OECD EU OECD EU OECD

BNP, realvaekst, pct.

EU28 2,1 1,7 -0,4 0,0 1,3 - 1,5 - 2,0 -
Euroomradet 2,0 1,6 -0,7 -0,5 08 08" 1,1 1,1" 1,7 1,7
Tyskland 3,9 37 0,6 0,2 1,3 1,5 1,1 1,1 1,8 1,8
Frankrig 1,9 2.1 0,4 0,4 0,3 0,4 0,7 0,8 1,5 15
Italien 17 0,6 -2,3 1,9  -04 04 0,6 0,2 1,1 1,0
Spanien 0,0 0,6 2 A2 1,2 1,3 17 17 2,2 1,9
Holland 1,0 17 -1,6 -0,7 0,9 0,8 14 14 1,7 1,6
Belgien 2,5 1,6 0,1 0,3 0,9 1,0 0,9 1,4 1,1 1,7
Dstrig 1,8 3,2 0,9 0,3 0,7 0,5 1,2 0,9 1,5 1,6
Finland 3,0 2,6 -1,5 12 04 02 0,6 0,9 1,1 1,3
Danmark? 1,6 12 -0,7 -0,5 0,7 14 2,0

Sverige 5,7 2,7 0,0 1,5 2,0 2.1 2,4 2,8 2,7 31
Storbritannien 1,9 1,6 0,7 1,7 3,1 3,0 2,7 2,7 2,5 2,5
USA 2,5 1,6 2,3 2,2 2,2 2,2 31 31 3,2 3,0
Japan 47 0,5 1,5 1,5 1,1 0,4 1,0 0,8 1,0 1,0
Norge 0,5 1,3 2,9 0,6 2,0 1,7 2,2 1,8 2,3 2,5
Verden 53 4,1 3,1 3,1 33 33 3,8 3,7 4,1 3,9

Forbrugerpriser”, vaekst, pct.

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

EU28Y 2,1 3,1 2,6 1,5 0,6 1,0 1,6
Euroomradet” 1,6 2,7 28 1,4 0,5 0,8 1,5
Tyskland 1,2 2,5 2,1 1,6 0,9 1,2 1,7
Frankrig 1,7 2,3 2,2 1,0 0,6 0,5 0,9
Italien 1,6 2,9 &8 1,3 0,1 0,0 0,6
Spanien 2,0 3,1 2,4 1,5 -0,1 0,1 0,5
Holland 0,9 2,5 2,8 2,6 0,4 0,8 0,9
Belgien 2,3 3,4 2,6 1,2 0,6 0,7 1,2
Dstrig 1,7 3,6 2,6 2,1 1,5 1,6 1,9
Finland 1,7 &3 3,2 2,2 ii#3) 1,4 1,2
Danmark® 2,2 2,7 2,4 0,5 0,4 0,7 1,5
Sverige 1,2 3,0 0,9 0,0 -0,1 0,8 1,5
Storbritannien 3,3 4,5 2,8 2,6 1,6 1,8 2,1
USA 1,6 3,1 2,1 1,5 1,7 1,4 2,0
Japan -0,7 -0,3 0,0 0,4 29 1,8 1,6
Norge 2,4 1,3 0,7 2,1 2,1 2,2 2,4
6) Dazkker kun over eurolande, som er medlemmer af OECD.

7) Egne beregninger.

8) For EU-landene benyttes det harmoniserede forbrugerprisindeks (HICP), for andre lande er vist
nationale forbrugerprisindeks (CPI).

9) Skon for EU28 og euroomradet er fra EU-Kommissionens efterdarsprognose, november 2014.

Kilde: OECD, Economic Outlook 96, EU-kommissionens efterdrsprognose, november 2014.
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Bilagstabeller

Tabel B.3
Ngagletal for den internationale gkonomi — len og betalingsbalance

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
Lenudvikling"
Vaekst, pct.
EU28? 2,7 2,0 1,8 1,9 1,7 1,9 2,1
Euroomradet” 2,1 2,2 1,9 1,8 1,5 1,6 1,7
Tyskland 2,6 2,9 2,5 1,9 2,8 3,6 3,0
Frankrig 2,8 2,3 2,1 1,6 1,7 1,5 1,5
Italien 2,3 1,0 0,0 1,3 1,4 0,9 0,5
Spanien 0,7 -0,1 -0,4 1,3 0,5 0,6 0,7
Nederlandene 0,4 1,8 2,4 2,1 0,9 0,6 1,4
Belgien 1,3 3,1 8% 2,5 0,6 0,9 1,5
Dstrig 1,0 1,9 2,6 2,1 1,5 1,8 2,2
Finland 2,2 3,6 2,8 2,0 1,5 1,1 1,5
Danmark® 3,1 1,9 2,5 1,8 1,7 1,9 2,4
Sverige 2,2 3,2 3,0 1,7 2,4 3,2 3,7
Storbritannien 3,4 1,0 2,0 2,1 1,6 3,0 3,2
USA 2,9 2,6 2,4 1,1 2,7 2,6 BY5)
Japan -0,1 0,4 0,4 0,0 1,0 2,4 2,8
Norge 3,1 5,0 4,1 4,2 34 3¥5) 4.1
Betalingsbalance
Pct. af BNP
EU28% 0,0 0,2 1,0 1,4 1,4 1,5 1,5
Euroomradet” 0,4 0,5 1,9 2,4 2,5 2,6 2,5
Tyskland 5Y5) 6,0 7,2 6,8 7.4 7,2 6,7
Frankrig -0,8 -1,0 -1,5 -1,4 -1,7 -1,4 -1,1
Italien -3,3 -2,9 -0,3 1,0 1,5 1,8 2.1
Spanien -3,9 -3,2 -0,3 1,4 0,7 0,8 0,9
Nederlandene 6,5 7,7 9,7 10,2 10,7 10,9 11,3
Belgien 1,5 -1,3 -0,9 0,1 0,2 0,6 1,0
Dstrig 3,3 1,6 1,8 2,6 1,6 1,7 1,6
Finland 1,2 -1,8 -1,9 -1,4 -1,6 -1,1 -0,8
Danmark” 57 57 5,5 7.1 6,9 6,9 6,7
Sverige 6,0 5,8 5,8 6,6 583 5,0 5,1
Storbritannien -2,6 -1,7 -3,7 -4,2 -4,8 -4,6 -4,4
USA -3,0 -3,0 -2,9 -2,4 -2,2 -1,7 -1,7
Japan 3,9 2,1 1,1 0,7 0,1 0,9 1,4
Norge 11,7 13,6 14,5 11,2 9,9 7,9 8,2
1) Lonbegrebet anvendt i tabellen er de samlede lonomkostninger pr. beskaftiget for hele okonomien.
2) Sken for EU28 og euroomradet er fra EU-Kommissionens efterdrsprognose, november 2014.
3) For historiske 4r anvendes tal fra DA’s internationale lonstatistik for fremstillingsvirksomhed. Skon

for 2014-16 er for timefortjenesten ekskl. genetilleg for hele okonomien.

4) Egne beregninger.

Kilde: OECD, Economic Outlook 96, EU-kommissionens efterarsprognose, november 2014, DA’s inter-
nationale lonstatistik samt egne beregninger.

@konomisk Redeggrelse - December 2014 171



Bilagstabeller

Tabel B.4
Nagletal for den internationale skonomi — ledighed og beskaeftigelse

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
Pct. af arbejdsstyrken

Ledighed"

EU28? 9,6 9,6 10,4 10,8 10,3 10,0 9,5
Euroomradet” 10,1 10,1 11,3 11,9 11,6 11,3 10,8
Tyskland 7.1 6,0 55 53 51 51 51
Frankrig 8,9 8,8 9,4 9,9 9,9 10,1 10,0
Italien 8,4 8,4 10,7 12,2 12,4 12,3 12,1
Spanien 19,9 21,4 24,8 26,1 245 23,1 21,9
Nederlandene 4,3 4,3 5,1 6,5 6,8 6,6 6,2
Belgien 8,3 7,3 7.7 8,4 8,5 8,4 8,1
Bstrig 4.4 42 4.4 5,0 5,0 52 51
Finland 8,4 7.8 7.7 8,2 8,5 8,6 8,5
Danmark® 7.6 7.7 7.7 7.1 6,7 6,4 6,0
Danmark®"" 5,6 55 5,6 53 47 45 42
Sverige 8,6 7.8 8,0 8,0 7.9 7.5 7.3
Storbritannien 79 8,1 8,0 7,6 6,2 5,6 54
USA 9,6 8,9 8,1 7.4 6,2 5,6 53
Japan 5,0 46 43 4,0 3,6 3,5 3,5
Norge 3,5 3,2 3,1 3,4 34 34 34
Beskzeftigelse

Vakst, pct.

EU28? -0,8 0,1 -0,2 -0,4 0,7 0,6 0,8
Euroomradet” -0,8 0,0 -0,7 -0,8 0,4 0,5 0,9
Tyskland 0,8 2,3 1,0 0,9 0,5 0,1 0,2
Frankrig 0,2 0,2 0,0 0,0 0,1 0,1 0,6
Italien -0,6 0,3 -0,3 =200 0,3 0,1 0,2
Spanien -2,0 -1,6 -4,3 -2,8 0,9 1,3 1,4
Nederlandene -0,7 0,8 -0,5 -1,2 -0,4 0,6 0,9
Belgien 0,7 1,4 0,3 -0,3 0,4 0,6 0,9
Dstrig 0,5 1,2 1,0 -0,2 0,9 0,3 1,0
Finland -0,4 1,1 0,4 -1,0 0,5 0,2 0,1
Danmark®! -2,3 -0,1 -0,3 0,0 0,7 0,7 0,9
Sverige 0,5 2,3 0,6 1,1 1,6 1,7 1,3
Storbritannien 0,2 0,5 11 1,2 2,3 1,4 1.1
USA -0,6 0,6 1,8 1,0 1,6 1,5 1,1
Japan -0,3 -0,1 -0,3 0,7 0,6 -0,1 0,4
Norge 0,1 1,4 2,0 0,6 1,0 0,8 1,0
1) Ledighedsbegrebet er sammenligneligt pa tvaers af lande, men afviger fra den danske registrerede le-

dighed. Opgorelsen er interviewbaseret og laves pa baggrund af en stikprove. Ledigheden inkluderer
en rakke andre grupper ud over dagpenge- og kontanthjelpsmodtagere, hvis de svarer, at de onsker
og kan tiltreede et job. Metoden svarer til den danske AKU-opgorelse.

2) Skon for EU28 og euroomradet er fra EU-Kommissionens efterdrsprognose, november 2014.

3) Egne beregninger.

4) Opgjort efter dansk definition, den registrerede bruttoledighed.

Kilde: OECD, Economic Outlook 96, EU-kommissionens efterirsprognose, november 2014 samt egne
beregninger.
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Tabel B.5
Ngagletal for den internationale skonomi — offentlig saldo

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
Samlet offentlig saldo

Pct. af BNP

EU28" -6,4 -4,5 -4,2 -3,2 -3,0 27 23
Euroomradet” -6,1 4.1 -3,6 -2,9 2,6 24 21
Tyskland 4.1 -0,9 0,1 0,1 0,2 0,0 0,2
Frankrig -6,8 -5,1 -4,9 -4,1 -4.4 43 4.1
Italien -4,2 -3,5 -3,0 -2,8 -3,0 2,8 2.1
Spanien -9,4 9,4 -10,3 -6,8 5,5 4.4 3,3
Nederlandene -51 -4.4 -4,0 -2,3 -2,6 -2,3 -2,2
Belgien -4,0 -3,9 -4,1 -2,9 2,9 -2,1 -1,3
Dstrig -4,5 -2,6 -2,3 -1,5 -3,0 22 -1,8
Finland -2,6 -1,0 2,1 2,4 2,6 21 -1,8
Danmark? 2,7 2,1 -3,7 -1,1 1,8 2,5 -2,6
Sverige 0,0 -0,1 -0,9 -1,3 -1,7 -1,3 0,6
Storbritannien -9,5 -7,5 -5,9 -5,6 -5,5 -4,4 -3,1
USA -12,2 -10,7 -9,0 5,7 5,1 43 -4,0
Japan -8,3 -8,8 -8,7 -9,0 8,3 -7.3 6,3
Norge 11,1 13,6 13,9 11,1 9,9 9,5 9,4

Samlet strukturel offentlig saldo®

Pct. af BNP
EU28" -4,6 -3,8 -2,7 -1,7 -1,8 -1,8 -1,8
Euroomradet” 4,2 -3,6 2,1 1,2 -1,1 -1,1 -1,4
Tyskland -3,0 -0,9 0,0 0,4 0,4 0,2 0,3
Frankrig -6,0 -4,9 -4,5 -3,4 -3,3 -2,9 -2,5
Italien -2,7 -2,4 -1,0 0,2 0,4 0,6 1,0
Spanien -8,2 -7,8 -7,6 -3,4 -2,3 -1,8 -1,2
Nederlandene -4,9 -4,5 -3,5 -0,9 -0,9 -0,9 -0,9
Belgien -3,8 -4,3 -4,0 -2,3 -2,1 -1,4 -0,7
Dstrig -3,7 -2,5 -2,1 -0,8 -1,8 -0,7 -0,2
Finland -2,1 -1,4 -1,8 -1,3 -1,1 -0,7 -0,4
Danmark? -1,3 0,4 0,8 -0,1 0,5 -0,6 0,5
Sverige 0,5 0,0 0,0 -0,2 -0,7 -0,6 -0,1
Storbritannien -8,6 -6,9 5,2 -4,9 -5,3 -4,4 -3,1
USA -10,3 -8,9 7,4 -4,4 -3,9 -3,5 -3,5
Japan -7,7 -8,2 -8,4 -9,1 -8,4 -7,3 -6,4
Norge® 0,0 0,3 03 0,1 -0,5 -0,9 -1,1
1) Skon for EU28 og euroomradet er fra EU-Kommissionens efterdrsprognose, november 2014.
2) Egne beregninger.
3) Den strukturelle saldo er den underleggende offentlige saldo, korrigeret for konjunktur og
engangsudgifter.
4) Kun Norges fastland, dvs. ekskl. aktiviteter direkte relateret til olieudvinding i Nordsoen.

Kilde: OECD, Economic Outlook 96, EU-kommissionens efterarsprognose, november 2014 samt egne
beregninger.
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Tabel B.6
Befolkning og arbejdsmarked

2011 2012 2013 2014 2015 2016
1.000 personer
Samlet befolkning 5.571 5.592 5.612 5.638 5.658 5.678
| arbejdsstyrken 2.865 2.867 2.866 2.873 2.889 2.906
Samlet beskzeftigelse 2.756 2.748 2.749 2.767 2.786 2.811
- Beskaeftigede pa ordinzert arbejdsmarked” 2675 2670 2671 2683 2702 2727
- Stattet beskaeftigelse® 82 79 78 83 84 84
Nettoledige 108 118 118 106 103 96
Bruttoledige (inkl. aktivering)® 160 162 153 135 130 123
Uden for arbejdsstyrken 2.706 2.725 2.746 2.765 2.769 2.771
Aktiverede dagpenge- og kontanthjaelpsmod-
tagere® 51 43 36 29 27 27
Fartidspensionister uden for
arbejdsstyrken 218 217 212 204 200 198
Efterlansmodtagere 114 104 98 89 79 69
Personer under 15 ar 991 982 973 964 955 947
Folkepensionister uden for arbejdsstyrken 840 864 886 908 929 948
@vrige uden for arbejdsstyrken 491 514 541 570 579 582

Anm.: I opgorelsen af dagpengemodtagere inkluderes modtagere af den midlertidige arbejdsmarkedsydelse.

Uddannelseshjalpsmodtagere samt modtagere af den saerlige uddannelsesydelse og kontantydelse in-

kluderes i opgorelsen af kontanthjelpsmodtagere.

1) Opgjort som forskellen mellem beskaftigelsen, 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 beskeftigelse med lontilskud (herunder fleksjob og skinejob) samt aktiverede

kontanthjelpsmodtagere i virksomhedspraktik. Der er efter afslutningen af dataarbejdet konstateret

en unojagtighed i indarbejdelsen af antallet af personer i jobrotation, som medforer, at antallet af

personer i stottet beskaftigelsen kan vaere undervurderet.

3) Antallet af aktiverede dagpengemodtagere og arbejdsmarkedsparate kontanthjelpsmodtagere er op-

gjort inkl. personer i stottet beskeaftigelse.
Kilde: Danmarks Statistik, DREAM og egne beregninger.
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Tabel B.7
Personer pa indkomstoverfersler mv.

2011 2012 2013 2014 2015 2016
1.000 helarspersoner
A-dagpenge (ekskl. aktiverede)" 90 98 88 79 80 70
Kontanthjeelp (ekskl. aktiverede) 95 105 119 116 114 112
Aktiverede dagpenge- og kontant-
hjeelpsmodtagere® 69 63 59 61 65 70
Feriedagpenge 7 7 5 4 4 &
Fortidspension” 239 237 233 223 220 218
Ressourceforlgbsydelse 0 0 1 9 27 34
Efterlgn 114 104 98 89 79 69
Fleksydelse 6 6 6 7 7 6
Revalideringsydelse” 12 10 9 8 8 8
Sygedagpenge” 85 79 74 67 58 60
Barselsdagpenge 57 54 52 54 56 55
Ledighedsydelse 16 16 17 16 16 16
1 alt 789 779 760 735 734 722
SuU 267 288 308 327 342 341
1 alt, inkl. SU 1.055 1.067 1.068 1.061 1.075 1.063
Folkepensionister” 972 1.006 1.034 1.060 1.085 1.108
I alt, inkl. SU og folkepensionister 2.027 2.073 2.103 2121 2.160 2171
Stettet beskeeftigelse® 82 79 78 83 84 84
| alt, inkl. SU, folkepensionister og
stottet beskaftigelse 2.109 2.152 2.181 2.205 2.244 2.256

Anm.: I opgorelsen af dagpengemodtagere inkluderes modtagere af den midlertidige arbejdsmarkedsydelse.

Modtagere af uddannelseshjalp samt personer pa den serlige uddannelsesordning og kontantydelse
inkluderes i opgorelsen af kontanthjelpsmodtagere.

12015 indgér ledige, der som led i beskeftigelsesreformen er i uddannelsesforlob, som dagpenge-
modtagere.

Opgorelsen afviger fra andre registerbaserede opgorelser og tabel B.6, da personer i stottet beskafti-
gelse ikke er omfattet. Derudover omfattes bade arbejdsmarkedsparate og ikke-
arbejdsmarkedsparate kontanthjelpsmodtagere i gruppen af aktiverede dagpenge- og kontant-
hjzlpsmodtagere.

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 sygefravaret, som ikke er omfattet af arbejdsgiverpetioden. Det drejer sig om beskaftigedes
sygdomsforlob, der er lengere end 30 dage (dog 21 dage i 2010-11) samt sygdomsfotlob blandt ledi-
ge (dog kun sygdomsforlob, der er lengere end 14 dage i 2015).

Omfatter personer i beskaftigelse med lontilskud (herunder fleksjob og skinejob) samt aktiverede
kontanthjelpsmodtagere i virksomhedspraktik. Der er efter afslutningen af dataarbejdet konstateret
en unojagtighed i indarbejdelsen af antallet af personer i jobrotation, som medforer, at antallet af
personer i stottet beskaftigelsen kan veere undervurderet.

Kilde: Danmarks Statistik, DREAM og egne beregninger.
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Tabel B.8
De samlede medarbejderomkostninger

2013 2014 2015 2016
Vaekst, pct.
Direkte lonomkostninger 1,8 1,7 1,9 2,4
Samlede medarbejderomkostninger 2,0 1,7 1,9 2,4
Heraf bidrag (pct.-point) fra:
Lovpligtige omkostninger 0,2 0,0 0,0 0,0
- Arbejdsskadeafgift 0,1 0,0 0,0 0,0
- Meromkostninger til arbejdsskadeomradet som falge
af fgrtidspensions- og fleksjobreform 0,1 0,0 0,0 0,0
| alt evrige medarbejderomkostninger 0,0 0,0 0,0 0,0

Kilde: Finanslov for finansaret 2014, ATP og egne beregninger.

Tabel B.9
Bruttoinvesteringer

2013 ‘ 2011 2012 2013 2014 2015 2016

Mia. kr. ‘ Realvakst, pct.
Faste ‘
bruttoinvesteringer 345,7 0,3 0,6 0,9 2,4 2,6 49
Heraf: |
- Bygge og anleeg 147,0 \ 8,0 -6,8 -1,8 1,3 2,6 4.6
- Maskiner og transport 199,4 \ -5,4 7,2 S5 383 2,6 5,1
Heraf: |
- Boliginvesteringer 70,7 \ 15,8 -8,2 -5,0 4,5 2,5 55
- Offentlige investeringer 70,5 \ -0,3 16,8 -0,7 0,5 0,7 -1,7
- Samlede erhvervsinvesteringer 204,5 \ -4,6 -0,9 3,8 2,4 3,2 6,8
Heraf: |
- Bygge- og anlzegsinvesteringer 40,9 \ 54 -22,0 23 0,3 4,2 8,1
- Materielinvesteringer 164,4 \ -7,5 6,6 4,7 2,9 3,0 6,5

Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.
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Tabel B.10
Betalingsbalancens lgbende poster

2012 2013 2014 2015 2016
Mia. kr.
Industrieksport ekskl. skibe mv. 399,0 407,9 427,3 451,4 482,6
Landbrugseksport mv. 101,6 105,4 105,9 108,7 111,4
Qvrig vareeksport, ekskl. energi 39,4 43,5 40,5 37,3 36,3
Vareeksport ekskl. energi og skibe mv. 534,4 548,9 564,7 593,2 628,5
Vareimport ekskl. energi og skibe mv. 443,8 447 1 460,9 487,4 516,1
Nettoeksport af energi” -39,9 -48,5 -49,7 -50,9 -59,2
Varebalance ekskl. skibe mv. 50,7 53,4 54,1 54,9 53,3
Nettoeksport af skibe mv. 1,4 -1,3 -4,3 -6,5 -9,0
Varebalance, i alt 52,2 52,1 49,8 48,4 443
Turistindtaegter, netto 0,2 1,5 2,8 2,9 3,4
@vrige tjenester inkl. sgtransport 47,6 54,7 51,3 52,4 54,4
Tjenestebalance, i alt 47,8 56,2 54,1 55,4 57,8
Vare- og tjenestebalance 100,0 108,3 103,9 103,7 102,1
Do. i pct. af BNP 54 57 54 53 5,0
Formueindkomst fra udlandet, netto 48,9 73,5 711 76,0 80,1
Lenindkomst fra udlandet, netto -10,3 -10,3 -10,5 -11,0 -11,5
EU-betalinger til Danmark, netto -12,7 -14,0 -12,0 -13,1 -12,4
Andre lgb. overfersler fra udl. netto -23,3 -22,7 -21,3 -20,5 -22,5
Nettooverfarsler fra udlandet, i alt 2,7 26,4 27,3 31,6 33,6
Lgbende poster, i alt 102,7 134,7 131,2 135,3 135,7
Do. i pct. af BNP 55 71 6,9 6,9 6,7
Danmarks nettoaktiver over for udlandet 677,2 725,5 873,6 1.013,0 1.129,9
Do. i pct. af BNP 36,3 38,5 45,7 51,6 55,6

1) Inkl. bunkring.

Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.
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Tabel B.11
Eksport og import

2013 2013 2014 2015 2016
Mia. kr. Realvakst, pct.

Eksport af:
Varer i alt 627,0 1,8 1,3 3,6 4,2
Landbrugsvarer mv. 105,4 2,8 2,0 1,5 1,5
Industrivarer (ekskl. skibe mv.) 407,9 2,5 4,0 4.6 58
@vrige varer” 113,6 -1,5 -9,0 1,8 1,9
Tjenester i alt 396,9 -0,8 3,5 4,6 55
1 alt 1.023,8 0,8 2,2 4,0 4,7
Import af:
Varer i alt 574,9 3,6 1,9 4.1 4,9
Landbrugsvarer mv. 66,2 52 0,3 2,7 2,8
Industrivarer (ekskl. skibe mv.) 334,5 0,5 3,5 51 53
@vrige varer” 174,2 9,4 -0,4 2,8 48
Tjenester i alt 340,6 -2,0 3,8 5,9 6,1
1 alt 915,5 1,5 2,6 4,8 5%
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

2013 2013 2014 2015 2016

Mia. kr. AEndring, pct.

Eksportpriser for:
Varer i alt 627,0 -0,5 -0,9 -0,3 1,7
Landbrugsvarer mv. 105,4 1,0 -1,5 11 1,0
Industrivarer (ekskl. skibe mv.) 407,9 -0,3 0,7 1,0 1,5
@vrige varer” 113,6 -2,3 -6,8 -8,0 3,7
Tjenester i alt 396,9 2,9 -3,0 1,6 1,4
1 alt 1.023,8 0,8 -1,7 0,4 1,6
Importpriser for:
Varer i alt 574,9 -2,1 -1,1 -0,3 2,2
Landbrugsvarer mv. 66,2 11 -0,3 0,8 0,2
Industrivarer (ekskl. skibe mv.) 334,5 -1,5 0,0 0,8 1,0
@vrige varer” 174,2 4.4 -3,4 -3,1 57
Tjenester i alt 340,6 2,0 -2,6 1,0 1,2
1 alt 915,5 -0,6 -1,6 0,2 1,8
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

2013 2014 2015 2016 2014 2015 2016
Mia. kr. Realvaekst, pct. Bidrag, pct.-point

Forbrug i alt 920 0,1 1,5 1,6 0,1 1,5 1,6
Detailomsaetning 289 1,9 1,6 1,8 0,6 0,5 0,6
Heraf:
- Fedevarer m.m. 134 0,9 1,5 1,6 0,1 0,2 0,2
- @vrige varer 155 2,7 1,6 2,0 0,5 0,3 0,3
Bilkeb 33 0,9 -0,5 3,3 0,0 0,0 0,1
Breendsel m.m. 60 -10,5 5,0 1,0 -0,7 0,3 0,1
Benzin og lignende 25 -5,1 -1,1 0,0 -0,1 0,0 0,0
Boligbenyttelse 203 0,6 0,7 0,8 0,1 0,2 0,2
@vrige tjenester 312 1,0 1,8 2,1 0,3 0,6 0,7
Turistudgifter 39 1,8 2,7 2,2 0,1 0,1 0,1
Turistindtaegter” 40 43 2,9 2,2 0,2 0,1 0,1
1) Nar en stigning (et fald) i turistindtagterne angives at yde et negativt (positivt) bidrag til 22ndringen

af det samlede private forbrug, skyldes det, at turistindtegterne — udlendinges forbrug i Danmark —
indgér i detailomsatningen mv.
Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

Tabel B.14
Nettofordringserhvervelse fordelt pa sektorer

2011 2012 2013 2014 2015 2016

Mia. kr.
Privat sektor i alt 149 174 156 97 185 188
- Husholdninger -11 12 -16 -50 22 31
- Selskaber 160 162 172 147 162 157
- Ikke finansielle selskaber 69 86 100 74 75 73
- Finansielle selskaber 91 76 72 72 87 85
Offentlig forvaltning og service -38 -68 -20 34 -50 -53
| alt -111 -105 -136 -131 -135 -135

Anm.: Nettofordringserhvervelsen for offentlig forvaltning og service svarer til den offentlige saldo. "I 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
Bidrag til stigningen i husholdningernes reale disponible indkomst"

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

Realindkomst far afgiftsbidrag 3,0 0,4 0,4 0,6 2,2 2,3 1,5
Afgiftsbidrag® -0,3 -0,2 -0,6 0,1 0,2 0,1 0,0
Vakst i real disponibel indkomst i alt® 2,7 0,2 -0,2 0,7 2,4 2,4 1,5

Bidrag (pct.-point)

- Lensum® 1,0 07 -09 0,2 1,0 1,0 1,1
- Pensionsbidrag” 0,0 0,2 0,2 0,7 -0,1 0,1 0,2
Lensum ekskl. pensionsbidrag -1.1 -0,5 -0,7 -0,5 0,9 1,2 0,9
Samlede offentlige indkomstoverfersler 1,5 -0,1 0,1 0,3 0,3 0,3 0,1
| alt Ienindkomst (ekskl. pensionsbidrag)

og overforsler 0,5 -0,6 -0,6 -0,2 1,2 1,5 1,0
Nettorenteindkomst 1,7 0,4 0,5 0,7 0,1 0,2 0,1
Aktieudbytter mv.® -0,5 0,2 -0,1 0,1 0,1 0,1 0,1
Udbetalinger fra pensionsordninger® -0,6 -0,1 -0,1 0,3 0,1 0,1 0,3
/Endret beskatning” 2,3 0,2 -0,4 0,2 0,2 0,5 0,1
- Skattereformen (2012) og Veekstplan DK - - - 1,1 0,0 -0,1 0,0
- Andre skattezendringer” 23 02 -04 -08 02 -04 -01
Selvsteendige og ejerboliger 0,1 0,3 0,2 -0,1 0,2 0,2 0,2
| gvrigt” -0,9 0,1 0,3 -0,3 0,4 0,9 -0,2
Udbetalinger fra SP og af efterlansbidrag’” 2,7 -0,3 3,0 -3,0 0,0 0,0 0,0

I alt inkl. SP og udbetalinger af efter-
Iensbidrag” -0,1 0,2 29 23 2.4 2.4 1,5

1) Husholdninger er i @konomisk Redegorelse opgjort inkl. NPISH-sektoren.

2) Afgiftsbidrag er defineret som forskellen pa udviklingen i forbruger- og nettoprisindekset.

3) Den korrigerede indkomst, jf. tabel 4.1.

4) Vedrorende lonmodtagere bosiddende i Danmark.

5) Arbejdsmarkedspensioner mv. (men ikke individuelle pensionsordninger i pengeinstitutter mv.).
6) Inkl. udlodninger fra investeringsforeninger.

7) Dakker alene over diskretionzere personskattezendringer.

8) Forarspakke 2.0, Genopretning af dansk okonomi, FL12 skattepakke, FL.13 skattepakke, FL.14 skat-
tepakke, FIL15 skattepakke og Vakstpakke 2014 mv.

9) Vedrorer blandt andet den automatiske opregulering af belobsgranserne pa skatteskalaen i forhold til
den nominelle indkomstudvikling samt strejkeunderstottelse og -bidrag.

10)  ”SP” er udbetalingerne fra Serlig Pensionsopsparing (i 2009 og 2010). ”Efterlonsbidrag” er tilbagebe-
taling af efterlonsbidrag i 2012 fratrukket en ansliet stigning i bidrag til individuelle pensionsordnin-
ger. 12010 er inkluderet skattefri udbetalinger fra pensionsopsparingskonti for personer under 60 ar.

Kilde: Danmarks Statistik samt egne beregninger.
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Tabel B.16
Husholdningernes nettofordringserhvervelse”

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
Mia. kr.
Disponibel bruttoindkomst 875 902 922 919 931 989 1.033
Privatforbrug 862 884 911 920 927 950 980
Bruttoinvesteringer” 81 94 85 83 91 95 106
Nettokapitaloverfarsler” 6 8 28 0 0 -1 1
”Direkte” nettofordringserhvervelse -62 -69 -46 -84 -87 -57 -52
Formuetilvaekst i 1&p® 73 57 59 68 37 79 83
Nettofordringerhvervelse® 1" -1 12 -16 -50 22 31
Nettofordringserhvervelse (korrigeret)® 12 -11 -16 18 11 37 31
Pct. af disponibel bruttoindkomst
"Direkte” nettofordringserhvervelse 71 -7,6 -5,0 -9,1 -9,3 -5,8 -5,0
Nettofordringserhvervelse 1,2 -1,2 1,3 -1,7 -5,3 2,3 3,0
Nettofordringserhvervelse (korrigeret) ® 1,4 -1,2 1,7 1,9 1,2 3,8 3,0
1) Husholdninger er i Okonomisk Redegorelse opgjort inkl. NPISH-sektoren.
2) Husholdningernes bruttoinvesteringer bestar af byggeri af ejerboliger samt investeringer i bygninger
og materiel mv. i enkeltmandsvirksomheder.
3) Nettokapitaloverforslerne i 2010 indeholder engangsoverforsler fra staten som folge af 2ndring af
pensionsafkastskatten. I 2012 inkluderer belobet tilbagebetaling af efterlonsbidrag.
4) Nettoindbetalinger til og forrentning (ekskl. pensionsafkastskat) af husholdningernes kapital i livs-
forsikringsselskaber og pensionskasser (1&p).
5) Husholdningernes erhvervelse (netto) af finansielle fordringer (inkl. aktier) pa andre sektorer.
6) Nettofordringserhvervelsen er korrigeret for udbetaling af SP, efterlonstilbagebetalingen og skat

knyttet til kapitalpensionsomlaegning.
Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.
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Tabel B.17

Disponibel indkomst, privatforbrug og bruttoopsparing

2011 2012 2013 2014 2015 2016
Mia. kr.
Husholdninger”
Bruttooverskud 146 152 152 155 160 166
Lgnsum 956 969 981 1.002 1.026 1.058
Nettoformueindk. (inkl. bruttoafk. i 1&p) 28 37 42 63 54 59
Primaer bruttoindkomst 1.130 1.158 1.175 1.220 1.240 1.283
Indk.overfersler og pens.udb. fra 1&p 386 396 424 454 430 440
- Indk.skatter mv. (inkl. pens.afkastskat) 481 499 523 594 522 523
- Sociale bidrag (inkl. nettoafkast i 1&p) 133 133 157 149 160 167
Disponibel bruttoindkomst 902 922 919 931 989 1.033
- Privat forbrug 884 911 920 927 950 980
Formuetilvaekst i I&p 57 59 68 37 79 83
Bruttoopsparing 75 69 66 41 118 136
- Bruttoinvesteringer 94 85 83 91 95 106
Nettokapitaloverfersler 8 28 0 0 -1 1
Nettofordringserhvervelse -1 12 -16 -50 22 31
Selskaber
Bruttooverskud 408 415 415 411 423 443
Nettoformueindkomst 6 2 26 9 26 26
Primaer bruttoindkomst 413 418 441 420 449 469
Pens.bidrag (inkl. nettoafkast i 1&p) mv. 89 93 113 105 116 122
- Indkomstskatter mv. 40 49 50 53 55 59
- Pensionsudbetalinger 49 49 66 88 58 60
Disponibel bruttoindkomst 413 413 438 384 452 472
- Formuetilveekst i I&p 57 59 68 37 79 83
- Bruttoinvesteringer 204 198 203 207 216 237
Nettokapitaloverfersler 8 5 4 7 5 5
Nettofordringserhvervelse 160 162 172 147 162 157
Privat sektor (inkl. off. selskaber)
Bruttooverskud 554 567 567 566 583 609
Lensum 956 969 981 1.002 1.026 1.058
Nettoformueindkomst 34 39 68 72 80 85
Primeer bruttoindkomst 1.544 1.575 1.616 1.640 1.689 1.752
Indk.overfgrsler fra det offentlige mv. 318 332 337 345 352 359
- Indkomstskatter mv. 521 548 578 647 577 582
- Sociale bidrag 26 25 23 23 23 23
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Tabel B.17 (fortsat)

Disponibel indkomst, privatforbrug og bruttoopsparing

2011 2012 2013 2014 2015 2016
Mia. kr.
Disponibel bruttoindkomst 1.315 1.335 1.357 1.315 1.441 1.505
- Privat forbrug 884 911 920 927 950 980
Bruttoopsparing 431 424 437 388 491 525
- Bruttoinvesteringer 297 283 286 298 311 343
Nettokapitaloverfarsler 16 34 5 8 5 6
Nettofordringserhvervelse 149 174 156 97 185 188

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 indgar negativt i selskabernes formueindkomst). Nettoformueaf-

kastet i kollektive ordninger i livsforsiktingsselskaber og pensionskasser (1&p) treekkes 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. Formuetilvaksten i 1&p indgér i husholdningernes opsparing og ikke i selska-

bernes.

1) Husholdninger er i Okonomisk Redegorelse opgjort inkl. NPISH-sektoren.

Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.
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Tabel B.18
Husholdningernes formue”

Niveau | Gnst. 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

ultimo | 96-13
2013
Husholdninger Mia. kr. Realvakst, pct.
Boliger” 2928 42 11 79 13 25 27 27 19
Biler 245 1,2 -2,7 -1,1 -1,0 2,0 1,4 2,7 0,7
Finansiel formue "direkte ejet” =377
Heraf: Geeld i realkredit mv.* -1.858 5,0 0,7 1,1 0,4 -2,1 9,3 4,5 3,0

Aktiermv.‘”ogobligationer 1.481 49 9,6 -14,2 10,3 49 23,7 5,9 4.7

1 alt "direkte ejet”” nettoformue 2.796 3,8 6,4 -16,2 6,1 90 123 3,7 3,0

Pensionsformuer® 1850 56 76 67 7,0 15 110 57 48
| alt nettoformue® 4646 45 64 -162 61 90 123 37 30
Heraf finansiel nettoformue 1.473

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

n
2)

er til kursveerdi. Fastprisberegningen bruger deflatoren for det private forbrug i nationalregnskabet.
Husholdninger er i Qkonomisk Redegorelse opgjort inkl. NPISH-sektoren.

Boligformuen er inkl. grundvaerdier og omfatter alle boliger ejet af husholdningerne inkl. udlejnings-
ejendomme. Stigningsprocenterne vedrorer (som for de ovrige poster) boligformuens vakst gennem
arene.

Husholdningernes mellemvarende med pengeinstitutter er regnet netto.

Inkl. investeringsforeningsbeviser og unoterede aktier.

Opgorelsen er ikke total. Der mangler blandt andet husholdningernes andel af virksomhedernes ka-
pital (i enkeltmandsvirksomheder, ekskl. privatejede lejeboliger som indgir i boligformuen).

Savel kollektive som individuelle pensionsformuer (i fx pengeinstitutter). Skonsmessigt korrigeret
for udskudt skat.

Kilde: Danmarks Statistik, Nationalbanken og egne beregninger.
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Tabel B.19
Forbrugs- og bruttoopsparingskvoter

2011 2012 2013 2014 2015 2016

Pct.

Husholdninger”

Forbrugskvote (iht. NR)? 98,1 98,8  100,1 99,6 96,1 94,9
Forbrugskvote (iht. korrigeret)” 96,7 97,3 96,6 94,5 93,7 93,8
Opsparingskvote (iht. NR)? 8.4 7.6 7.3 45 12,0 13,2
Do. korrigeret for afkast i I&p ¥ 6,3 58 4,0 3,9 8,1 8,9

Hele den private sektor (iht. NR)
Forbrugskvote 67,3 68,3 67,8 70,5 65,9 65,1
Opsparingskvote 32,7 31,7 32,2 29,5 34,1 34,9

1) Husholdninger er i Okonomisk Redegorelse opgjort inkl. NPISH-sektoren.

2) Husholdningernes forbrugskvote ifolge nationalregnskabet (NR) er forbrugsudgift i forhold til hus-
holdningernes disponible indkomst, mens opsparingskvoten er bruttoopsparing i forhold til hus-
holdningernes disponible indkomst.. Da husholdningernes bruttoopsparing, men ikke deres dispo-
nible bruttoindkomst, inkluderer tilvacksten i pensionsformuerne, er summen af husholdningernes
forbrugs- og opsparingskvote storre end 100 pct.

3) Forbrugskvote (iht. korrigeret) er forbruget i forhold til den korrigerede disponible indkomst. Se ta-
bel 4.1.
4) Opsparingen er fratrukket afkastet (efter pensionsafkastskat) af husholdningernes pensionsformuer i

livsforsikringsselskaber og pensionskasser (I&p), der indgér i nationalregnskabets opgotelse af hus-
holdningernes opsparing (men ikke indkomst), jf. note 1. Pensionsbidragene til 1&p, netto for pensi-
onsudbetalingerne, indgar her i savel opsparingen som indkomsten. I 2012 er tilbagebetalingerne af
efterlonsbidrag inkluderet i indkomsten.

Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

Tabel B.20
Lenkvoter

2011 2012 2013 2014 2015 2016
Pct.
Private erhverv 59,9 59,5 59,7 60,4 60,3 60,0
Hele gkonomien 65,7 65,4 65,5 66,0 65,8 65,5
Husholdningernes andel af den private
disponible indkomst" 68,6 69,1 67,7 70,8 68,6 68,7

Anm.: Lonkvoten er beregnet som lonsummen i forhold til bruttoverditilvaeksten og korrigeret for antal
selvstendige.

1) Husholdninger er i Okonomisk Redegorelse opgjort inkl. NPISH-sektoren.

Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.
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Tabel B.21
Ejendomsmarked og byggeri

2011 2012 2013 2014 2015 2016

Ejendomsmarked

Stigning (pct.) i prisen for omsatte enfamiliehuse” -2,7 -3,4 2,7 3,0 3,5 3,5
Antal tinglyste salg af enfamiliehuse (1.000)” 322 326 329 s s s
Stigning (pct.) i prisen for omsatte ejerlejligheder” -0,1 0,2 8,5 - - -
Antal tinglyste salg af ejerlejligheder (1.000)” 19 130 13,6 - - -
Boligbyggeri

Bruttoinvesteringer (realvaekst, pct.) 15,8 -8,2 -5,0 4.5 2,5 55
Pabegyndt (mio. kvadratmeter) 2,3 1,8 1,4 - - -
Fuldfgrt (mio. kvadratmeter) 2,0 2,2 21 - - -
Erhvervsbyggeri

Pabegyndt (mio. kvadratmeter) 2,57 2,1 1,77 - = -
1) Stigningen er korrigeret for udviklingen i antallet af bolighandler.

2) Danmarks Statistik offentliggor ikke antallet af salg, men i stedet antal tinglyste salg.

Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.
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Tabel B.22
Skatter og skattetryk
2011 2012 2013 2014 2015 2016
Mia. kr.
Indirekte skatter 301,0 309,5 316,1 320,9 328,0 337,8
- Moms 176,4 181,6 181,8 186,1 189,8 196,1
- Registreringsafgift 13,6 13,1 15,2 16,3 17,0 18,3
- Punktafgifter 72,3 75,2 75,7 74,1 75,4 75,7
- Energi 41,8 40,2 40,7 38,9 40,0 40,5
- Miljg 3,6 4,2 4,8 4,2 47 4,8
- Nydelsesmidler 10,6 11,9 12,3 11,2 11,4 11,6
- Qvrige 16,2 19,0 18,0 19,8 19,3 18,8
- Ejendomsskatter 25,0 24,8 26,4 27,2 28,3 29,9
- Veegtafgift pa erhverv 2,9 3,0 3,6 3,5 3,6 3,7
- @vrige indirekte skatter 10,7 11,7 13,4 13,7 13,9 14,1
Direkte skatter 524,8 551,7 577,3 651,2 581,0 586,3
- Kildeskatter” 343,8 354,9 367,8 374,0 389,6 405,3
- Statsskat 116,8 122,0 126,3 127,8 135,6 142,2
- Bundskat 34,4 445 57,6 67,7 82,3 95,5
- Mellemskat 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
- Topskat 16,5 17,8 15,8 14,7 15,4 16,7
- Sundhedsbidrag 63,8 57,6 50,9 43,5 35,9 27,9
- Begraenset skattepligtige 2,0 2,1 2,0 2,0 2,0 2,1
- Kommuneskat i alt 196,8 203,1 209,3 214,4 221,2 229,6
- Amtskatter 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
- Ejendomsveerdiskat 12,8 13,0 13,2 13,4 13,5 13,7
- @vrige kildeskatter” 17,4 16,8 19,0 18,4 19,2 19,8
- Pensionsafkastbeskatning 38,0 43,6 20,0 B & 21,1 22,1
- Selskabsskat 40,3 49,1 50,4 51,9 50,1 50,0
- Andre personlige skatter 10,7 10,8 444 70,9 20,4 5,8
- Medielicens 4,2 4,3 4,4 4,4 4,5 4,6
- Veegtafgifter fra husholdninger 7,5 7,6 7,9 7,7 8,0 8,3
- Arbejdsmarkedsbidrag 80,4 81,5 82,4 85,0 87,3 90,3
Obl. bidrag til sociale ordninger® 2,0 1,8 1,6 1,6 1,3 1,3
Kapitalskatter 4,8 4,0 3,9 3,7 58 4,0
Told og importafgifter (EU-ordninger) 3,2 3,0 3,0 3,1 3,2 3,4
Samtlige skatter 835,8 870,0 901,9 980,5 919,0 932,8
BNP 1.8334 1.866,8 1.8864 1.910,8 1.9614 20317
Samtlige skatter, pct. af BNP 45,6 46,6 47,8 5ilF3] 46,9 45,9

1) Tal for fordeling af kildeskatter pa stats- og kommuneskatter er fra Danmarks Statistik for 2011-13.
For 2014 og frem er der benyttet en opgorelse baseret pa Finansministeriets udskrivningsgrundlag.
2) Indeholder blandt andet aktieindkomstskat, dedsboskat og provenu af virksomhedsordning.

3) Indeholder obligatoriske pensionsbidrag for tjenestemand mv.

Kilde: Danmarks Statistik og Finansministeriet.
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Tabel B.23
Udviklingen i skattegrundlaget for kommunerne

2011 2012 2013 2014 2015 2016

Kommunalt skattegrundlag

Revideret majvurdering 2010 (mia. kr.) 804,0 - - - - -
Vaekst (pct.) 5,0

Augustvurdering 2010 (mia. kr.) 808,8 - - - - -
Veekst (pct.) 5,2

Decembervurdering 2010 (mia. kr.) 810,9 826,6 - - - -
Vaekst (pct.) 4,6 1,9

Majvurdering 2011 (mia. kr.) 814,3 829,3 - - - -
Veekst (pct.) 47 1,9

Revideret majvurdering 2011 (mia. kr.) 810,0 820,8 - - - -
Vaekst (pct.) 41 1,3

Augustvurdering 2011 (mia. kr.) 811,6 827,7 - - - -
Veekst (pct.) 45 2,0

Decembervurdering 2011 (mia. kr.) 800,1 821,9 867,7 - - -
Vaekst (pct.) 3,1 2,7 5,6

Majvurdering 2012 (mia. kr.) 809,2 829,1 876,7 - - -
Veekst (pct.) 4,0 2,5 57

Revideret majvurdering 2012 (mia. kr.) 809,2 829,1 875,3 - - -
Vaekst (pct.) 4,0 2,5 5,6

Augustvurdering 2012 (mia. kr.) 794.,6 820,3 886,9 - - -
Veekst (pct.) 2,1 3,2 8,1

Decembervurdering 2012 (mia. kr.) 7941 812,1 872,6 895,8 - -
Vaekst (pct.) 2,1 2,3 7,5 2,7

Majvurdering 2013 (mia. kr.) 794,2 810,5 861,8 889,7 - -
Veekst (pct.) 2,1 21 6,3 3,2

Revideret majvurdering 2013 (mia. kr.) 794,2 810,5 861,8 890,2 - -
Vaekst (pct.) 2,1 2,0 6,3 3,3

Augustvurdering 2013 (mia. kr.) 794,2 820,8 865,1 891,0 - -
Veekst (pct.) 2,1 3,3 54 3,0

Decembervurdering 2013 (mia. kr.) 794,2 822,2 862,6 887,3 919,1 -
Vaekst (pct.) 21 315 4,9 2,9 3,6
Majvurdering 2014 (mia. kr.) 794,2 823,5 851,0 877,0 906,5

Veekst (pct.) 2,1 3,7 3,3 3,1 34
Augustvurdering 2014 (mia. kr.) 794,2 823,5 845,1 869,7 896,6

Vaekst (pct.) 21 B34 2,6 2,9 3,1
Decembervurdering 2014 (mia. kr.) 794,2 823,5 849,7 868,9 896,3 930,5
Veekst (pct.) 2,1 3,7 3,2 2,3 3,1 3,8

Anm.: Rakkerne angiver tidspunkt for budgettering af det kommunale skattegrundlag angivet i mia. kr.
samt vakstrater. Sojlerne angiver det pageldende érs skattegrundlag.
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Tabel B.24
Indkomstoverfersler

2011 2012 2013 2014 2015 2016

Mia. kr.
A-dagpenge (ekskl. aktiverede) 17,6 18,8 18,1 14,8 14,4 13,9
Kontanthjaelp1J (ekskl. aktiverede) 15,0 16,8 19,5 20,3 22,9 25,3
Feriedagpenge 1,3 1,3 1,0 0,9 0,8 0,8
Fortidspension? 415 423 428 415 421 423
Ressourceforlab 0,0 0,0 0,1 1,2 3,6 4.7
Efterlen 19,2 17,9 17,0 16,0 14,2 12,6
Revalideringsydelse 2,3 2,0 1,8 1,8 1,8 1,9
Sygedagpenge 14,7 14,0 12,8 11,5 10,4 10,7
Barselsdagpenge 9,9 9,2 9,2 9,5 9,8 9,9
Boligydelse og boligsikring 12,7 13,2 13,3 14,2 14,2 14,4
Barne- og ungeydelse 14,5 14,5 14,5 14,4 14,4 14,5
@vrige overfarsler® 31,2 31,7 31,8 34,9 33,8 33,4
SuU 15,7 17,3 18,8 20,3 21,3 211
Folkepension® 103,2 108,8 114,0 119,5 124,5 129,7
@vrige pensioner” 25,8 26,7 27,5 27,9 28,2 28,7
1 alt 324,6 334,5 342,3 348,7 356,6 363,9

| alt, ekskl. folkepension og @vrige

pensioner 195,6 199,0 200,8 201,3 203,9 205,5

| alt, ekskl. SU, folkepension og

@vrige pensioner 179,9 181,7 182,0 181,0 182,6 184,4

1) Skattepligtige og ikke-skattepligtige ydelser.

2) Inkl. fortidspension til pensionister i udlandet.

3) Arbejdsmarkedsydelse, aktiveringsydelse, bornetilskud, tilskud til friplads i daginstitutioner, ledig-

hedsydelse, sarlig uddannelsesydelse, gron check og fleksydelse mv.

4) Inkl. personlige tilleg og varmetillaeg til pensionister. Inkl. pensioner til pensionister i udlandet.

5) Tjenestemandspensioner, indekstilleg, delpension mv.

Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.
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Tabel B.25
Sken pa forskellige tidspunkter over centrale storrelser

Aug. Dec. Maj  Aug. Dec. Maj Aug. Dec.
2012 2012 2013 2013 2013 2014 2014 2014

2012

BNP (realvaekst, pct.) 0,9 -0,4 -0,5 -0,4 -0,4 -0,4 -0,4 -0,7
Nettoledighed (1.000 personer) 118 120 118 118 118 118 118 118
Bruttoledighed (1.000 personer) 164 164 162 162 162 162 162 162
Forbrugerpriser (pct. stigning) 2,4 2,5 2,4 2,4 2,4 2,4 2,4 2,4
Betalingsbalancesaldo (mia. kr.) 84,1 100,0 954 1050 109,2 109,2 1092 1027
Samlet offentlig saldo (mia. kr.) -73,4 -71,7 -75,4 -77,5 -71,9  -71,9 -71,9 -68,4
BNP i EU28 (procentvis stigning)” -0,2 -0,3 -0,3 -0,4 -0,2 -0,4 -0,4 -0,4
2013

BNP (realveekst, pct.) 1,7 1,2 0,5 0,2 0,4 0,4 0,4 -0,5
Nettoledighed (1.000 personer) 126 133 124 116 117 118 118 118
Bruttoledighed (1.000 personer) 158 165 154 154 153 153 153 153
Forbrugerpriser (pct. stigning) 2,0 1,5 11 1,0 0,8 0,8 0,8 0,8
Betalingsbalancesaldo (mia. kr.) 66,8 85,3 852 1004 116,1 1354 136,0 134,7
Samlet offentlig saldo (mia. kr.) -36,5 -464 -23,0 -31,2 -30 -172 -158 -20,0
BNP i EU28 (procentvis stigning)” 0,8 0,4 -0,1 -0,2 -0,1 0,1 0,1 0,0
2014

BNP (realveekst, pct.) - 1,6 1,6 1,6 1,6 1,4 1,4 0,7
Nettoledighed (1.000 personer) - 128 119 115 115 102 104 106
Bruttoledighed (1.000 personer) - 155 145 148 147 137 135 135
Forbrugerpriser (pct. stigning) - 1,6 1,5 1,5 1,2 0,9 0,8 0,6
Betalingsbalancesaldo (mia. kr.) - 94,1 93,0 1084 1255 1345 1362 1312
Samlet offentlig saldo (mia. kr.) - -540 -31,1 -385 -228 -26,7 -221 34,2
BNP i EU28 (procentvis stigning) " s 1,6 1,4 1,3 1,4 1,6 1,6 1,3
2015

BNP (realveekst, pct.) - - - - 1,9 2,0 2,0 1,4
Nettoledighed (1.000 personer) - - - - 108 96 96 103
Bruttoledighed (1.000 personer) - - - - 139 130 126 130
Forbrugerpriser (pct. stigning) - - - - 1,8 1,6 1,2 0,8
Betalingsbalancesaldo (mia. kr.) - - - - 136,0 143,0 140,2 1353
Samlet offentlig saldo (mia. kr.) - - - - 57,7 -584 -59,9 -49,7
BNP i EU28 (procentvis stigning) " s - s - 1.9 2,0 2,0 1,5
2016

BNP (realveekst, pct.) - - - - - - - 2,0
Nettoledighed (1.000 personer) - - - - - - - 96
Bruttoledighed (1.000 personer) - - - - - - - 123
Forbrugerpriser (pct. stigning) - - - - - - - 1,5
Betalingsbalancesaldo (mia. kr.) - - - - - - - 1356
Samlet offentlig saldo (mia. kr.) - - - - - - - =527
BNP i EU28 (procentvis stigning) " - - - - - - - 2,0

1) EU27 til og med Qkonomisk Redegorelse, maj 2013.
Kilde: Danmarks Statistik, EU-Kommissionen og egne beregninger.
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@konomi- og indenrigsminister
Morten @stergaard

Der er lyspunkter i dansk gkonomi, selvom vaeksten
i ar blev lavere end ventet. Det er gaet fremad med
produktionen fem kvartaler i treek omend i jeevnt
tempo. Flere kommer i job. Ledigheden peger nedad
og har gjort det et stykke tid.

Gennem omfattende reformer har vi sgrget for,
at Danmark er godt rustet til at haegte sig pa den
internationale fremgang, nar den tager fart.

Regeringen har arbejdet hardt for at styre Danmark
fri af krisen. | vores gkonomiske politik har vi hele
tiden balanceret hensynet til beskaeftigelsen med
hensynet til en sund og ansvarlig offentlig gkonomi.
Resultatet ser vi blandt andet i de meget lave renter.
Resultaterne ses ogsa pa arbejdsmarkedet, hvor
stadig flere forserger sig selv, og faerre er fanget

pa langvarig offentlig forsergelse.

Det kraever fortsat ansvarlig gkonomisk politik at
holde kursen, og vi kan glaede os over, at reformerne
virker. De baner vejen for endnu flere i job og giver
samtidig plads til at styrke velfaerden. Samlet set

er der udsigt til over 60.000 flere i arbejde frem
mod 2016. Det gar i denrigtige retning. Malet er
150.000 flere fuldtidspersoner i job frem

mod 2020.

www.oim.dk
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