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Forord

Dansk gkonomi er i fremgang. Men vi ma desvaerre konstatere, at de offentlige finanser er
svaekket i forhold til billedet i den seneste skonomiske prognose fra foraret. Det kasseefter-
syn, som regeringen annoncerede i regeringsgrundlaget, viser, at raderummet pa finansloven
for 2016 er 3 mia. kr. mindre end tidligere ventet. Samtidig star det klart, at de planlagte
offentlige investeringer er stgrre, end der er plads til frem mod 2020. Som en ansvarlig rege-
ring ma vi tage bestik af situationen og stramme op. Vi skal overholde budgetloven og fare en
troveerdig skonomisk politik, som holder sig pa sporet. Med en gkonomi i fremgang er det
centralt, at finanspolitikken pa ansvarlig vis normaliseres i de kommende ar, sa de offentlige
underskud mindskes, og vi kan na balance i den offentlige gkonomi i 2020.

Det betyder, at rammerne for den offentlige gkonomi vil veere meget snaevre i de kommende
ar. Nye tiltag skal som udgangspunkt finansieres ved mindreudgifter andre steder, og vi skal
prioritere med omhu. Mens de offentlige finanser er sveekket, er det samlede billede af dansk
gkonomi heldigvis mere positivt. Selv om @konomisk Redeggrelse indeholder en mindre
nedjustering af veekstforventningerne som fglge af en afdeempet forsommer, er billedet for-
sat, at det gar den rette vej. Finansministeriet forventer fortsat, at veeksten i 2016 vil na op
omkring de 2 procent.

Den gkonomiske genopretning i Europa er nu godt undervejs. Danske virksomheder har
gode muligheder for at haegte sig pa opsvinget i Europa og USA. Det er afgerende, at virk-
somhederne forbliver konkurrencedygtige i de kommende ar. Derfor skal de friholdes for nye
gkonomiske byrder. Samtidig skal de have adgang til den ngdvendige arbejdskraft, sa op-
svinget bliver holdbart. De reformer, vi har gennemfart over en arraekke, skaber rum pa ar-
bejdsmarkedet til solid fremgang.

Men regeringens ambitioner raekker videre end det. Vi vil derfor gennemfere reformer, som
kan fa flere i beskeeftigelse og derved skabe plads til bade skattelettelser og prioriterede
forbedringer af kernevelfaerden. Regeringen vil frem mod folketingets abning i oktober prae-
sentere det egentlige forslag til finansloven for 2016. Forslaget vil selvfglgelig overholde
budgetloven, ogsa selv om det betyder, at der er mindre at ggre godt med end vurderet for
valget. Vi vil sikre troveerdighed og tillid om dansk gkonomi.

God leeselyst!

Claus Hjort Frederiksen
Finansminister
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Kapitel 1

1. Sammentfatning

1.1 Det aktuelle konjunkturbillede

Fremgangen i dansk gkonomi er fortsat ind i 2015, og i 1. kvartal var gkonomien 1,7 pct. ster-
re end pa samme tid aret for. Opsvinget genfindes pa arbejdsmarkedet, hvor den private be-
skeeftigelse er steget med naesten 45.000 personer siden midten af 2013, jf. figur 1.1.

Genopretningen er kommet langt i de lande, Danmark handler mest med, og seerligt frem-
gang i euroomradet ventes at komme dansk eksport til gode. Samtidig er forudsaetningerne
for tiltagende indenlandsk efterspargsel til stede med stigende beskeeftigelse og indkomster
samt fremgang pa boligmarkedet. Renterne ligger trods de seneste maneders stigning stadig
pa et lavt niveau, hvilket fortsat bidrager til hgjere aktivitet.

En reekke indikatorer peger pa, at de danske forbrugere har veeret tilbageholdende i forsom-
meren. Fremgangen i den indenlandske efterspgrgsel tegner derfor lidt mere beskeden end
ventet i majredegarelsen. BNP-veeksten skgnnes nu at tiltage fra 1,1 pct. i 2014 til 1,5 pct. i
2015 og 1,9 pct. i 2016. Det svarer til en nedjustering af vaeksten pa 0,2 pct.-point i ar og 0,1
pct.-point i 2016 sammenlignet med vurderingen i @konomisk Redeggrelse, maj 2015.

Mens fremgangen i dansk gkonomi er pa sporet, tegner de offentlige finanser svagere end

ventet i majredegarelsen, og raderummet pa finansloven for 2016 er 3 mia. kr. mindre end

tidligere ventet. Danmark star over for en periode, hvor rammerne for den farte finanspolitik
vil veere meget snaevre, samtidig med at gkonomien som helhed er inde i et opsving.

Figur 1.1 Figur 1.2
Den private beskaftigelse stiger Vaksten i BNP drives stadig af eksporten
1.000 personer 1.000 personer Pct. Pct.
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Anm.: Beskeaftigelsen i figur 1.1 er opgjort inkl. orlov. I figur 1.2 er der korrigeret for importindholdet i
cksporten og den indenlandske eftersporgsel.
Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.
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Kapitel 1 Sammenfatning

Eksporten er fortsat en steerk drivkraft bag den gkonomiske veekst, jf. figur 1.2. Efterspergs-
len pa eksportmarkederne er derfor afggrende for udviklingen i dansk gkonomi. Aktuelt nyder
danske virksomheder derfor godt af fremgangen i udlandet, hvor seerligt genopretningen i Eu-
ropa er blevet mere robust. Det skaber @get grobund for dansk eksport, der ligeledes under-
stottes af en forbedret konkurrenceevne. Konkurrenceevneforbedringen skyldes bade af-
daempede lgnstigningstakter og en styrket produktivitet. Samtidig bidrager den kraftige svaek-
kelse af kronekursen siden arsskiftet til at gare danske varer og tjenester mere konkurrence-

dygtige.

Den beskedne vaekst i den indenlandske efterspargsel afspejler blandt andet svage investe-
ringer, samtidig med at husholdningernes forbrug er vokset moderat siden starten af 2014.
Stigende beskaeftigelse og fremgang pa boligmarkedet vil bidrage til at ge danskernes for-
brugslyst. Samtidig er mange familier nu naet langt med konsolideringen af deres gkonomi
efter en kraftig gaeldsopbygning i 00’erne. Moderat stigende indkomster ventes pa den bag-
grund at blive omsat til hgjere forbrug over prognoseperioden.

Konsolideringen af familiernes gkonomi bliver understgttet af stigende boligpriser pa tveers af
landet. Kraftige stigninger i seerligt de kabenhavnske lejlighedspriser kalder dog pa skaerpet
arvagenhed, da det ager risikoen for en boligboble. Hgjere renter vil isoleret set deempe pris-
udviklingen i de kommende ar.

Hajere boligpriser gor det stadig mere attraktivt at bygge nyt. Dermed er der udsigt til flere in-
vesteringer i nybyggeriet. Samtidig vurderes stigende efterspgrgsel fra bade hjemmemarke-
det og udlandet at bidrage til, at virksomhederne vil gge investeringerne i produktionsudstyr
og bygninger over prognoseperioden.

Efterspargslen efter arbejdskraft ventes at tage til over prognoseperioden, i takt med at bade
virksomhederne og forbrugerne bruger flere penge. Det indebaerer, at flere kommer i beskeef-
tigelse, og ledigheden falder. Fremgangen pa arbejdsmarkedet ventes imidlertid ikke at med-
fore en generel tendens til flaskehalse, da der fortsat vurderes at veere ledig kapacitet i gko-
nomien. Det skal blandt andet ses i lyset af, at en raekke reformer bidrager til at age den
strukturelle beskaeftigelse og dermed skaber plads til fremgang.

Finanspolitikken har i de senere ar veeret lempelig for at understgtte veekst og beskeeftigelse.
Med fremgangen i dansk gkonomi er der behov for gradvist at traekke den lempelige politik
tilbage og tilpasse finanspolitikken til en ny konjunktursituation. Det skal ikke mindst ses i ly-
set af, at pengepolitikken fortsat er meget lempelig. Det stiller alt andet lige sterre krav til, at
finanspolitikken strammes i de kommende ar, sa den gkonomiske politik samlet set kan un-
derstgtte en holdbar fremgang for gkonomien.

Finanspolitikken tilretteleegges inden for de ansvarlige rammer, der fglger af budgetloven og
de mellemfristede mal for dansk gkonomi. Nye statistiske oplysninger siden majvurderingen
har medfert, at udsigterne for de offentlige finanser er svagere end tidligere ventet. For at
overholde budgetlovens greense for strukturelle underskud er raderummet i finanspolitikken
derfor reduceret med 3 mia. kr. i 2016. | de efterfalgende ar skal finanspolitikken gradvist til-
passes, sa underskuddene reduceres frem mod balance i 2020.

@konomisk Redegarelse - August 2015



Kapitel 1 Sammenfatning

1.2 Prognosen i1 hovedtrak

Eksporten er fortsat hoveddrivkraften

Fremgangen i de lande, vi handler mest med, ventes at fortsaette over prognoseperioden. Det
vil saledes fortsat veere eksporten, der udger den veesentligste drivkraft bag fremgangen her-
hjemme.

Seerligt euroomradet er af afgarende betydning for dansk vaekst, jf. figur 1.3. Her tog vaeksten
til i farste halvar 2015, og arbejdsmarkederne er i bedring i de fleste lande. Samtidig ses en
tendens til stigende efterspergsel efter kredit pa tveers af euroomradet. Det peger pa, at
mange af landene nu er kommet langt med tilpasningen efter krisearene og den fglgende
konsolidering i bade den offentlige og private sektor. | Tyskland, Danmarks sterste samhan-
delspartner, er der tale om et udtalt opsving med tiltagende efterspgrgsel og den laveste le-
dighed siden genforeningen.

Over forsommeren blussede uroen om graesk gkonomi op igen. Der har imidlertid ikke vaeret
tegn pa en naevnevaerdig afsmittende effekt fra graesk skonomi pa udviklingen i resten af Eu-
ropa. Saledes har statsrenterne i lande som lItalien og Spanien kun udvist beskedne stignin-
ger i forhold til tyske renter, og de er relativt hurtigt faldet tilbage til niveauet fra fer uroen, jf.
figur 1.4. Det star i skarp kontrast til arene 2011-12, hvor usikkerhed om graesk gkonomi i
stor stil forplantede sig til de finansielle markeder i andre sydeuropzaeiske lande i form af kraf-
tigt stigende obligationsrenter. Det peger pa, at den europaeiske skonomi generelt er blevet
mere robust.

Figur 1.3 Figur 1.4
BNP-udviklingen i Danmark og euroomradet har Spaend til tyske 10-arige statsobligationer er
fulgtes ad forblevet lavt
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Kilde: Reuters EcoWin og egne beregninger.

Fremgangen i euroomradet understattes yderligere af, at Den Europaeiske Centralbank,
ECB, i januar annoncerede kvantitative lempelser (QE) i form af et stort opkabsprogram for
statsobligationer. Annonceringen af QE har ikke alene bidraget til at Iafte veekstforventnin-

@konomisk Redeggrelse - August 2015
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gerne til euroomradet, men ogsa til en genopretning af inflationsforventningerne, efter at de
faldt kraftigt i slutningen af 2014, jf. figur 1.5. QE har saledes bidraget til lavere realrenter og
en generel forbedring af finansieringsforholdene i euroomradet. Faldende bankrenter bekraef-
ter samtidig, at den lempelige pengepolitik nu kommer bade virksomheder og husholdninger
til gode — ogsé i Sydeuropa.

Mens europaeisk pengepolitik er lempet yderligere gennem 2015, lsegger den amerikanske
centralbank, Federal Reserve, an til at haeve renten inden arets udgang. Det skal ses i lyset
af, at den gkonomiske genopretning i USA er mere fremskreden end i euroomradet. Det vok-
sende gab mellem amerikansk og europaeisk pengepolitik har bidraget til at svaekke euroen,
og dermed kronen, over for dollar siden sidste forar, jf. figur 1.6. Det bidrager til at styrke
dansk konkurrenceevne og dermed eksporten.

Mens opsvinget har vundet fodfaeste i Europa og i USA, er udsigterne mere mudrede for en
reekke af de nye veekstgkonomier. Seerligt i Rusland og Brasilien har gkonomien mistet mo-
mentum, med negativ veekst i farste halvar. Der er fortsat solid fremgang i bade Indien og Ki-
na, selv om vaeksten for Kinas vedkommende er aftaget fra et hgjt niveau. | august sendrede
Kina valutakursregime med henblik pa at gere valutakursen mere markedsbestemt, sa valu-
taens veerdi i hgjere grad afspejler de gkonomiske forhold.

Figur 1.5 Figur 1.6

QE har skubbet forventningerne til BNP og Svakkelse af den effektive kronekurs under-
inflationen i euroomradet op stotter konkurrenceevnen

Pct. Pct. Indeks Indeks
2,0 - - 20 | 110 q 110
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15 ‘/\/\ — L 15 | 106 106
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00 ‘ 00 | o4 . . : : ; 94
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——Forventet 2015 BNP-vaekst (internationalt konsensusskan)
Inflationsforventninger (5-arige)

Anm.: Figur 1.5 er baseret pd Consensus Economics gennemsnitlige BNP-skon for 2015 fra en rakke
prognosemagere. Inflationsforventningerne er den sakaldte break-even-inflation.
Kilde: Reuters EcoWin, Consensus Economics, Bloomberg og egne beregninger.

Moderat vaekst i den indenlandske efterspargsel

Forudseetningerne for tiltagende vaekst i den indenlandske efterspargsel er til stede. Stigende
boligpriser og en reduceret ledighedsrisiko er med til at skabe tryghed blandt husholdninger-
ne, hvilket sammen med reallgnsfremgang danner en sund basis for stigende forbrug.

@konomisk Redegarelse - August 2015



Kapitel 1 Sammenfatning

Trods beskedne nominelle Ignstigninger vurderes reallgnnen fortsat at stige, hjulpet pa vej af
en meget afdeempet inflation, jf. figur 1.7. Sammen med den ggede beskeeftigelse bidrager
lenveeksten til stigende realindkomster. De seneste maneders rentestigninger vil isoleret set
daempe husholdningernes radighedsbelgb. Mange husholdninger vil dog omvendt drage nyt-
te af, at deres rentetilpasningslan kan refinansieres til en lavere rente end for tre og fem ar
siden. Det afspejler, at renterne fortsat er pa et lavere niveau end i perioden frem til sidste
sommer, jf. figur 1.8.

Figur 1.7 Figur 1.8
Reallgnsfremgangen fortsaetter Danske obligationsrenter er fortsat lave
Pct. Pct. Pct. Pct.
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4 4 4 5 5
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Anm.: Figur 1.7 er baseret pa DA’s Strukturstatistik. I figur 1.8 er den korte og den lange realkreditrente
baseret pa den effektive rente pa nyudstedte obligationer, der ligger til grund for hhv. helt korte ren-
tetilpasningslan og 30-arige fastforrentede realkreditlan.

Kilde: Realkreditradet, Danmarks Statistik, Dansk Arbejdsgiverforening og Reuters EcoWin.

Det danske boligmarked er kommet op i tempo med kraftigt stigende priser pa bade huse og
lejligheder — seerligt gennem arets farste maneder, jf. figur 1.9. Bade huspriserne og han-
delsaktiviteten er begyndt at stige pa tvaers af landet, hvilket understgtter billedet af en stadig
mere bredt funderet fremgang pa boligmarkedet.

Det er dog iseer priserne pa ejerlejligheder i de sterre byer, navnlig Kgbenhavn, der er steget
voldsomt over det seneste ar. Det giver anledning til skeerpet arvagenhed over for prisudvik-
lingen, da en leengere periode med hgje prisstigningstakter @ger risikoen for en boligboble.
Priserne i Kgbenhavn vurderes dog fortsat at veere i overensstemmelse med fundamentale
forhold, herunder hgje og stigende indkomster, befolkningstilvaekst, de lave renter og et be-
greenset udbud af nye boliger, om end tempoet i prisstigningerne har veeret hgijt — seerligt si-
den arsskiftet.

De kommende ar ventes de gradvist stigende renter isoleret set at deempe boligprisstignin-
gerne. Renterne er dog fortsat pa et niveau, der stimulerer priserne og dermed gradvist un-
derstatter opbygningen af frivaerdier, som i sidste ende kan omseettes til aget forbrug. Samti-
dig ventes de stigende boligpriser ogsa at pavirke forbruget ved at ggre husholdningerne me-
re optimistiske.

@konomisk Redeggrelse - August 2015
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Danske virksomheder vil nyde godt af den stigende efterspargsel fra de danske forbrugere
og fra udlandet. | takt med at efterspargslen og produktionen tager til, ventes kapacitetsud-
nyttelsen at blive ved med at vokse, og der vil derfor veere behov for at investere i en udvidel-
se af kapitalapparatet. Det afspejler sig blandt andet i en @get laneefterspargsel blandt dan-
ske virksomheder og stigende forventninger til produktionsomfanget i industrien, jf. figur 1.10.

Figur 1.9
Stigende priser pa lejligheder og huse
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Figur 1.10
Industrien forventer stigende produktion
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Anm.: I figur 1.9 er der anvendt tal fra Danmarks Statistiks kontantprisindeks. Figur 1.10 er baseret pa kon-
junkturbarometeret for industrien.
Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

Fremgang pa arbejdsmarkedet

Der har veeret stabil fremgang pa arbejdsmarkedet i de seneste ar med stigende beskaefti-
gelse og faldende ledighed. Beskeeftigelsesvaeksten har fundet sted i den private sektor, hvor
naesten 45.000 flere personer er kommet i arbejde siden foraret 2013. Opgerelsen af lgn-
modtagerbeskeeftigelsen indikerer samtidig, at beskeeftigelsen er vokset med uformindsket
styrke igennem 2. kvartal, jf. figur 1.11.

Bedringen pa arbejdsmarkedet er bredt funderet, og beskaeftigelsen er steget i samtlige regi-
oner siden 2013, jf. figur 1.12. Den sterste fremgang har fundet sted i hovedstadsomradet,
hvilket blandt andet afspejler nettotilflytning til regionen. Den mere beskedne fremgang i Re-
gion Nordjylland skal blandt andet ses i lyset af aendringer i befolkningssammensaetningen.
Stigningen i beskaeftigelsen er ligeledes bredt funderet pa tveers af brancher.

@konomisk Redegarelse - August 2015
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Figur 1.11
Fortsat vaekst i den private beskaftigelse

Figur 1.12
Privat beskaftigelsesfremgangen pa tvaers af

regioner fra 1. kvartal 2013 til 1. kvartal 2015
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Anm.: Lonmodtagerbeskaftigelsen for de 18-64-drige. Forskellen mellem niveauet i de to beskaftigelsesmal
er primart, at nationalregnskabsbeskaftigelsen (ekskl. orlov) ogsd omfatter selvsteendige og et esti-
mat for sort arbejde.

Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

Ledigheden har generelt veeret faldende siden midten af 2012, jf. figur 1.13. Det afspejler ba-
de fremgang i beskeeftigelsen og mere tekniske forhold, sasom indfasningen af kontant-
hjeelpsreformen i januar 2014. Samtidig bekreefter et relativt lavt niveau for bade langtidsle-
digheden og ledigheden blandt unge, at strukturerne pa det danske arbejdsmarked generelt
er sunde. Ledigheden ventes at blive gradvist reduceret over prognoseperioden, i takt med at
eftersporgslen efter arbejdskraft tager til.

Der er dog fortsat ledige ressourcer i dansk gkonomi, og bade outputgabet og beskaeftigel-
sesgabet er endnu negative, jf. figur 1.14. Fremgangen pa arbejdsmarkedet vurderes derfor
ikke at give anledning til generelle flaskehalse og medfglgende uholdbare Ignstigningstakter.
Saledes oplever et flertal af danske virksomheder ikke mangel pa arbejdskraft og har fortsat
fa rekrutteringsproblemer.

@konomisk Redeggrelse - August 2015
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Figur 1.13 Figur 1.14
Ledigheden er faldende Output- og beskaeftigelsesgab lukkes gradvist
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Anm.: Vurderingen af output- og beskzftigelsesgabet er forbundet med usikkerhed og kan revideres, fx som
folge af nye skon eller historiske opgorelser af BNP mv.
Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

Usikkerhed om den gkonomiske udvikling

Forventningen om en styrket fremgang i dansk gkonomi skal blandt andet ses i lyset af, at
veeksten er vendt tilbage i euroomradet, og at der ventes en fortsat tiltagende indenlandsk ef-
terspargsel.

Den forventede fremgang vil dog ikke blive uden bump pa vejen. Husholdningerne kan have
et starre gnske om at fa nedbragt geeld pa kort sigt end forudsat i prognosen. Det kan give
sig udslag i en svagere udvikling i det private forbrug end ventet. Modsat kan stigende bolig-
priser ogsa betyde, at husholdningerne far mulighed for en kraftigere forbrugsveekst i 2016,
og opsvinget i Europa kan vise sig steerkere end forudsat. | et gkonomisk opsving vil de pri-
vate investeringer begynde at stige, i takt med at virksomhedernes kapacitet bliver benyttet.
Der er dog betydelig usikkerhed om timingen i, hvornar de private investeringer tiltager, og
dermed om veeksten i BNP.

Udvalgte nggletal for prognosen findes i tabel 1.1, mens bilagstabellerne indeholder en
sammenligning med skennene i @konomisk Redeggrelse, maj 2015.
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Tabel 1.1
Udvalgte nagletal

2013 2014 2015 2016
Realvakst, pct.
Privat forbrug 0,0 0,7 1,4 1,5
Offentligt forbrug -0,5 0,2 1,4 0,1
Offentlige investeringer 0,3 7,8 -0,7 -1,7
Boliginvesteringer -5,0 6,8 1,0 7,0
Erhvervsinvesteringer 3,8 1,7 3,1 6,9
Lageraendringer (pct. af BNP) -0,2 0,4 0,0 0,2
Eksport af varer og tjenester 0,8 2,6 4.0 5,0
Import af varer og tjenester 1,5 3,8 4.1 515
BNP -0,5 1,1 1,5 1,9
Niveau, pct. af BNP
Offentlig saldo -1,1 1,8 2,7 -2,8
Betalingsbalancen 7,2 6,3 71 7,5
Niveau, 1.000 personer
Bruttoledighed (arsgennemsnit) 153 135 128 123
Beskeeftigelse (inkl. orlov), i alt 2.749 2.770 2.792 2.819
Arbejdsstyrke, i alt 2.887 2.893 2.909 2.931
Stigning, pct.
Huspriser (enfamiliehuse) 2,7 3,4 6,5 4,0
Forbrugerprisindeks 0,8 0,6 0,7 1,5
Timefortjeneste i privat sektor (DA’s StrukturStatistik) 1,4 1,2 1,7 2,2
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1.3 Finanspolitikken og de offentlige finanser

Finanspolitikken tilrettelaegges inden for de ansvarlige rammer, der blandt andet felger af
budgetloven. Ved fremlaeggelsen af finanslovforslaget for et givet finansar ma det strukturelle
underskud saledes maksimalt udgere 0,5 pct. af BNP." Frem mod 2020 skal det strukturelle
underskud gradvist mindskes frem mod malet om mindst balance mellem de offentlige ind-
teegter og udgifter.

Som fglge af folketingsvalget i juni og det efterfglgende regeringsskifte fremsaettes et teknisk
finanslovforslag for 2016 i august. Lovforslaget indeholder udelukkende en rent teknisk bud-
gettering af de offentlige udgifter og indteegter og ikke nye politiske prioriteringer. Frem mod
Folketingets abning i oktober vil regeringen preesentere sit egentlige politiske finanslovforslag
for 2016. | forleengelse heraf genfremsaettes lovforslaget pa baggrund af regeringens finans-
politiske prioriteringer, herunder den aftale om BoligJob-ordningen, som blev indgaet i juli.

For 2016 er forudsaetningerne om de offentlige finanser til denne redegerelse baseret pa det
tekniske finanslovforslag. Hertil kommer en beregningsteknisk forudsat anvendelse af det ra-
derum under det statslige delloft for drift, der er plads til inden for budgetlovens saldograense.

Nye statistiske oplysninger siden majvurderingen har medfert, at udsigterne for de offentlige
finanser er svagere end tidligere ventet. Det geelder oplysninger om de offentlige indkomst-
skatter og en aendret vurdering af de underliggende strukturer pa arbejdsmarkedet, jf. tabel
1.2, mens udviklingen i Nordsg-indtaegterne stort set ikke pavirker den strukturelle saldo i
2016 sammenlignet med maj. For at overholde budgetlovens underskudsgraense har det
samlet set vaeret ngdvendigt at reducere det udgiftspolitiske raderum med 3 mia. kr. i 2016.
Denne reduktion er indarbejdet i vurderingen, som saledes afspejler det maksimale reelle ra-
derum i finanspolitikken inden for budgetlovens saldogreense.

Budgetloven sikrer, at de offentlige finanser i Danmark ogsa fremadrettet vil vaere sunde,
hvilket bidrager til en hgj grad af tillid til dansk skonomi. Som et af kun ni lande i verden har
Danmark den bedst mulige kreditvurdering hos de store internationale kreditvurderingsbu-
reauer (AAA).

! Budgetlovens grense for det strukturelle underskud pa 0,5 pct. af BNP gzlder i udgangspunktet ved fremlag-
gelsen af finanslovforslaget for et givet finansar. Det betyder dog ikke, at der i perioden efter fremlaggelsen af fi-
nanslovforslaget kan gennemfores politiske beslutninger, som svaekker den strukturelle saldo ud over graensen.

@konomisk Redegarelse - August 2015



Kapitel 1 Sammenfatning

Tabel 1.2
Sken for den strukturelle saldo i 2014-16 sammenlignet med majvurderingen

2014 2015 2016

Pct. af BNP

Strukturel saldo, @R maj 2015 -0,7 -0,6 -0,5

Strukturel saldo, @R august ved fuld udnyttelse af teknisk opgjort raderum -0,9 -0,9 -0,7

Andring i forhold til majvurderingen -0,2 -0,3 -0,2
Heraf afledt af lavere offentlige indteegter mv. -0,1 -0,2 -0,1
Heraf afledt af aendret vurdering af strukturel udvikling i arbejdsstyrke mv. -0,1 -0,1 -0,1
Strukturel saldo i @R august, nar raderum er nedjusteret med 3 mia. kr. -0,5

Kilde:  Okonomisk Redegorelse, maj 2015 og egne beregninger.

Der er i forlengelse af augustvurderingen udarbejdet en opdateret mellemfristet fremskriv-
ning til 2020, som danner grundlag for det fremsatte lovforslag om udgiftslofterne for det nye
fierde loftsar 2019. Det mellemfristede forlgb er teknisk i den forstand, at der ikke er taget stil-
ling til 2ndrede finanspolitiske prioriteringer frem mod 2020. Raderummet i finanspolitikken
er derfor teknisk indregnet som offentligt forbrug i fremskrivningen. Nar der tages hgjde for
det reducerede raderum i 2016 samt @vrige opdateringer af fremskrivningen, svarer den gen-
nemsnitlige veekst i udgifterne til offentlige forbrug samt forskning og udvikling til ca. 0,6 pct.
om aret i 2016-20. Den teknisk opgjorte vaekst i det offentlige forbrug frem mod 2020 vil blive
tilpasset til regeringens prioriteringer.

Raderummet i finanspolitikken frem mod 2020 skal navnlig ses i lyset af, at gennemfarte re-
former @ger beskaeftigelse og styrker rammevilkarene for den private sektor. Den underlig-
gende sveekkelse af den strukturelle saldo i 2016 — herunder afledt af en svagere udvikling i
den strukturelle beskaeftigelse — pavirker ogsa de efterfalgende ar. Det indebaerer som ud-
gangspunkt, at det udgiftspolitiske raderum ogsa reduceres med 3 mia. kr. i arene efter 2016
for at opfylde malet om balance i 2020.

Det opdaterede mellemfristede forlab og udgiftslofterne for 2019 er beskrevet naermere i Op-
dateret 2020-forlgb, august 2015 og Dokumentation for fastseettelse af udgiftslofter for 2019
pa www.fm.dk.

Nye oplysninger reducerer det finanspolitiske raderum i 2016

| @konomisk Redeggrelse, maj 2015 blev den strukturelle offentlige saldo skennet til -0,7 pct.
af BNP i 2014 og -0,6 pct. af BNP i 2015. Finanspolitikken blev for begge ar tilrettelagt, sa
den overholdt budgetlovens underskudsgreense pa 0,5 pct. af BNP med de sken og forud-
seetninger, der 14 til grund pa tidspunktet for finanslovforslagene, jf. figur 1.15. Den efterfal-
gende sveekkelse frem mod vurderingen i maj 2015 afspejler blandt andet lavere strukturelle
Nordsg-indteegter som fglge af lavere oliepriser samt lavere indteegter fra personskatter
afledt af blandt andet stgrre fradragsberettigede pensionsindbetalinger og lavere
udbetalinger end forudsat.
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Til den aktuelle vurdering er der herudover kommet nye statistiske oplysninger til om de of-
fentlige indteegter i 2014 og 2015 og udviklingen i den strukturelle arbejdsstyrke, som yderli-
gere svaekker den strukturelle saldo. Pa det opdaterede augustgrundlag skennes det struktu-
relle underskud saledes gget til 0,9 pct. af BNP i 2014 og 2015.

Figur 1.15

Udvikling i strukturel saldo pa tvaers af vurderinger
Pct. af strukturelt BNP Pct. af strukturelt BNP
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Anm.: De finanslovforslag, der er fremlagt, siden budgetloven tradte i kraft for 2014, har overholdt budget-
lovens underskudsgrense pa 0,5 pct. af BNP. Den efterfolgende svaekkelse af den strukturelle saldo i
2014-15 afspejler skonsusikkerheden forbundet ikke mindst med indtaegtssiden.

Kilde: @konomisk Redegorelse, august 2013 og 2014 samt maj 2015 og egne beregninger.

Svaekkelsen af den strukturelle saldo i 2014 og 2015 i forhold til majvurderingen pavirker og-
sa 2016. Der er dog ogsa modgaende bevaegelser afledt af blandt andet lavere sken for de
offentlige udgifter til indkomstoverfgrsler. Samlet set har de nye oplysninger gjort det nad-
vendigt at tilpasse det udgiftspolitiske raderum i 2016 for at overholde budgetlovens under-
skudsgraense. Det er indarbejdet i augustvurderingen, og den strukturelle saldo skgnnes pa
den baggrund til -0,5 pct. af BNP i 2016. Med en fuld udnyttelse af det teknisk opgjorte rade-
rum under delloftet for driftsudgifter ville det strukturelle underskud udggre op mod 0,7 pct. af
BNP og saledes overskride budgetlovens greense, jf. boks 1.1. At det teknisk opgjorte
raderum ikke kan udnyttes fuldt ud, afspejler, at det strukturelle underskud i 2016 er @get i
forhold til det grundlag, som udgiftslofterne for 2014-17 blev fastsat med afseet i. Det indebae-
rer saledes ogsa, at tilpasningen mod strukturel balance i 2020 er stejlere end forudsat, da
udgiftslofterne blev fastsat.

Augustvurderingen afspejler saledes, hvad der maksimalt er rad til frem mod genfrem-
seettelsen af finanslovforslaget for 2016, hvor budgetlovens underskudsgreense skal
overholdes. Overholdelse af budgetlovens underskudsgraense i 2016 kreever, at finans-
politikken samlet set tilpasses som forudsat. Det gaelder blandt andet den forudsatte
tilpasning af de offentlige investeringer fra 2015 til 2016 fra tidligere ars hgje niveauer, jf.
neermere nedenfor.
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Boks 1.1
Svakkede offentlige finanser reducerer raderummet i finanspolitikken

I henhold til budgetloven skal finanspolitikken tilrettelaegges, sa det strukturelle underskud maksimalt udger
0,5 pct. af BNP ved fremleeggelsen af finanslovforslaget for et givet ar. Ved vurderingen i maj 2015 blev det
strukturelle underskud for 2016 skennet til 0,5 pct. af BNP, og der var saledes ingen margin til budgetlovens
underskudsgreense frem mod fremlaeggelsen af finanslovforslaget for 2016. Grundet valgafholdelse i juni
fremleegger regeringen et rent teknisk finanslovforslag for 2016 i august uden nye politiske prioriteringer. Pa
den baggrund er de budgetterede udgifter pa det tekniske finanslovforslag lavere end de fastsatte dellofter
for driftsudgifter i stat, kommuner og regioner.

Nye oplysninger om de offentlige finanser siden majvurderingen peger imidlertid pa en underliggende
svaekkelse af de offentlige finanser, jf. nedenfor. Hvis det teknisk opgjorte raderum under driftslofterne blev
antaget udmgntet fuldt ud, ville det strukturelle underskud i 2016 veere gget til op mod 0,7 pct. af BNP, jf.
tabel a'. Ved genfremsaettelsen af finanslovforslaget for 2016 i forbindelse med Folketingets &bning vil
budgetlovens underskudsgraense vaere den bindende begraensning i tilrettelaeggelsen af finanspolitikken.
For at overholde budgetloven er der i augustvurderingen kun indregnet den del af det teknisk opgjorte ra-
derum, der er plads til, uden at det strukturelle underskud overstiger 0,5 pct. af BNP. De forudsatte drifts-
udgifter i 2016 er dermed ca. 3 mia. kr. lavere i den aktuelle redeggrelse end tidligere lagt til grund.

Nedjusteringen af den strukturelle saldo indebserer som udgangspunkt, at driftsudgifterne vil skulle
budgetteres lavere end de fastlagte udgiftslofter ogsa i de efterfelgende ar for at overholde budgetloven og
malet om strukturel balance pa de offentlige finanser i 2020.

Nye oplysninger siden majvurderingen

Sveekkelsen af den strukturelle saldo siden maj (for uaendret finanspolitik) afspejler isser nye oplysninger om
de offentlige indtaegter og udviklingen i arbejdsstyrken. Forelgbige historiske tal for indkomstskatterne i
2014 er lavere end skennet i maj, og lesnsummen er lavere i 2014. Hertil kommer en nedjustering af
punktafgiftprovenuet i 2015 pa baggrund af udviklingen i de farste to kvartaler. Disse svaekkelser pavirker
ogsa de fglgende ar. Pa baggrund af de seneste oplysninger fra den Registerbaserede Arbejdsmarkeds-
Statistik er skannet for den strukturelle arbejdsstyrke herudover nedjusteret. Det medfarer et lidt lavere
niveau for strukturel beskaeftigelse og BNP, hvilket svaekker den strukturelle saldo i 2014-16 sammenlignet
med majvurderingen. Opgerelsen af de strukturelle niveauer for beskaeftigelse og offentlige finanser mv. er
forbundet med usikkerhed. Den strukturelle saldo er imidlertid et vaesentligt mere robust mal for stillingen pa
de offentlige finanser end den faktiske saldo. Det eendrede skan for strukturel saldo falger usendrede
regneprincipper og metoder.

Tabel a
Sken for centrale starrelser i 2016 afhangigt af antagelse om teknisk opgjort raderum
Fuld udnyttelse af teknisk Rad til inden
raderum under driftslofter for budgetloven
Strukturel saldo, pct. af BNP -0,7 -0,5
Realvaekst i det offentlige forbrug, pct. 0,7 0,1
1) Det tekniske finanslovforslag, hvor driftsudgifterne er lavere end de fastsatte udgiftslofter, overhol-
der budgetlovens underskudsgrense.
2) Mindredisponeringen under det statslige delloft for driftsudgifter kan i augustvurderingen teknisk

henfores til en isoleret nedjustering af det offentlige forbrug. Ved genfremsattelsen af finanslov-
forslaget i oktober fremlaegges en opdateret vurdering af de offentlige finanser baseret pa de politi-
ske prioriteringer i 2016 inkl. et nyt skon for det offentlige forbrug.

Kilde: Egne beregninger.
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Finanspolitikken skal i de kommende ar tilpasses til en gkonomi i fremgang

De aktuelle strukturelle underskud afspejler blandt andet, at finanspolitikken fortsat er lempe-
lig med navnlig et hgjt niveau for de offentlige investeringer, jf. figur 1.16. Det skal ses i lyset
af, at finanspolitikken i de senere ar har veeret tilrettelagt med henblik pa at understette gko-
nomien mest muligt under den gkonomiske krise. Efter et langtrukkent tilbageslag oven pa
den globale gkonomiske krise er dansk gkonomi nu inde i et opsving. Grundlaget for yderli-
gere fremgang i bade BNP og beskeeftigelse er solidt. Det er derfor centralt, at finanspolitik-
ken i de kommende ar tilpasses til en ny konjunktursituation.

| takt med at den gkonomiske fremgang tager til, bar finanspolitikken gradvist strammes i for-
hold til det lempelige udgangspunkt, jf. figur 1.17. Det er afggrende i forhold til at sikre, at
stabiliseringspolitikken er symmetrisk hen over de gkonomiske konjunkturer — det vil sige, at
lempelser under lavkonjunkturer modsvares af tilsvarende stramninger, nar konjunkturerne
bedres. Samtidig er en normalisering af finanspolitikken pa linje med det forudsatte central i
forhold til at sikre troveerdige fremskridt mod malet om mindst strukturel balance i 2020, som
er foreneligt med finanspolitisk holdbarhed. Det gaelder blandt andet den forudsatte tilpasning
af de offentlige investeringer sammenlignet med det nuvaerende hgje niveau.

Pengepolitikken er desuden fortsat meget lempelig, hvilket understatter den indenlandske ef-
terspargsel. Det gger alt andet lige behovet for, at finanspolitikken gradvist strammes i de
kommende ar for at sikre, at den gkonomiske politik under ét er afstemt med konjunktursitua-
tionen og dermed mindske risikoen for overophedning af gkonomien.

Figur 1.16 Figur 1.17
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Anm.: Det offentlige forbrug er i figur 1.16 inkl. udgifterne til forskning og udvikling, som tilsvarende ikke
er inkluderet i den viste udvikling for de offentlige investeringer. Gennemsnittet for udgifterne til
offentlige investeringer og forbrug er vist for perioden for det globale tilbageslag i 2008.

Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

Den et-arige finanseffekt — som er et beregnet mal for, om finanspolitikken i et givet ar lem-
pes eller strammes i forhold til aret fgr — er opgjort til -0,2 pct. af BNP i 2016 med de tekniske
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forudsaetninger om finanspolitikken, jf. figur 1.18. En stramning af finanspolitikken er afstemt
med den skgnnede udvikling i gkonomien, hvor der i 2016 ventes at blive feerre ledige res-
sourcer. Bade beskeeftigelse og produktion ventes saledes i de kommende ar at gges og
dermed komme teettere pa de strukturelle niveauer.

Figur 1.18

Outputgabet indsnaevres i de kommende ar, og der planlaegges en stramning af finanspolitikken i
2016
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Anm.: Den et-arige finanseffekt er folsom over for @ndringer i skon for de offentlige udgifter mv. i aret
forinden, da den miler den isolerede virkning af finanspolitikken fra et ar til det neste.
Kilde: Egne beregninger.

Mindre afstand til EU’s underskudsgraense skyldes navnlig pensionsafkastskatten

Den faktiske offentlige saldo skennes aktuelt at udvise et underskud pa 2,7 pct. af BNP i
2015 mod et skennet underskud pa 1,3 pct. af BNP i majvurderingen. Svaekkelsen af den
faktiske saldo afspejler overvejende en nedjustering af indteegterne fra pensionsafkastskatten
med knap 22 mia. kr. (svarende til ca. 1,1 pct. af BNP) afledt af udviklingen pa de finansielle
markeder.

Trods fremgang i bade BNP og beskaeftigelse skannes et faktisk underskud pa 2,8 pct. af
BNP i 2016. Forggelsen af det faktiske underskud fra 2015 til 2016 afspejler navnlig, at den
faktiske saldo i 2015 er pavirket af engangsindtaegter fra pensionspakken (efteraret 2014),
som bortfalder i 2016, jf. figur 1.19.

Den betydelige revision af det skannede faktiske underskud i 2015 skal ses i lyset af, at den
faktiske saldo er seerdeles falsom over for konjunkturudviklingen og kan pavirkes relativt kraf-
tigt af midlertidige udsving i indtaegter fra pensionsafkastskatten mv. Finanspolitikken plan-
leegges pa den baggrund primaert med afseet i den strukturelle saldo, som er renset for sa-
danne midlertidige udsving.

I den aktuelle situation er det dog fortsat et seerskilt hensyn at holde det faktiske underskud
inden for rammerne af EU's Stabilitets- og Veekstpagt. En overskridelse af EU’s underskuds-
greense pa 3 pct. af BNP vil fare til en ny henstilling om at bringe underskuddet tilbage under
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3 pct. af BNP inden for en given frist, medmindre overskridelsen anses for at veere begraen-
set og midlertidig. Det bemaerkes i den forbindelse, at budgetlovens graense for det struktu-
relle underskud pa 0,5 pct. af BNP er fastlagt ud fra, at underskudsgraensen som udgangs-
punkt sikrer, at den faktiske saldo i en normal lavkonjunktur med hgj sandsynlighed kan
overholde graensen pa 3 pct. af BNP.?

Figur 1.19 Figur 1.20
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tets- og Vaekstpagten lavt niveau
Pct. af BNP Pct. af BNP Pct. af BNP Pct. af BNP
3 - r3 80 - r 80
2 F 2 70 A F 70
1 s B0 {--mmmmmmmmeeemnmmoooeeeee oo t 60
o l o 50 r 50
40 40
1 F-1
30 4 r 30
21 M2 20 A L 20
S S 10 10
-4 4 Greense for faktiske underskud i Stabilitets- og Veekstpagten - -4 0 0
T T T -5 -10 — T T 10
2013 2014 2015 2016 00 02 04 06 08 10 12 14 16
m Faktisk saldo
—— Offentlig nettogzeld DMU-geeld
Faktisk saldo ekskl. seerlige midlertidige indteegter

Anm.: I figur 1.19 er den faktiske saldo ekskl. serlige midlertidige indtagter korrigeret for engangsindtagter
fra omlegningen af kapitalpensioner, udbetaling og omlegning af opsparinger i Lonmodtagernes
Dyrtidsfond, omtegning af gennemsnitsrenteprodukter samt fremrykkede ordinzre indtaegter fra ka-
pitalpensioner, jf. nermere i kapitel 6.1.

Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

Med de forudsatte underskud i 2015 og 2016 skennes den offentlige nettogaeld at holde sig
pa et moderat niveau pa knap 9 pct. af BNP ved udgangen af 2016, jf. figur 1.20. Den offent-
lige IMU-geeld skannes at udgare henholdsvis ca. 39" og 38 pct. af BNP i 2015 og 2016
sammenholdt med et niveau pa godt 45 pct. af BNP i 2014 og holder saledes en bred sikker-
hedsafstand til gaeldsgreensen pa 60 pct. i EU’s Stabilitets- og Veekstpagt. Faldet i GMU-
geelden fra 2014 til 2015-16 skal blandt andet ses i lyset af, at det pr. 31. januar 2015 er be-
sluttet at stoppe for udstedelser af statsobligationer indtil videre og i stedet nedbringe statens
indestaende i Nationalbanken.

2 Konkret indebarer EU’s beregningsmetode for fastsattelsen 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.

@konomisk Redegarelse - August 2015



Kapitel 1 Sammenfatning

1.4 Bilagstabel

Tabel 1.3
Sammenligning med vurderingen i maj af skennene for 2015 og 2016 pa udvalgte omrader

2014 2015 2016

Maj Aug. Maj Aug.
Realvakst, pct.
Privat forbrug 0,7 1,6 1,4 1,7 1,5
Samlet offentlig efterspargsel 1.1 0,4 1,1 0,1 -0,1
- heraf offentligt forbrug 0,2 0,8 1,4 0,4 0,1
- heraf offentlige investeringer 7,8 -1,9 -0,7 -2,3 -1,7
Boliginvesteringer 6,8 4,0 1,0 7,0 7,0
Faste erhvervsinvesteringer 1,7 385 3,1 71 6,9
| alt endelig indenlandsk eftersporgsel 1,3 1,5 1,4 2,1 1,9
AEndringer i lagerinvesteringer i pct. af BNP 0,4 0,1 0,0 0,2 0,2
| alt indenlandsk eftersporgsel 1,6 1,6 1,4 2,2 2,0
Eksport 2,6 4,2 4,0 4,9 5,0
- heraf industrieksport 2,6 4,8 5,0 515 515)
Samlet eftersporgsel 2,0 2,5 2,4 3,2 3,1
Import 3,8 4.1 4,1 5,6 515
- heraf vareimport 2,1 &3 3,2 54 5,2
BNP 11 1,7 1,5 2,0 1,9
Bruttoveerditilveekst 11 1,8 1,6 2,0 1,9
- heraf i private byerhverv 1,8 2,6 2,4 2,8 2,7
AEndring i 1.000 personer
Arbejdsstyrke, i alt 6 19 17 23 22
Beskeeftigelse, i alt 22 23 22 29 27
- heraf i den private sektor 25 20 19 28 27
- heraf i offentlig forvaltning og service -4 3 3 1 0
Bruttoledighed -18 -6 -6 -7 -6
Nettoledighed -1 -6 -6 -8 -6
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Tabel 1.3 (fortsat)
Sammenligning med vurderingen i maj af skennene for 2015 og 2016 pa udvalgte omrader

2014 2015 2016

Maj Aug. Maj Aug.
Stigning, pct.
Eksportpriser, varer 6 19 17 23 22
Importpriser, do. 22 23 22 29 27
Bytteforhold, do. 25 20 19 28 27
Huspriser (enfamiliehuse) -4 3 3 1 0
Forbrugerprisindeks -18 -6 -6 -7 -6
Timelgn i privat sektor (DA’s StrukturStatistik) -11 -6 -6 -8 -6
Real disponibel indkomst, privat sektor
Real disponibel indkomst, husholdninger” 0,2 0,2 -0,3 2,2 2,0
Timeproduktiviteten i private byerhverv -0,6 -1,3 -1,3 2,6 2,1
Pct. p.a. 0,4 1,1 1,0 -0,4 -0,1
Rente, 1-arigt flekslan 3,4 4,5 6,5 4,5 4,0
Rente, 10-arig statsobligation 0,6 0,8 0,7 1,5 1,5
Rente, 30-arig realkreditobligation 1,2 1,9 1,7 2,3 2,2
De centrale balancesterrelser -3,7 7,6 10,1 4,6 2,5
Betalingsbalancesaldo (mia. kr.) 2,5 2,2 2,8 1,5 1,5
Offentlig saldo (mia. kr.) 0,6 1,2 0,9 1,4 1,4
Bruttoledighed (arsgns., 1.000 personer)
Bruttoledighed (i pct. af arbejdsstyrken) 0,2 -0,1 -0,1 0,0 0,1
Nettoledighed (arsgns., 1.000 personer) 1,4 0,5 0,8 0,7 1,4
Nettoledighed (i pct. af arbejdsstyrken) 3,1 2,2 2,7 2,4 3,3
Eksterne forudsaetninger
Handelsvaegtet BNP-vaekst i udlandet, pct. 120,9 139,3 139,4 147,7 153,4
Eksportmarkedsveekst (industrivarer), pct. 34,6 -26,3 -53,9 -50,3 -56,9
Dollarkurs (kr. pr. dollar)
Oliepris, USD pr. td. 135 128 128 121 123
Oliepris, kr. pr. td. 4.8 4.6 4.6 4.3 4,3

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

2. International okonomi

Udsigterne for den internationale skonomi er overordnet positive. Navnlig er konjunkturbille-
det i de avancerede gkonomier styrket, mens der har veeret svaghedstegn i nogle af de nye
vaekstokonomier. Vaeksten i de fleste avancerede gkonomier bliver hjulpet af det seneste ars
fald i oliepriserne. De lave oliepriser afspejler isaer en kraftig vaekst i olieudbuddet. Senest har
udsigterne til opheevelse af sanktionerne mod Iran, og dermed et gget udbud, fort til et yderli-
gere fald i oliepriserne.

| euroomrédet er opsvinget blevet mere solidt i farste halvar, og aktiviteten har nu veeret sti-
gende uafbrudt i to ar. Det skyldes iszer tiltagende fremgang i den indenlandske eftersparg-
sel, der understgttes af stigende realindkomster som fglge af voksende beskeeftigelse og den
lave inflation. Samtidig er renterne faldet i forhold til starten af 2014, blandt andet pa grund af
ECB’s pengepolitiske lempelser, og udlanet til den private sektor er nu stigende. Det er fort-
sat Tyskland, der er det skonomiske lokomotiv i euroomradet, men fremgangen har ogsa
bredt sig til andre store medlemslande som Frankrig og Italien. Hermed bliver opsvinget i eu-
roomradet mere fastforankret.

Uroen om den graeske gkonomi synes ikke at have pavirket den europaeiske gkonomi naev-
neveerdigt. Det kan blandt andet henfares til, at den gkonomiske situation i de gvrige euro-
lande er styrket, samt at mange ngdvendige tilpasninger er gennemfeort, herunder forbedrede
offentlige finanser og strukturelle reformer. Dertil kommer, at ECB har gennemfart en raekke
pengepolitiske tiltag for at understatte konomien, fx opkab af statsobligationer.

| USA er opsvinget mere fremskredent end i euroomradet, og fremgangen fortsaetter pa trods
af et traegt 1. kvartal, der var praeget af en usaedvanlig hard vinter og andre midlertidige fakto-
rer. Veeksten i amerikansk @konomi skyldes navnlig en staerk udvikling i det private forbrug,
som understgttes af stigende beskeeftigelse og lenninger samt den lave oliepris.

Mens opsvinget har vundet fodfaeste i Europa og i USA, har mange af de nye veekstgkono-
mier mistet momentum. Situationen er vaerst i Rusland og Brasilien, hvor veeksten har veeret
negativ i farste halvar. Der er fortsat solid vaekst i bade Indien og Kina. I Indien er vaeksten
stigende, blandt andet som resultat af erhvervsvenlige strukturreformer.

Veeksten i Kina er i de seneste ar aftaget fra et hgjt niveau, og de seneste maneder har isaer
veeret praeget af fald pa de kinesiske aktiemarkeder. Det kommer dog efter en periode med
voldsomt stigende aktiekurser, og aktiekursfaldene ventes at have begraenset negativ ind-
virkning pé& den internationale @konomi.
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2.1 Den internationale konjunktursituation

Udsigterne for den internationale gkonomi er overordnet positive. Det deekker dog over fort-
satte problemer i nogle af de nye veekstgkonomier, mens den gkonomiske situation i de
avancerede gkonomier er styrket. Specielt i Europa har der veeret forbedringer, og den tilta-
gende aktivitet ses ogsa i euroomradets samhandel med resten af verden, jf. figur 2.1 og 2.2.
I USA er opsvinget fortsat i fgrste halvar, og der ventes en begyndende normalisering af
pengepolitikken i ar.

Figur 2.1 Figur 2.2
BNP, udvalgte lande Handel med resten af verden, udvalgte omrader
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Anm.: Handel i figur 2.2 er gennemsnit af udviklingen i eksport og import. Kurverne er opgjort som et 3-
maneders glidende gennemsnit.
Kilde: CPB World Trade Monitor, Eurostat og Reuters EcoWin.

| euroomradet er opsvinget blevet mere solidt i farste halvar 2015. Det skyldes i hgj grad, at
veeksten i landenes indenlandske efterspgrgsel er blevet staerkere, jf. figur 2.3. Det under-
stottes af flere forhold. Husholdningernes reale indkomster er stigende som folge af frem-
gang i beskaeftigelsen. Samtidig bidrager de lave energipriser til, at inflationen er lav, jf. figur
2.4. Det gger husholdningernes kgbekraft.

Nok sa vigtigt har ro pa de finansielle markeder forbedret gennemslaget af den meget lempe-
lige pengepolitik, som Den Europaeiske Centralbank (ECB) fgrer, og over de seneste tre ar er
renterne faldet i det meste af euroomradet. Udlan til den private sektor er nu svagt stigende,
og ECB’s udlansundersggelse for 2. kvartal viser, at bade virksomheder og husholdninger
har en stigende appetit pa nye lan.

ECB har i foraret lempet pengepolitikken yderligere, da de pabegyndte deres opkgbsprogram
af statsobligationer (QE). Tiltaget fra ECB skal ses i lyset af, at inflationen igennem en leenge-
re periode har veeret under ECB’s malsaetning. Programmet skal kgre indtil september 2016
og vil medvirke til, at den tiltagende veekst i euroomradet bider sig fast.
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Figur 2.3 Figur 2.4
Beskaeftigelse og indenlandsk eftersporgsel, Inflation, euroomradet
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Kilde: Eurostat og Reuters EcoWin.

Vaeksten i euroomradet stimuleres samtidig af eksterne faktorer. Farst og fremmest er der
fremgang pa de primaere eksportmarkeder til gavn for de eksportorienterede virksomheder,
som samtidig nyder godt af et betydeligt fald i den effektive valutakurs. Siden efteraret 2014
er olieprisen ogsa faldet gevaldigt, hvilket understatter husholdningernes kgbekraft og virk-
somhedernes indtjening.

Tyskland er fortsat det gkonomiske lokomotiv i euroomradet, men fremgangen har ogsa bredt
sig til de andre store medlemslande som Frankrig og lItalien, jf. figur 2.5. Hermed bliver op-
svinget i euroomradet mere fastforankret. De tidligere hardest ramte lande som Spanien, Por-
tugal og Irland oplevede fortsat solid fremgang i ferste halvar, og der er nu gkonomisk veekst
i alle medlemslande med undtagelse af Finland. Graekenland havde vaekst i forste halvar,
men hen over sommeren er gkonomien igen formentlig i tiibagegang.
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Figur 2.5
BNP-vakst i forste halvar 2015 i forhold til samme periode sidste ar, udvalgte lande
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Kilde: Reuters EcoWin og Eurostat.

| foraret var der igen uro om den gkonomiske udvikling i Greekenland. Der har veeret betyde-
lig usikkerhed, om hvorvidt landet ville na til enighed med de gvrige eurolande og IMF om be-
tingelserne for en viderefarelse af det davaerende laneprogram og efterfalgende et nyt lane-
program. Graekenland har veeret ngdsaget til at lukke bankerne i en periode og indfgre be-
graensninger pa starrelsen af de daglige pengebelgb, som kan hzeves i pengeautomaterne.
Samtidig er der blevet indfgrt restriktioner pa greenseoverskridende kapitalbeveegelser og im-
port af varer og tjenester. Det forventes i kombination med den forhgjede usikkerhed at have
trukket Graekenlands gkonomi i tiilbagegang hen over sommeren.

Modsat situationen i 2011 har uroen ikke bredt sig i naevneveerdig grad til resten af euroom-
radet. | 2. kvartal var der fx veekst i bade Spanien, Portugal og Italien trods uroen i Graeken-
land. Troen pa fremtiden blandt forbrugerne i euroomradet er robust, og tillidsindikatorerne
for virksomhederne peger pa fortsat vaekst. De finansielle markeder har ogsa veeret rolige, og
speaendet mellem renterne i landene i Sydeuropa og Tyskland er ikke steget synderligt, jf. ka-
pitel 3. Det star i skarp kontrast til situationen i 2011 og 2012, hvor kapital i stort omfang blev
trukket ud af landene, da uroen spredte sig, jf. figur 2.6. Derfor skgnnes det, at opsvinget i
euroomradet ikke er blevet veesentligt pavirket af uroen i Greekenland hen over sommeren og
ind i andet halvar.
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Figur 2.6 Figur 2.7

Forbrugertillid, udvalgte lande Inflation i USA
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Anm.: De halvtransparente sojler i figur 2.7 illustrerer energiprisernes bidrag til den overordnede inflation,
hvis energipriserne forbliver uzndrede pa niveauet i juni i resten af aret.
Kilde: Eurostat og Reuters EcoWin.

En af arsagerne til, at krisen i Graekenland ikke har spredt sig, er, at den gkonomiske situati-
on i de gvrige eurolande er styrket, og mange ngdvendige tilpasninger er sket. Udsigterne for
de offentlige finanser er forbedret, og afhaengigheden af udenlandsk kapital er mindsket. Her-
til kommer strukturelle tiltag i euroomradet, der sikrer den finansielle stabilitet, senest indfg-
relsen af det styrkede banksamarbejde ("bankunionen”). Der er ogsa sendt klare signaler fra
ECB om, at banken er villig til at ggre alt ("Whatever it takes”) — inden for sit mandat — for at
sikre den finansielle stabilitet. Siden 2012 har ECB ogsa indfgrt en reekke centrale tiltag, der
mindsker risikoen for, at usikkerheden spreder sig til andre eurolande. Det geelder fx det se-
neste QE-program og mulighed for ubegreensede opkeb af statsobligationer fra eurolande,
der er villige til at efterleve et tilpasningsprogram (OMT). De udenlandske bankers ekspone-
ring mod Graekenland er ogsa reduceret betydeligt i de seneste fem ar, hvorved risikoen for
direkte finansiel afsmitning er mindsket betydeligt.

Pa den anden side af Atlanten er opsvinget mere fremskredent. | farste halvar fortsatte frem-
gangen i aktiviteten, pa trods af at veeksten svigtede i 1. kvartal 2015 som fglge af en raekke
midlertidige forhold, fx hardt vintervejr. Det private forbrug er derimod tiltaget yderligere i for-
ste halvar, understottet af stigende beskaeftigelse og en lav inflation. Faldende energipriser
betyder, at forbrugerpriserne har veeret omtrent ueendrede over de seneste ar, jf. figur 2.7.
Derimod er kerneinflationen (forbrugerpriser ekskl. fgdevarer og energi) fortsat knap 2 pct.

En raekke faktorer har gjort den amerikanske vaekst mere selvbzerende. Den lave ledighed er
sa smat ved at blive omsat i tiltagende vaekst i lanningerne til gavn for det private forbrug.
Samtidig er byggeriet af nye boliger gradvist begyndt at stige fra et lavt niveau, trukket af sti-
gende boligpriser.

| farste halvar er arbejdsmarkedet blevet yderligere forbedret. Beskaeftigelsen er steget med
1,1 pct. i forhold til andet halvar 2014, og ledigheden er fortsat med at falde, jf. figur 2.8.
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Pa baggrund af den forbedrede gkonomiske situation de seneste ar ventes det, at den ame-
rikanske centralbank vil begynde at heeve styringsrenten i andet halvar 2015. Pengepolitikken
vil dog fortsat veere lempelig og understgtte aktiviteten i de naeste par ar, men i takt med at
den lempelige pengepolitik gradvist bliver udfaset, bliver effekten pa gkonomien ogsa mindre.

Figur 2.8 Figur 2.9

Ledighed og beskzaftigelse i USA BNP-vakst i BRIK-landene
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Kilde: Reuters EcoWin.

Mens opsvinget har vundet fodfaeste i Europa og i USA, har mange af de nye vaekstgkono-
mier mistet momentum. Situationen er veerst i Rusland og Brasilien, hvor gkonomierne er
skrumpet i farste halvar, jf. figur 2.9. Begge lande er ramt hardt af de faldende oliepriser, som
betyder meget for eksporten og produktionen. Den russiske gkonomi er samtidig ramt af den
politiske uro om konflikten med Ukraine, herunder sanktionerne fra EU og USA.

Mens de gkonomiske udsigter halter gevaldigt i Brasilien og Rusland, er der fortsat solid
veekst i bade Indien og Kina. | Indien er vaeksten stigende, blandt andet som resultat af er-
hvervsvenlige strukturreformer, mens vaeksten i Kina de seneste ar er aftaget fra et hgjt ni-
veau. Der er dog usikkerhed om, hvor meget veeksten er aftaget.

De seneste maneder har der veeret store udsving pa aktiemarkedet i Kina, og i Igbet af juli og
begyndelsen af august er aktierne faldet med 25 pct. Det sker dog efter, at aktiekurserne blev
mere end fordoblet siden starten af 2014, og meget af faldet skal ses som en korrektion her-
af. | august eendrede Kina valutakurspolitik, sdledes at valutakursen (yuan) bliver mere mar-
kedsbestemt. Det har betydet, at vaerdien af yuan er faldet over for bade dollaren og euroen.
AEndringen skal blandt andet ses i lyset af, at Kina agnsker, at deres valuta i hgjere grad ac-
cepteres som reservevaluta for centralbanker ved at blive optaget i IMF’s kurv af egnede re-
servevalutaer (SDR-kurv). Dette kreever, at valutaen handles frit.
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2.1.1  Veekstudsigter og risikobilledet

Der er fortsat udsigt til tiltagende veekst i den globale gkonomi. Virksomhedernes vurdering af
deres gkonomiske situation, som normalt giver en god indikation pa BNP-udviklingen, peger
fortsat pa fremgang i bade euroomradet og USA i starten af 3. kvartal, jf. figur 2.10 og 2.11.

Figur 2.10 Figur 2.11

Erhvervstillid og BNP-vakst, euroomradet Erhvervstillid og BNP-vaekst, USA
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Anm.: Erhvervstilliden er angivet ved de sakaldte PMI-indeks, der er virksomhedernes vurdering af deres
okonomiske situation. For euroomradet er der angivet et sammenvejet PMI-indeks, som omfatter
bade fremstilling og ovrige erhverv.

Kilde: Reuters EcoWin.

Veekstudsigterne i USA understettes af fremgang pa arbejdsmarkedet og tegn pa stigende
lgnninger, lave renter og fremgang i boligpriserne samt faldet i energi- og ravarepriser. Den
lavere end ventede vaekst i fgrste halvar 2015 har medfert en nedjustering af veekstskgnnet
for 2015 til 2,5 pct., mens der fortsat skennes en veekst pa 3,1 pct. i 2016.

| euroomradet er der ikke tegn pa, at usikkerheden om den graeske gkonomi har pavirket op-
svinget, som understgttes af fremgang i den hjemlige efterspargsel, hjulpet af mere lempelige
finansielle vilkar og styrket tillid hos virksomheder og husholdninger. Den steerkere end ven-
tede udvikling i farste halvar i blandt andet Spanien og Italien er med til at styrke forventnin-
gerne om tiltagende vaekst. For 2015 ventes der saledes veekst pa 1,5 pct. i euroomradet,
stigende til 1,9 pct. i 2016.

Blandt veekstgkonomierne er der udsigt til lidt svagere vaekst, navnlig som felge af lavere
veekst i Kina og Brasilien, hvorimod Indien fortsat ventes at opleve steerk fremgang understot-
tet af reformer, faldet i energipriserne og et betydeligt underliggende vaekstpotentiale.

Samlet er udsigterne for vaeksten i internationalt BNP veegtet efter samhandelen med Dan-
mark stort set uaendrede i forhold til maj-prognosen, med en vaekst pa knap 2% pct. i ar sti-
gende til knap 2% pct. naeste ar, jf. tabel 2.1. Eksportmarkedsvaeksten ventes at udggre ca.
5% pct. i 2015 og 6 pct. i 2016.
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Risikobilledet i forhold til den internationale gkonomiske situation er balanceret, og der vurde-
res saledes fortsat at vaere nogenlunde lige stor sandsynlighed for, at vaeksten kan overraske
positivt som negativt.

Den sterste negative risikofaktor i forhold til vaeksten i den internationale gkonomi er usikker-
heden om den kinesiske gkonomi, hvor de gkonomiske nggletal generelt har udvist en vi-
gende tendens. Der er samtidig en usikkerhedsfaktor forbundet med de finansielle markeders
reaktion pa den normalisering af pengepolitikken i USA, som forventes at begynde i Igbet af
andet halvar 2015. Det geelder specielt for nogle vaekstekonomier, som tidligere har nydt godt
af billig dollarfinansiering, herunder Tyrkiet, Indien, Brasilien og Indonesien.

Uroen om graesk gkonomi har ikke haft det store gennemslag pa euroomradets gkonomi eller
andre europaeiske lande. Det ventes ogsa at veere tilfeeldet fremadrettet, selvom spgrgsmalet
om Graekenlands gennemfgrelse af det nye laneprogram vil praege den internationale dags-
orden i den kommende tid.
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Tabel 2.1

Vakstskon for udlandet og dansk eksportmarkedsvaekst

2014 2015 2016

Maj Aug. Maj Aug.
Realvakst, pct.
Handelsvaegtet BNP 2,0 2,2 2,2 2,4 2,4
USA 2,4 3,1 2,5 3,1 3,1
EU28 1,4 1,8 1,8 2,1 2,1
Euroomradet 0,9 1,5 1,5 1,9 1,9
Tyskland 1,6 1,9 1,7 2,0 2,0
Frankrig 0,4 1,1 1,2 1,7 1,7
Italien -0,4 0,6 0,7 1,4 1,5
Spanien 1,4 2,8 3,1 2,6 2,8
Holland 0,9 1,6 2,3 1,7 1,7
Storbritannien 2,8 2,6 2,5 2,4 2,2
Polen 34 8% 83 34 34
Sverige 2,1 2,5 2,5 2,8 2,8
Norge 2,2 1,5 1,5 1,6 1,6
Japan 0,0 1,0 1,0 1,2 1,2
Indien 7,2 7,5 7,5 7,5 7,5
Kina 7,4 6,8 6,8 6,3 6,3
Rusland 0,6 -3,8 -3,8 -1,0 -1,0
Brasilien 0,2 -1,0 -1,0 0,9 0,9
Eksportmarkedsveekst 3,7 5,4 5,2 5,9 5,9

Kilde: EU-Kommissionens forarsprognose, april 2015 og IMF World Economic Ontlook Update, juli 2015

samt egne beregninger.

2.1.2 Olie og valuta

Over det seneste ar har olieprisen veeret igennem en turbulent udvikling, og fra sommeren
2014 til januar i ar faldt oliepriserne med 60 pct. til under 50 dollar pr. tende nordsgolie, jf. fi-
gur 2.12. | Igbet af foraret steg priserne noget for sa igen at falde ned pa et leje omkring 50
dollar pr. tende over sommeren. Til sammenligning befandt olieprisen sig pa omkring 100-
110 dollar i de tre ar, der gik forud for det kraftige prisfald.

Det aktuelt lave niveau for oliepriserne skal ses i lyset af, at udbuddet af olie fortsat er vae-
sentligt hgjere end den globale efterspgrgsel. Udbuddet af olie fra Nordamerika er stadig pa
et historisk hgijt niveau. Der er dog tegn pa, at de meget lave priser er begyndt at laegge en
deemper pa den samlede produktion, blandt andet bores der feerre nye oliebrende. Mens der
er tegn pa, at amerikansk olieproduktion er stagneret, har sammenslutningen af olieproduce-
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rende lande, OPEC, haft fortsat vaekst i deres produktion. Eksempelvis har Saudi-Arabien,
verdens stoarste olieproducent, haevet produktionen til det hgjeste niveau nogensinde.

Over sommeren er oliepriserne ydermere blevet trykket af den aftale, der blev indgaet i mid-
ten af juli mellem Iran og en raekke store lande (de fem permanente medlemmer af FN’s sik-
kerhedsrad og Tyskland) vedrgrende det iranske atomprogram. Aftalen indebaerer, at mange
af sanktionerne mod landet — herunder eksport af iransk olie — vil blive gradvist |Igftet over de

kommende maneder.

En fortsat stigende produktion i Mellemgsten og rekordstore lagre ventes at bidrage til, at
prisvaeksten over prognoseperioden forbliver afdeempet. Det lavere prisniveau vil dog veere
med til at deempe udbuddet i en reekke lande, herunder USA og Rusland.

Olieprisskgnnet for prognoseperioden er baseret pa en kombination af priser pa futures-
kontrakter (med information frem til den 28. juli) og en gradvis tilpasning hen mod Det Inter-
nationale Energi-Agenturs skan for olieprisen i 2020, jf. Danmarks Konvergensprogram 2015.
Arsgennemsnittet ventes at vaere 57 USD pr. tende i &r stigende til knap 64 USD pr. tende i
2016. | lyset af de seneste maneders udvikling er olieprisskannet nedjusteret sammenlignet
med @konomisk Redegarelse, maj 2015, jf. tabel 2.2.

Figur 2.12
Oliepris samt udbud og efterspoargsel efter olie
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Figur 2.13
Kursen pa dollar over for kroner
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Anm.: Figur 2.12 viser spotolieprisen for Nordseolie samt forskellen mellem globalt udbud og eftersporgsel

efter olie som opgjort af Det Internationale Energiagentur.

Kilde: Reuters EcoWin, IEA og egne beregninger.

Malt i danske kroner er olieprisen ligeledes faldet over det seneste ar. Faldet har dog veeret
mere beskedent end i dollar. Det skyldes, at euroen, og dermed kronen, er svaekket vaesent-
ligt over for den amerikanske dollar, jf. figur 2.13. Det afspejler, at Federal Reserve ventes at
hzeve renten allerede inden udgangen af 2015, mens ECB farst vurderes at haeve renten ef-
ter prognoseperiodens udlgb, jf. afsnit 3.1. Samtidig har styrkelsen af dollaren i sig selv bi-
draget til faldet i olieprisen, da en steerk dollar generelt ger olie relativt dyrere pa verdens-
markedet. Det indebeerer en svagere efterspgrgsel og bidrager dermed til at trykke priserne.
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Beregningsteknisk antages valutakurserne at ligge stabilt over prognoseperioden pa det
gennemsnitlige niveau fra slutningen af juli. Sammenlignet med majvurderingen er udsigterne
for dollarkursen omtrent uaendret over prognoseperioden med et skgn pa omkring 6,8 kroner
pr. dollar i bade 2015 og 2016.

Tabel 2.2
Oliepris- og valutakursforudsatninger

2014 \ 2015 2016

‘ Maj Aug. Maj Aug.
Oliepris (pr. tende) \
usD 99,0 \ 62,9 57,0 74,0 63,5
DKK 556,2 \ 429,0 385,1 509,1 433,0
Valutakurser
EUR/USD (pr. 100 EUR) 132,7 \ 109,4 110,4 108,5 109,4
EUR/DKK (pr. 100 EUR) 745,5 \ 745,9 745,9 746,1 746,2
USD/DKK (pr. 100 USD) 561,6 \ 681,7 675,5 687,5 682,0
Eff. kronekurs (indeks, 1980=100) 103,3 \ 98,2 98,8 97,7 98,5

Anm: Skonnene er baseret pa data frem til og med 28. juli 2015.
Kilde: Reuters EcoWin, IEA og egne skon.

2.2 Offentlige finanser

Den offentlige gaeld i de fleste avancerede gkonomier er steget kraftigt under krisen. Som
folge af tiltagende vaekst, finanspolitisk konsolidering og fald i renterne er gaelden dog stabili-
seret som andel af BNP i de fleste gkonomier siden 2013, jf. figur 2.14. P& mellemlangt sigt
ventes den offentlige geeld i euroomradet og USA fortsat at ligge stabilt som andel af BNP
som fglge af tiltagende veekst og fortsat lave renter.

Efter flere ar med betydelige finanspolitiske stramninger er konsolideringstempoet i de offent-
lige finanser generelt aftaget. For euroomradet og USA skennes finanspolitikken, malt ud fra
aendringen i den strukturelle saldo, at veere neutral for den gkonomiske aktivitet i 2016, jf. fi-
gur 2.15.
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Figur 2.14 Figur 2.15
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Kilde: EU-Kommissionens forarsprognose, maj 2015. Strukturel saldo for USA i figur 2.15 er fra IMF
World Economic Outlook, forir 2015.

Blandt EU-landene har konsolideringstiltag, strukturelle reformer samt tiltagende vaekst med-
fort et fald i antallet af lande, der er underlagt EU’s procedure for uforholdsmaessigt store un-
derskud. | juni blev proceduren ophaevet for Malta og Polen.

Der er saledes ni EU-lande tilbage i underskudsproceduren, herunder Frankrig, Graekenland,
Irland, Portugal, Spanien og Storbritannien, mod 20 lande i begyndelsen af 2013. Det Euro-
paeiske Rad vedtog i juni en revideret henstilling til Storbritannien, der forlaenger fristen for at
bringe det nominelle underskud under 3 pct. af BNP til budgetaret 2016-17 og indebeerer
krav om at gennemfgre arlige strukturelle stramninger svarende til 0,5 pct. af BNP i budget-
aret 2015-16 og 1,1 pct. af BNP i 2016-17.

Finland er ikke underlagt en henstilling, men de reviderede tal for 2014 viste, at underskuddet
udgjorde 3,2 pct. af BNP. De seneste prognoser peger pa, at underskuddet forbliver over 3
pct. af BNP i 2015 og 2016. EU-Kommissionen ventes pa et senere tidspunkt, formentlig efter
en ny vurdering til efteraret, at tage stilling til, om den vil foresla en henstilling til Finland.

Greekenland og de europeeiske institutioner (EU-Kommissionen og ECB) naede den 14. au-
gust 2015 til enighed om et trearigt Ianeprogram til Graekenland pa op til 86 mia. euro fra eu-
rolandenes feelles lanefond, ESM. Laneaftalen er efterfelgende godkendt af eurolandene. Af-
talen indebaerer krav om reformer og konsolidering af de offentlige finanser og gar det muligt
for Greekenland at deekke sine finansieringsbehov i 2015-18 og at forblive i eurozonen, jf.
boks 2.1.

Efter at have mistet laneadgang pa markederne fik Graekenland i 2010 og 2011 stette (i to
omgange) fra eurolandene og IMF med hjeelpepakker pa i alt ca. 245 mia. euro. Med denne
stotte fik Graekenland mulighed for en veesentligt blgdere gkonomisk tilpasning, end der el-
lers havde veeret behov for.
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Pa trods af omfattende forhandlinger og forlaengede tidsfrister udigb Graekenlands daveeren-
de laneprogram med eurolandene og IMF ved udgangen af juni, da der ikke kunne opnas
enighed mellem den graeske regering og langiverne om betingelserne for en fortsaettelse af
programmet. Graekenland kom efterfalgende i restance over for IMF, da landet ikke betalte to
afdrag, der forfaldt i juni og juli. Det var samtidig nadvendigt for Greekenland at indfare kapi-
talrestriktioner, blandt andet i form af begraensninger pa hasvninger fra bankkonti, for at for-
hindre, at landets banker lgb tar for penge.

Den 5. juli afholdt Graekenland en folkeafstemning om det pa daveerende tidspunkt seneste
aftaleforslag fra institutionerne (EU-Kommissionen, ECB og IMF). Forslaget var pa tidspunk-
tet ikke leengere geaeldende, da programmet var udlgbet og ikke kunne genabnes. Resultatet
blev et klart nej.

Efterfelgende vendte den greeske regering tilbage til forhandlingsbordet og indgik den 12.-13.
juli pa et ekstraordineert topmede blandt eurolandene en aftale med de andre eurolande om
rammerne for en ny hjeelpepakke til Graekenland, som faldt endeligt pa plads i august.

| tilknytning til denne aftale fik Graekenland adgang til midlertidig sakaldt brofinansiering pa
godt 7 mia. euro fra EU28-lanefaciliteten, EFSM, der gjorde det muligt for den greeske stat at
betale forfaldne lan fra ECB den 20. juli og restancerne til IMF. Lanet blev tilbagebetalt den
20. august 2015.

Greekenland er fortsat i en vanskelig gkonomisk situation. Der vil endvidere veere betydelige
udfordringer for Graekenland med hensyn til at opna de finanspolitiske mal, som er lagt til
grund for det nye laneprogram. Samtidig har den langtrukne usikkerhed i Igbet af foraret og
sommeren, som er en fglge af den graeske regerings politik, skadet landets gkonomi.

Det nye laneprograms succesfulde gennemfgrelse og en positiv gkonomisk udvikling i Gree-
kenland vil afhaenge, at Graekenland — i samarbejde med institutionerne — gennemferer de af-
talte reformer.
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Boks 2.1
Aftale om et nyt laneprogram og brobygningslan til Graekenland

Den 12. juli indgik Greekenland og de gvrige eurolande en aftale om betingelserne for forhandlinger om en
ny lanepakke til Graekenland fra eurolandenes lanefacilitet (ESM). Det blev aftalt, at Graekenland skulle
gennemfgre fglgende tiltag med frist henholdsvis den 15. juli og den 22. juli:

- Stremlining af momssystemet og udvidelse af skattegrundlaget for at @ge de offentlige indteegter

- En pensionsreform, der understgtter holdbarheden

- Uafhaengighed og bedre ledelse af det graeske statistikbureau (ELSTAT)

- Implementering af Finanspagten, herunder regel om automatiske finanspolitiske stramninger i tilfelde af
afvigelser fra den mellemfristede budgetmalsaetning (MTO) for den strukturelle saldo (offentlige saldo
renset for konjunkturudsving)

- Gennemfgrelse af direktivet om genopretning og afvikling af kreditinstitutter og investeringsselskaber

- Reform af retssystemet for at gere civile retssager hurtigere og mindre bekostelige

Graekenland gennemfgrte de naevnte tiltag inden for tidsfristerne, og efterfalgende er der opnaet enighed
om et nyt laneprogram fra ESM. Der er aftalt et trearigt laneprogram, som vil give Graekenland stette pa op
mod 86 mia. euro. Greekenland forpligter sig som led i aftalen til at opna et overskud pa den primaere bud-
getsaldo pa 0,5 pct. af BNP i 2016, 1,75 pct. af BNP i 2017 og 3,5 pct. af BNP i 2018. Som led heri vil der
blive en raekke skattemaessige opstramninger, med en tonnageskat for skibsredere, hgjere topskat og
strammere skattekontrol. Derudover forpligtes Graekenland til at implementere en pensionsreform, der sik-
rer holdbarheden af pensionssystemet, samt en reekke reformer af arbejds- og produktmarkederne, og der
afsaettes midler til en rekapitalisering af banksystemet. | den forbindelse vil der ske nedskrivning (sakaldt
bail-in) af seniorgeeld i de greeske banker, mens bankindskud friholdes fra nedskrivning. Graekenland skal
ogsa gennemfgre et privatiseringsprogram med et provenumal pa 50 mia. euro i perioden 2015-18.

For at hjaelpe Graekenland i den exceptionelle og vanskelige situation sikrede EU-landene i juli landet brofi-
nansiering via Den Europzeiske Finansielle Stabiliseringsmekanisme (EFSM), indtil ESM-lanet udbetales.
EFSM-lanet anvendtes til at betale forfaldne lan fra ECB den 20. juli og restancer til IMF. Som betingelse for
lanet var der stillet efterlevelse af betingelserne i aftalen fra eurotopmadet den 12. juli samt eurolandenes
accept af forhandlinger om et nyt ESM-laneprogram. EFSM-lanet blev tilbagebetalt den 20. august 2015.
Aftalen om brofinansieringslanet indebar en model for sikkerhedsstillelse, som fiernede de statsfinansielle
risici ved lanet for ikke-eurolandene, herunder for Danmark, som der ellers ville veere forbundet med EFSM-
lan. Det blev aftalt, at der ved EFSM-lan til et euroland skal stilles sikkerhed fra eurolandene, som friholder
ikke-eurolandene for tab i tilfeelde af misligholdelse. EFSM-forordningen blev aendret, s& den implementerer
dette princip.

Graekenland har som led i juli-aftalen med de andre eurolande ogséd anmodet IMF om et nyt laneprogram,
og eurolandene @nsker IMF’s deltagelse i det nye laneprogram. IMF har dog erkleeret, at den graeske stats-
geeld efter IMF’s vurdering er uholdbar, og at man derfor i henhold til IMF’s regelseet ikke aktuelt kan indga i
et nyt laneprogram. IMF vil fgrst tage stilling til sin deltagelse, nar Graekenland har gennemfart reformer, og
eurolandene har givet geeldslettelse til Greekenland. Eurolandene har meldt ud, at man er villige til at se pa
en forleengelse af lgbetider mv. efter farste programevaluering, hvis det er ngdvendigt, og safremt Graeken-
land gennemferer de aftalte reformer, og evalueringen er positiv. Egentlig geeldsnedskrivning ("haircut”) af
eurolandenes lan er ifglge eurolandene ikke mulig.
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De lange europeeiske renter har veeret stigende, i takt med at inflationen i euroomradet er til-
taget, og risikoen for en laengerevarende deflationstilstand i europaeisk @konomi synes at vae-
re aftaget. Bade renterne og inflationen befinder sig imidlertid stadig pa et meget lavt niveau,
og Den Europeeiske Centralbank (ECB) fortsaetter med opkab af blandt andet statsobligatio-
ner.

Uroen om Greekenland har fyldt meget pa den europeeiske dagsorden hen over sommeren.
Renterne pa statsobligationer i resten af Sydeuropa har dog reageret saerdeles beskedent,
og modsat situationen i 2011-13 truer finansielle smitteeffekter aktuelt ikke det europaeiske
opsving.

| USA er den skonomiske genopretning leengere fremme end i Europa og Danmark, og den
amerikanske centralbank, Federal Reserve, laegger an til stramninger af pengepolitikken se-
nere pa aret. Udsigten til rentestigninger har bidraget til at styrke dollar over for euro. Det
styrker euroomradets og Danmarks konkurrenceevne, da europeeisk producerede varer bliver
relativt billigere pa verdensmarkedet.

Det opadgaende pres pa kronen i starten af aret aftog i lobet af 2. kvartal. Det har i kombina-
tion med stigende europeaeiske renter trukket de lange danske renter op. Renterne pa real-
kreditobligationer med leengere lpbetid er ogsa steget markant efter at have naet historisk la-
ve niveauer tidligere pa aret. Bade korte og lange renter er imidlertid fortsat meget lave, hvil-
ket blandt andet afspejler, at der ikke er udsigt til pengepolitiske stramninger i euroomradet
forelabig.

Ro pa de finansielle markeder og en styrket sundhedstilstand i de europaeiske banker bidra-
ger til, at renterne pa bankernes udlan, iseer i Sydeuropa, er faldet markant gennem det se-
neste ar. Sammen med en stadig bedre konjunktursituation har det medfart en begyndende
stigning i kreditgivningen i euroomradet. Udviklingen skal desuden ses i lyset af, at oversky-
dende likviditet fra ECB’s kvantitative lempelser er blevet brugt til at udstede flere lan.

I Danmark er kreditgivningen til isaer erhvervene ogsa i fremgang, og der er stigende efter-
sporgsel efter 1an. Husholdningerne er dog stadig tilbageholdende, men med udsigt til frem-
gang i dansk gkonomi og hajere boligpriser er der ogsa basis for en stigning i udlanene til
husholdningerne i de kommende ar.
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3.1 Pengepolitik og finansielle markeder

Inflationen i euroomrédet er tiltaget en del siden begyndelsen af aret. Sidelgbende er inflati-
onsforventningerne ogsa steget, jf. figur 3.1. Udviklingen i iszer de kortsigtede inflationsfor-
ventninger skal ses i sammenhaeng med Den Europeeiske Centralbanks (ECB) program for
kvantitative lempelser (QE), som har bidraget til at sveekke euroen betragteligt. Det ger im-
portvarer dyrere for euroomradet og traekker dermed inflationen op, jf. afsnit 2.1.2. De toarige
inflationsforventninger er faldet igen siden starten af juli, hvilket skal ses i sammenhang med
aftalen om Irans atomprogram, som slog ud i lavere oliepriser omtrent samtidig.

De lange europeeiske renter er steget igennem 2. kvartal, jf. figur 3.2. Det afspejler blandt an-
det de stigende inflationsforventninger i kelvandet pa QE-programmet, men det skal ogsa ses
i sammenhaeng med, at udsigterne for europaeisk gkonomi har veeret i bedring gennem 1.
kvartal. Risikoen for en langvarig europaeisk deflationstilstand synes derfor betydeligt mindre
end i starten af aret.

Korrektionen af renterne skal dog ogsa ses pa baggrund af, at de havde naet et rekordlavt
niveau. Risikoen for kurstab pa obligationerne var saledes blevet stor relativt til muligheden
for yderligere kursgevinst, efter at renterne pa selv de 10-arige statsobligationer var helt nede
omkring nul i midten af april. Dertil kommer, at ECB i juni lod markedet vide, at man skal
veenne sig til starre volatilitet, hvilket indikerer, at man fra centralbankens side ikke har teenkt
sig at gare tiltag for at modvirke den seneste udvikling. De lange renter er dog, i et historisk
perspektiv, fortsat meget lave.

Figur 3.1 Figur 3.2
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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, og den anden part betaler en variabel rente baseret pa den faktiske inflation. Den faste
rente i inflationsswappen kan siledes tolkes som den forventede gennemsnitlige inflation over swap-
pens lobetid (break-even inflation). Vakstskon er konsensus for en lang raekke prognosemagere.

Kilde: Bloomberg, ECB, Reuters EcoWin, Consensus Economics og egne beregninger.
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Uroen om Graekenland har ikke i naevneveerdig grad bredt sig til resten af euroomradet, jf. af-
snit 2.1. Saledes har smitteeffekterne pa rentespaendene pa sydeuropeeiske statsobligationer
til Tyskland veeret seerdeles begraensede. De steg kun beskedent hen over sommeren for ef-
terfglgende at falde tilbage igen. Det star i skarp kontrast til udviklingen i 2011-13, hvor
spaendene udvidedes voldsomt i kelvandet pa den gkonomiske usikkerhed i Graekenland, jf.
figur 3.3. Aktiemarkederne i euroomradet har ogsa vist sig betydeligt mere stabile end i 2011,
Jf. figur 3.4.

Figur 3.3 Figur 3.4

Rentespand til Tyskland pa 10-arige statsobli- Aktievolatilitet i euroomradet

gationer

Pct.-point Pct.-point Indeks Indeks
16 r16 | 60 r 60

—Irland Italien ~ ——Portugal Spanien

Anm.: I figur 3.4 er aktievolatiliteten baseret pa VSTOXX-indekset. Indekset er baseret pa den implicitte
kursvolatilitet, der er indregnet i optioner pa STOXX-aktieindekset i euroomradet.
Kilde: ECB, Reuters EcoWin, STOXX og Bloomberg.

De stigende inflationsforventninger og udviklingen pa statsobligationsmarkederne er ogsa
smittet af pa renterne pa den private sektors obligationsudstedelser. Den lange danske real-
kreditrente er steget omtrent 1 pct.-point siden april, mens den korte realkreditrente stadig
holdes nede af de lave pengepolitiske renter, jf. figur 3.5. Stigningen i den lange rente er rela-
tivt stor, hvis man ser det i forhold til udviklingen i statsobligationsrenterne. Udviklingen skal
dog ses i lyset af, at den 30-arige realkreditrente faldt betragteligt i starten af aret. Det skete
oven pa den store kroneefterspgrgsel og Finansministeriets stop for udstedelse af statsobli-
gationer, hvilket agede efterspgrgslen efter lange danske realkreditobligationer.

Den store kroneefterspgrgsel i starten af aret betad, at Nationalbanken i arets to ferste ma-
neder kgbte valuta for 275 mia. kr. af hensyn til fastkurspolitikken, jf. figur 3.6. Kronepresset
er imidlertid aftaget igennem 2. kvartal, og valutastrammen er gdet den modsatte ve;j. | april-
juli solgte Nationalbanken saledes valuta for godt 140 mia. kr., og kronekursen har befundet
sig teet pa centralkursen siden slutningen af februar.
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Figur 3.5 Figur 3.6
Danske obligationsrenter Afvigelse fra DKK/EUR paritetskurs og Natio-
nalbankens nettointerventionskeb
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Anm.: I figur 3.5 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 udestidende obligationer med forskellige restlobetider, der er noteret pa Nasdaq OMX. Fi-
gur 3.6 viser afvigelsen af den faktiske DKIK/EUR-kurs fra den fastsatte centrale paritetskurs pa
7,46038 kr. pr. euro og Danmarks Nationalbanks manedlige nettointerventionskeb af valuta. Et po-
sitivt (negativt) tal betyder kob (salg) af valuta og salg (kob) af kroner.

Kilde: Danmarks Nationalbank, Realkreditradet, Nasdag OMX og Reuters EcoWin.

| USA er man leengere fremme i konjunkturcyklen, end tilfaeldet er i Europa, jf. afsnit 2.1. Le-
digheden er nede pa 5,3 pct. af arbejdsstyrken, hvilket er teet pa den amerikanske central-
banks, Federal Reserve, estimat for den strukturelle ledighed (NAIRU), jf. figur 3.7. Det vid-
ner om, at amerikansk gkonomi er ved at veere tilbage i god form efter finanskrisen, hvilket
tilsiger en normalisering af de pengepolitiske renter. Alene forventningen om en kommende
normalisering har en effekt pa de lange renter i USA, som laenge har ligget et godt stykke
over de europaeiske.

De finansielle markeder har stort fokus pa timingen af de forestdende renteforhgjelser. Fede-
ral Reserve offentliggjorde i forbindelse med rentemgdet i juni de aktuelle forventninger
blandt medlemmerne af den pengepolitiske komité, Federal Open Markets Committee
(FOMCQ), til niveauet for den pengepolitiske rente. Medianen blandt disse forventninger er, at
den pengepolitiske rente, Federal Funds Target Rate, vil ligge pa omkring % pct. ultimo 2015
og 1% pct. ultimo 2016, jf. figur 3.8.
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Figur 3.7 Figur 3.8
Ledighed og Fed’s estimat for strukturel ledig- FOMC’s forventninger til Fed Funds Target
hed (NAIRU) Rate
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Anm.: Serierne i figur 3.7 og 3.8 er baseret pa Fed’s offentliggorelse “FOMC Projections Table” fra rente-
modet den 17. juni 2015, hvor bestyrelsesmedlemmerne og prasidenterne for de regionale afdelinger
af centralbankerne har givet udtryk for deres forventninger til udviklingen i blandt andet ledigheden
og den pengepolitiske rente, Fed Funds Target Rate. NAIRU-estimatet er baseret pa den centrale
tendens, hvor de tre overste og tre nederste estimater er sorteret fra. Renteserierne er baseret pa me-
dian-medlemmets forventning til rentens niveau ultimo de respektive ér.

Kilde: Bureau of Labour Statistics, Federal Reserve og Reuters EcoWin.

FOMC's forventninger til det fremtidige renteniveau er nedjusteret i deres seneste tre prog-
noser. Det har flere arsager, herunder at inflationen i USA fortsat er meget lav, hvilket dog i
hgj grad skal ses i lyset af faldende energipriser. Forventningerne var imidlertid uaendrede for
2015, og Federal Reserve varmer fortsat op til en rentestigning senere pa aret, hvis fremgan-
gen i amerikansk gkonomi fortsaetter som ventet.

Kerneinflationen i euroomradet har ligget forholdsvis stabilt omkring % pct. gennem farste
halvar. Det er lavt, og ECB venter, at inflationen vil forblive under 2 pct. de kommende ar. Pa
den baggrund ventes det, at de pengepolitiske renter i euroomradet forbliver pa deres nuvae-
rende lave niveau i hele prognoseperioden, jf. tabel 3.1.

Det er lagt til grund, at Danmarks Nationalbank vil pAbegynde en indsneevring af det penge-
politiske rentespaend mellem Danmark og euroomradet senere pa aret. Der er dog stadig ud-
sigt til lave renter i Danmark i hele prognoseperioden.
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Tabel 3.1
Renteskon Europa

2014 2015 2016
Arsgennemsnit (pct.)
ECB'’s refinansieringsrente 0,2 0,1 0,1
Euroomradet 3-mdrs. pengemarkedsrente 0,2 0,0 0,0
10-arig statsobligation 1,2 0,7 1,2
Diskonto 0,0 0,0 0,0
Rente pa indskudsbeviser 0,0 -0,7 -0,5
3-mdrs. pengemarkedsrente 0,3 -0,1 0,0
1-arig realkreditobligation 0,2 -0,1 0,1
Danmark 10-arig statsobligation 1,4 0,8 1,4
30-arig realkreditobligation 3,1 2,7 88
Gennemsnitlig obligationsrente 1,3 1,0 1,3
Bankernes indlansrente 0,6 0,3 0,3
Bankernes udlansrente B85 2,8 2,7

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

Udsigten til pengepolitiske stramninger i USA betyder, at de amerikanske pengemarkedsren-
ter ventes at stige mere end de europzeiske frem mod udgangen af 2016, jf. tabel 3.2.

Tabel 3.2
Renteskon USA

2014 2015 2016
Arsgennemsnit (pct.)
Fed Funds Target Rate 0,3 0,3 1,2
3-mdrs. pengemarkedsrente 0,2 0,4 1.8
10-arig statsobligation 2,5 2,2 2,8

Kilde: Federal Reserve, Reuters EcoWin og egne beregninger.
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3.2 Kreditudvikling

Kreditsituationen er blevet gradvist bedre i euroomradet i den seneste tid. Det ses blandt an-
det ved begyndende fremgang i kreditgivningen, hvilket isaer afspejler en bedre konjunktursi-
tuation, jf. figur 3.9. Indtrykket understgttes endvidere af lavere udlansrenter til ikke-
finansielle virksomheder og generelt mere lempelige kreditvilkar, jf. figur 3.10. Samtidig er ef-
terspargslen efter nye lan opadgaende, og der er tegn pa, at kreditgivningen understotter
den igangvaerende gkonomiske genopretning i Europa.

Figur 3.9 Figur 3.10
Udlansvaekst i euroomradet Virksomheders kreditvilkar og -eftersporgsel i
euroomradet
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Anm.: Figur 3.9 viser dr-til-ar vackstrater i MFI-sektorens udlan til den private sektor justeret for salg og se-
kuritisering. Sidste observation er juni 2015. Figur 3.10 viser @ndringen i kreditvilkar pa lan til virk-
somheder og xndringen i krediteftersporgsel pa lan fra virksomheder. Den sidste observation viser
institutternes forventning til udviklingen i 3. kvartal 2015.

Kilde: ECB og Reuters EcoWin.

Renterne pa udlan til ikke-finansielle virksomheder har generelt veeret faldende over det se-
neste ar, i seerdeleshed i en reekke sydeuropeeiske lande, jf. figur 3.11. Det haenger sammen
med, at der er kommet ro pa de finansielle markeder, og at sundhedstilstanden i de europaei-
ske banker er styrket. Det bidrager til at understatte kreditgivningen og dermed den gkono-
miske genopretning i Europa. De lavere udlansrenter skal ydermere ses pa baggrund af, at
bankerne har brugt overskydende likviditet fra ECB’s kvantitative lempelser til at Iane flere
penge ud. Det relativt starre rentefald i sydeuropeeiske lande peger pa, at ECB har haft held
til at styrke gennemslaget af pengepolitikken, ogsa i de lande, hvor der fortsat er et relativt
hgjt speend mellem bankernes udlansrente og den pengepolitiske rente. Som konsekvens
heraf er forskellen mellem udlansrenterne i eurolandene reduceret.
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Figur 3.11
Udvikling i udlansrenter til ikke-finansielle virksomheder, juni 2014-juni 2015

Pct.-point Pct.-point
04 1 - 04
0,0 1 + 00
-0,4 4 r-0,4
-0,8 1 r-0,8
1,2 F-1,2
1,6 T T T T T T T T T T T T T 1,6

PRT ESP SWE ITA Euro DK DEU IRL GRC AUT FRA NLD BEL FIN

Anm.: Renterne pd nye lan pa under 1 mio. euro med en lobetid pa op til et ar til ikke-finansielle virksom-
heder.
Kilde: ECB.

| Danmark er selskaberne begyndt at lane mere, mens udlanene til husholdningerne har ud-
viklet sig mere moderat, jf. figur 3.12. De stigende boligpriser og den @gede handelsaktivitet
pa boligmarkedet har saledes endnu ikke givet sig udslag i nogen nsevneveerdig stigning i
husholdningernes lantagning. Med fortsat fremgang i dansk gkonomi og et boligmarked i hgjt
tempo forventes det dog, at udlanene — ogsa til husholdningerne — vil tiltage gennem progno-
seperioden.

Virksomhedernes kreditefterspargsel er steget i Iebet af de seneste kvartaler, mens kreditvil-
karene for erhverv omvendt er blevet lidt strammere i lgbet af 2015, jf. figur 3.13. | takt med
at konjunktursituationen forbedres, og at et gget investeringsomfang gger det eksterne finan-
sieringsbehov, vurderes kreditgivningen til virksomhederne ogsa at kunne stige.
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Figur 3.12
Udlansvaekst i Danmark
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Figur 3.13
Virksomheders kreditvilkar og -efterspergsel i
Danmark
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Anm.: I figur 3.12 daekker drsvackstraterne over udviklingen i det samlede udldn til husholdninger og et-

hverv fra den konsoliderede MFI-sektor, der bestar af penge- og realkreditinstitutter. Arsveekstrater-

ne er beregnet pa baggrund af Indeks over nominelle beholdninger. Indekset er et mal, der viser bevaegelser

i balanceposterne som folge af faktiske transaktioner. Det giver siledes et bedre billede af bevagelser

i udlanet pa baggrund af aktive beslutninger, hvor valutakursendringer, linoverforsler til enheder

uden for MFI-sektoren mv. ikke indgar. Sidste observation er juni 2015. Figur 3.13 viser xendringen i

kreditvilkar pa lan til vitksomheder og @ndringen i krediteftersporgsel pa lin fra virksomheder. Den

sidste observation viser institutternes forventning til udviklingen i 3. kvartal 2015.

Kilde: Danmarks Nationalbank.

Husholdningerne foretrak fortsat fastforrentede lan i 2. kvartal, jf. figur 3.14. Nettoudlanet af
fastforrentede lan steg med godt 22 mia. kr., mens nettoudlanet af variabelt forrentede lan

faldt med godt 8 mia. kr.

Udviklingen afspejles ogsa i, at omfanget af realkreditobligationer bag fastforrentede lan er
steget. Ved udgangen af 2. kvartal 2015 var omfanget markant over niveauet i 2009, jf. figur
3.15. Det skal dels ses i lyset af, at bidragssatserne pa variabelt forrentede lan er blevet mar-
kant hgjere end pa fastforrentede lan de senere ar. Det har gjort det relativt mere attraktivt at
veelge fastforrentede lan. Derudover har et meget lavt niveau for den lange rente muliggjort
omleegninger til fastforrentede 1an med historisk lave kuponrenter i fgrste halvdel af 2015.
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Figur 3.14 Figur 3.15
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Kilde: Danmarks Nationalbank og egne beregninger.
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4. Indenlandsk eftersporgsel
og udenrigshandel

Fremgangen i efterspargslen fortseetter i bade dansk og international skonomi. | udlandet er
det iseer vaeksten i Europa, som tager til i styrke. Det treekker den danske eksport op.

Eksporten fortszetter saledes med at vaere den storste drivkraft bag fremgangen i efter-
spargslen. Den danske Ignkonkurrenceevne er styrket markant siden 2008, hvilket medvirker
til, at danske eksportvirksomheder i hgjere grad kan drage nytte af fremgangen i udlandet.

Ogsa den indenlandske efterspargsel i form af det private forbrug og de private investeringer
ventes at vokse, men tempoet er lidt langsommere.

Husholdningernes skonomi er kommet bedre i balance, sé der igen er plads til at @ge forbru-
get. Det gér ikke hurtigt, fordi de reale disponible indkomster kun vurderes at stige i beher-
sket omfang i disse ar. Samtidig @ges udgifterne til boliger af en tendens til, at husholdnin-
gerne i stigende grad foretraekker mere sikre lan med fast rente og afdrag. Det laegger en
deemper pé forbrugsuadviklingen, som i 2015 og 2016 ventes omtrent at falge stigningen i ind-
komsterne.

Boligpriserne forventes at vokse med godt 10 pct. i 2015-16 samlet set. Det gger formuerne
og giver plads til lidt hajere forbrugsvaekst i 2016. De hajere boligpriser og et fortsat lavt ren-
teniveau stimulerer ogsa boliginvesteringerne. Det er isaer nybyggeriet, som ventes at tage til
fra et lavt niveau.

Der er fortsat ledige ressourcer, men fremgangen i efterspgrgslen har allerede medfart en
stigning i kapacitetsudnyttelsen, navnlig i industrien. Den udvikling ventes at fortseette, sa der
gradvist bliver et starre behov for at @ge produktionsapparatet. Det far dog sterst gennem-
slag i 2016, hvor virksomhederne ventes at @ge investeringerne i det hurtigste tempo siden
2006.
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4.1 Indkomster og formue

Der ventes fremgang i husholdningernes reale indkomster i de kommende ar. Efter fem ar
med omtrent uaendret real kerneindkomst (Isnsum og overfarsler) steg den reale kerneind-
komst i 2014, og veeksten ventes at fortsaette ind i 2015 og 2016. Der er dog fortsat tale om
en forholdsvis moderat fremgang sammenlignet med arene 1990-2007, hvor kerneindkom-
sten typisk voksede realt med ca. 2 pct. arligt, jf. figur 4.1.

Fremgangen i de reale indkomster sker pa trods af en fortsat afdeempet stigning i de nominel-
le indkomster. Det skyldes de aktuelt lave prisstigninger, som bidrager til at omsaette en be-
hersket lgnfremganag til en stigende reallgn. Hertil kommer, at hgjere beskeeftigelse er med til
at skubbe kerneindkomsten op.

Figur 4.1
Arlig stigning i kerneindkomsten
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Anm.: Kerneindkomsten er lonsum og overforselsindkomster. Inflationen er her defineret som udviklingen
i deflatoren for det private forbrug i nationalregnskabet. En del af stigningen i kerneindkomsten i
1994 skyldes, at en lang rakke overforselsindkomster blev gjort skattepligtige.

Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

Fremgangen i kerneindkomsten i prognosearene medfgrer en mere robust udvikling i hus-
holdningernes samlede indkomster end i 2009-13, hvor indkomstfremgangen i vid udstraek-
ning stammede fra faldende nettorenteudgifter. Lavere renter har siden 2008 isoleret set gget
husholdningernes disponible indkomster med knap 35 mia. kr. frem til 2014, hvilket er mere
end fremgangen i kerneindkomsten i den samme periode, jf. figur 4.2. Fremadrettet ventes et
beskedent bidrag til indkomsterne fra faldende rentebetalinger, da nogle husholdninger med
fx femarige rentetilpasningslan vil opna yderligere besparelser pa renteudgifterne ved naeste
rentetilpasning.
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Figur 4.2 Figur 4.3
Bidrag til akkumuleret indkomstfremgang efter Finansielle udgifter som andel af disponibel
2008 indkomst
Mia. kr. Mia. kr. Pct. af disponibel indkomst Pct. af disponibel indkomst
60 - 60 16 r 200
50 50

40 4 / 40 12 - 150
30 A % 30

20 4 20 8 - 100
10 A 10

0 0 4 - 50
-10 A -10
-20 T T T T T T T -20 O+ T T T T T —r—+ 0

08 09 10 11 12 13 14 15 16 95 97 99 01 03 05 07 09 11 13
—— Nettorenteudgifter Kerneindkomst Finansielle udgifter ——Nettogzeld (h. akse)

Anm.: I figur 4.2 er nettorenteudgifterne og kerneindkomsten deflateret med deflatoren for det private for-
brug i nationalregnskabet. I figur 4.3 indgar husholdningernes samlede nettorenteudgifter, mens ge-
byrer betalt af selvstendige ikke indgar. Nettogzld er summen af samlede lin og gzldsbeviser fra-
trukket husholdningernes rentebzrende aktiver i form af indestiende i pengeinstitutter og obligatio-
ner.

Kilde: Nationalbanken, Danmarks Statistik og egne beregninger.

Faldet i renteudgifterne er en medvirkende arsag til, at husholdningerne aktuelt anvender en
lav andel af deres samlede indkomst pa at betale finansielle udgifter i form af renter og geby-
rer. De samlede finansielle udgifter har veeret vigende siden 2009, pa trods af at den rente-
baerende nettogeeld blandt husholdningerne har udgjort en stort set konstant andel af den di-
sponible indkomst, jf. figur 4.3. De finansielle udgifter ventes ogsa i prognoseperioden at ud-
gere en i historisk sammenhaeng beskeden del af de samlede disponible indkomster.

Husholdningernes samlede reale disponible indkomst forventes ogsa at stige i de kommende
ar, nar der korrigeres for udsving i pensionsbeskatningen, beskatning knyttet til omleegningen
af kapitalpensioner og @vrige szerlige forhold.! Det er isaer fremgangen i kerneindkomsten,
der bidrager til den ventede fremgang i den korrigerede disponible indkomst.

Der er i disse ar en betydelig usikkerhed knyttet til udviklingen i den disponible indkomst, da
usikkerheden om indkomstudviklingen i de seneste forelgbige ar fra nationalregnskabet er
stgrre end normalt. Det skyldes blandt andet en seerlig usikkerhed knyttet til nationalregnska-
bets forelgbige opgarelse af husholdningernes skattebetalinger i 2013 og 2014. Derudover

! 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.

@konomisk Redeggrelse - August 2015

57



58

Kapitel 4 Indenlandsk efterspargsel og udenrigshandel

giver omleegningen af kapitalpensioner anledning til nogle betydelige skattebetalinger og
pensionsstremme, som det i praksis er vanskeligt at tage helt preecist hgjde for. Det medfarer
en vaesentlig risiko for, at vaeksten i den disponible indkomst er overvurderet i 2014 og 2015 i
den aktuelle opggrelse.

1 2016 vurderes husholdningernes reale korrigerede disponible indkomst at vokse med 1,5
pct., hovedsageligt trukket af en fremgang i lgsnsummen, jf. tabel 4.1.

Tabel 4.1
Vaeksten i de disponible indkomster

0(3?154' 2010 2011 2012 2013 2014 | 2015 2016
Vakst, pct.
Husholdningernes nominelle
disponible indkomst ifelge NR" 32 59 31 22 03 08| 71 45
Husholdningernes korrigerede
disponible indkomst 815 5,2 2,5 2,5 1,4 3,2 3,7 3,0
Privat forbrugsdeflator 1,8 2,5 2,4 2,6 1,0 0,7 0,7 1,5
Real disponibel indkomst:
Husholdninger ifglge NR" 1,4 3,3 0,7 -0,4 -1,3 0,1 6,3 2,9
Husholdninger korrigeret® 17 27 02 -01 03 25| 30 15
Samlet privat sektor"? 10 37 02 -11 06 -37 | 98 31

1) Dvs. efter nationalregnskabets definition, jf. bilagstabel B.13.

2) Korrigeret for blandt andet skat knyttet til omlaegning af kapitalpensioner til aldersopsparing, dods-
bobeskatning, skat pa aktiekursgevinster og skat pa private pensionsdepoter, samt skat vedrorende
SP-udbetalingerne i 2009 og 2010. Se ogsa bilagstabel B.11.

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

Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

Husholdningernes finansielle nettoopsparing — ogsa betegnet nettofordringserhvervelse — har
fra 2009 til 2014 ligget omkring nul, nar der korrigeres for szerlige midlertidige forhold. Derved
star perioden i skarp kontrast til de foregaende ar, hvor husholdningerne Igbende optog geeld
til forbrug og boliginvesteringer. | prognosearene ventes en positiv nettofordringserhvervelse,
men nettofordringserhvervelsens preecise niveau er behaeftet med usikkerhed som fglge af
usikkerheden knyttet til opgarelsen af indkomsterne.

Den fortsat positive nettofordringserhvervelse skal ses i lyset af, at en del husholdninger ven-
tes aktivt at nedbringe deres geeld. Dertil kommer, at husholdningernes boliginvesteringer
fortsat er lavere end deres historiske gennemsnit. Nar investeringerne i nybyggeri igen tager
til, vil nettofordringserhvervelsen normaliseres pa et lavere niveau end det aktuelle.
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4.2 Det private forbrug

Det private forbrug er vokset stgt siden starten af 2014, nar man renser for udviklingen i
braendselsforbruget, jf. figur 4.4. Veeksten i forbruget vurderes i prognoseperioden nogenlun-
de at fglge den underliggende indkomstudvikling.

I Igbet af forsommeren var der tegn pa en afmatning i forbruget. Detailsalget faldt % pct. i 2.
kvartal, ligesom dankortomsaetningen ogsa faldt. Afmatningen i forbruget i 2. kvartal kom pa
trods af en fortsat solid fremgang i beskeeftigelsen, fortsat lave prisstigninger og en hgj for-
brugertillid. Der er saledes ikke umiddelbart noget, som peger mod en laengerevarende ned-
gang. Det understgttes af, at der har vaeret vaekst i detailomsaetningen i juni og juli, sa ni-
veauet nu igen er oppe pa det hgje niveau fra marts. Samtidigt var der en rekordhgj vaekst i
dankortomsaetningen i juli, som dog til en vis grad kan tilskrives en forskydning af forbrug fra
juni til juli.

Figur 4.4
Udviklingen i det private forbrug

Indeks (januar 2013=100) Indeks (2013K1=100)
110 - r 110
108 - - 108
106 - - 106
104 I 104
102 A r 102
100 \/ 100
98 A r 98
96 T T 96
2013 2014 2015
—— Dankortomszaetning Detailomsaetning ——Forbrug i nationalregnskabet ekskl. braendsel (h. akse)

Anm.: Dankortomszatningen er ekskl. mobile overforsler, deflateret med udviklingen i forbrugerprisindek-
set, og egen sesonkorrektion.
Kilde: Danmarks Statistik, Nets og egne beregninger.

Forventningen om fornyet fremgang i forbruget i andet halvar understgttes endvidere af, at
husholdningerne i lgbet af 2. kvartal ggede deres indestaende i bankerne. Der er normalt en
saesonmeessig stigning i husholdningernes indskud i pengeinstitutter i 2. kvartal, men netop i
ar var stigningen starre, end det har veeret tilfaeldet i mange ar, jf. figur 4.5. Den kraftige stig-
ning i indlanene kan give plads til at gge forbruget i slutningen af aret.
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Figur 4.5 Figur 4.6

Husholdningernes nettoindbetaling pa indlans- Samlet forbrugertillid og vurdering af familier-
konti nes egen aktuelle skonomi
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——Forbrugertillidsindikatoren

Familiens gkonomiske situation i dag

Anm.: Nettoindbetalinger pa indlinskonti er transaktioner i indlan. Disse transaktioner er deflateret med
forbrugerprisindekset.
Kilde: Nationalbanken, Danmarks Statistik og egne beregninger.

Forbrugertilliden har veeret stigende gennem det seneste par ar, og i marts var den naet op
pa et ganske hgijt niveau. Efterfalgende har forbrugertilliden vaeret svagt vigende, men er for-
blevet pa et niveau, der historisk set har indikeret fremgang i det private forbrug. Familiernes
vurdering af deres egen aktuelle gkonomiske situation er forblevet pa et stort set usendret
positivt niveau trods faldet i den generelle forbrugertillid i de seneste maneder, jf. figur 4.6.

Den positive vurdering af familiernes gkonomi er med til at understette forbrugsveeksten i
prognoseperioden. Samlet set ventes det private forbrug at vokse lidt hurtigere end kerneind-
komsten, med 1,4 pct. i arog 1,5 pct. i 2016, idet stigende boligpriser understgtter forbrugs-
udviklingen.

En forholdsvis stor del af den aktuelle fremgang i forbruget traekkes af posten avrig service,
der er den stgrste og mest sammensatte forbrugsgruppe i det private forbrug. Veeksten i gv-
rig service er lgftet i 2014 og 2015 af en forgget aktivitet inden for finansiel service knyttet til
konverteringer af realkreditlan. | forbindelse med konverteringer af realkreditlan tager udste-
derne normalt et gebyr, der teelles med som privat forbrug. Eftersom den lange rente er ste-
get til et lidt hgjere niveau end tidligere pa aret, vurderes omfanget af konverteringer at ville
aftage naeste ar. Forbruget af finansielle ydelser ventes saledes at falde lidt tilbage, hvilket
treekker den samlede veekst i forbruget af gvrig service lidt ned i 2016, jf. tabel 4.2.

Braendselsforbruget ventes at skubbe pa vaeksten i det samlede forbrug i ar, da det vurderes,
at der vil vaere en vis normalisering af braendselsforbruget i ar efter 2014, hvor de useedvan-
ligt varme vintermaneder trak ned i forbruget af varme. Der er dog en betydelig usikkerhed
knyttet til timingen i normaliseringen og forlgbet over perioden 2014-16.
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Tabel 4.2
Det private forbrugs underkomponenter

2014 2319;1) 2013 2014 2015 2016
Mia. kr. Andel Realvakst i pct.

Detailomsaetning 294 31,5 1,5 0,5 2,5 0,6 1,7
- Fedevarer mv. 137 14,6 0,4 0,3 2,2 0,0 1,4
- @vrige varer 157 16,9 2,7 0,7 2,8 11 2,0
Bilkeb 33 3%5 2,9 8,8 1,9 3,0 2,5
Energi 78 8,3 0,1 -0,8 -9,2 3,7 1,3
- Breendsel mv. 54 5,8 0,1 0,2 -11,9 5,0 2,0
- Benzin og lignende 24 2,6 0,2 -3,0 -2,8 0,9 -0,2
Boligbenyttelse 209 22,4 0,9 0,8 0,3 0,7 0,9
@vrig service 322 345 1,6 -1,3 2,0 1,9 1,6
Forbrug i alt 933 100,0 1,4 0,0 0,7 1,4 1,5
Forbrug i alt ekskl. breendsel mv. 879 94,2 1,5 0,0 1,5 11 1,4
Forbrugskvote?, pct. 99,7 96,9 95,2 93,8 93,8
Forbrugskvote (kerneindkomst), pct. 70,6 69,7 69,0 69,0 69,2
1) Gennemsnitlig stigning i arene 1991-2014. Forbrugskvoten er gennemsnittet af arene 1995-2014.
2) Forbrugskvoten er som andel af den korrigerede disponible indkomst.

Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.
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4.3 Boligmarkedet

4.3.1 Boligpriser

Huspriserne er steget markant i arets fgrste fem maneder, jf. figur 4.7. Det skal seerligt ses i
lyset af det historisk lave renteniveau i starten af aret, som har reduceret omkostningerne i
forbindelse med boligfinansiering til et meget lavt niveau. Stigende indkomster og beskaefti-
gelse har ligeledes bidraget til fremgang pa boligmarkedet — en fremgang, som nu finder sted
i alle regioner, jf. figur 4.8. Nar fremgangen i de seneste kvartaler er mere bredt funderet,
skyldes det blandt andet, at stigende priser i de store byer smitter af p4 omegnskommunerne.

Figur 4.7 Figur 4.8
Boligpriser Huspriser for regioner
Indeks (2006=100) Indeks (2006=100) | Indeks (2006=100) Indeks (2006=100)
120 4 r 120 120 - r 120
110 4 110 110 A r 110
100 4 & 100 | 100 4 - 100
90 4 / F"’/ F 90 90 4 t 90
80 4 L 80 80 1 + 80
70 4 / + 70 70 + 70
60 L 60 60 1 + 60
50 50 50 ——— 50
04 05 06 07 08 09 10 11 12 13 14 15 04 05 06 07 08 09 10 11 12 13 14 15
—— Enfamiliehuse Ejerlejligheder :Eg:g: g;;jgi::g?; ;Z:gz I\S/Ijizet?;llr;drm

Region Nordjylland

Anm.: Danmarks Statistiks boligpriser pa manedsbasis opgores kun fra og med 2006 og er ikke sesonkorri-
gerede. Tal for 2004-05 i figur 4.7 er derfor baseret pd kvartalsdata.
Kilde: Danmarks Statistik.

Antallet af solgte boliger har ogsa veeret stigende i den seneste tid efter et beskedent antal
handler i de seneste ar. | hovedstaden har andelen af solgte boliger gennem flere ar veeret
markant hgjere end i resten af landet, hvor aktiviteten har veeret lav. Omsaetningen er imidler-
tid steget i hele landet gennem det seneste ar, jf. figur 4.9.

Den stigende salgsaktivitet slar ogsa ud i liggetiderne, som har udvist en aftagende tendens
gennem laengere tid, jf. figur 4.10. Der er saledes tegn pa, at det er blevet nemmere at af-
hzende sin bolig. | kombination med et faldende udbud af boliger tipper det vaegtskalen stadig
mere i retning af saelgers marked.
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Figur 4.9 Figur 4.10
Andel tinglyste salg i kvartalet Boligudbud
Handler pr. 100 boliger Handler pr. 100 boliger 1.000 boliger Antal dage
1,8 1 r18 50 - - 350
1,6 r 16
40 - A | 300
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101 M0 | 20 L 200
0,8 - 0,8
10 A - 150
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04 04 0 100
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——Region Hovedstaden Region Sjeelland ) .
——Region Syddanmark Region Midtjylland —Udbud Liggetider (h. akse)
—— Region Nordjylland

Anm.: Figur 4.9 daekker alene enfamilichuse. Boligmassen i 1. kvartal 2015 baserer sig pa 2014 opgorelsen.
Kilde: Danmarks Statistik, Realkreditridet og egne beregninger.

De hgje prisstigninger pa boligmarkedet forventes at aftage i andet halvar, i takt med at stig-
ningen i de lange renter i maj og juni slar igennem pa efterspergslen. Renteniveauet er dog
stadig lavt, og med udsigt til fortsat fremgang i dansk gkonomi vil det bidrage til fortsat sti-
gende priser igennem prognoseperioden. Huspriserne forventes, for 2015 som helhed, at sti-
ge med 6% pct., hvilket blandt andet skal ses i lyset af de allerede materialiserede prisstig-
ninger tidligere pa aret. | 2016 ventes huspriserne at stige med 4 pct.

Priserne pa ejerlejligheder er steget en del mere end huspriserne i de seneste ar, jf. figur 4.7.
Det skyldes iseer, at ejerlejlighederne i hgj grad ligger i de store byer, hvor boligefterspgargs-
len er steget som felge af blandt andet befolkningstilvaekst. Det skal dog ogsa ses i lyset af,
at lejlighedspriserne generelt svinger mere end huspriserne.

Isaer priserne pa ejerlejligheder i Kebenhavn er steget markant i de senere ar. Det indebeerer,
at prisen pa en ejerlejlighed i Kgbenhavn by er historisk hgj relativt til prisen pa et parcelhus i
de omkringliggende landsdele. Selv ikke i 2005, efter at lejlighedspriserne var steget betyde-
ligt i forhold til huspriserne gennem laengere tid, var bytteforholdet mellem lejligheder og huse
sa gunstigt for lejlighedsejeren som nu, jf. figur 4.11. | Kebenhavns omegn har bytteforholdet
udviklet sig mindre gunstigt. Det afspejler, at huspriserne er steget mest teet pa hovedstaden.

Selv om priserne pa ejerlejligheder er steget markant i de seneste ar, vurderes priserne i Kg-
benhavn fortsat at have et niveau, der er i overensstemmelse med den underliggende gko-
nomiske udvikling, herunder fremgang i beskeeftigelsen, stigende reallgn, lave renter og et
begreenset udbud af nye boliger. Hertil kommer, at befolkningen i Kebenhavn by er vokset
med knap 13 pct. siden 2008, hvilket presser efterspgrgslen op, jf. figur 4.12. Korrigeret for
den almindelige forbrugerprisudvikling ligger lejlighedspriserne i Kgbenhavn by fortsat godt
12 pct. under niveauet i 2006.
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Figur 4.11 Figur 4.12
Sa mange kvadratmeter hus kan en kvadrat- Befolkning og priser i Kebenhavn by
meter ejerlejlighed i Kebenhavn by kebe
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Anm.: Kobenhavn by dekker kommunerne Kobenhavn, Frederiksberg, Tarnby og Dragor.
Kilde: Danmarks Statistik, Realkreditridet og egne beregninger.

Den seneste udvikling i Kebenhavn by giver imidlertid anledning til skeerpet arvagenhed over
for prisudviklingen, da hgje prisstigningstakter gennem leengere tid gger risikoen for en bolig-
boble.

4.3.2 Boliginvesteringer

De samlede boliginvesteringer har ligget omtrent stabilt siden 2009, jf. figur 4.13. Siden 2008
har boliginvesteringerne primzert bestaet af hovedreparationer, mens niveauet for nybyggeri
har veeret beskedent, jf. figur 4.14. Pa trods af de seneste maneders stigninger er renteni-
veauet fortsat lavt, hvilket holder finansieringsomkostningerne nede og ger det attraktivt at
bygge nye boliger i takt med de stigende boligpriser. Samtidig giver boligprisstigningerne po-
tentiale for, at noget af den stigende friveerdi kan belanes og omseettes i forbrug og boliginve-
steringer. Der er dog endnu ingen tegn pa @get lantagning i husholdningerne, jf. afsnit 3.2.

Der er indikationer pa @get aktivitet i boliginvesteringerne i form af en stigning i byggebeskaef-
tigelsen i farste halvar pa godt 3% pct. sammenlignet med andet halvar sidste ar. | takt med
at boligpriserne stiger, og det generelle konjunkturbillede forbedres, forventes nybyggeriet at
tiltage i bade 2015 og 2016. Dertil kommer, at det stattede boligbyggeri ventes at bidrage po-
sitivt til nybyggeriet i 2016. De samlede boliginvesteringer ventes at stige med 1 pct. i 2015
og 7 pct. i 2016.

@konomisk Redegarelse - August 2015



Kapitel 4

Indenlandsk efterspergsel og udenrigshandel

Figur 4.13
Boliginvesteringer og byggebeskaftigelse

Figur 4.14
Investeringer i nybyggeri og hovedreparationer
som andel af BNP
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Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

4.4

Erhvervsinvesteringer

Erhvervsinvesteringerne har udviklet sig svagt gennem de seneste kvartaler, men voksede
samlet set med 1% pct. i 2014. Den positive udvikling ventes at fortsaette i 2015 og 2016.

Erhvervsinvesteringerne vurderes iseer at blive ansporet af det ggede behov for udbygning af
kapitalapparatet i de private erhverv, der fglger af stigende efterspargsel og produktion. Inve-
steringerne @ges i takt med den stigende kapacitetsudnyttelse i blandt andet industrien, jf. fi-
gur 4.15. Den stigende kapacitetsudnyttelse og indsneevringen af outputgabet vil ogsa an-

spore virksomhederne til at gge investeringerne relativt til deres kapitalapparat i prognosepe-

rioden, jf. figur 4.16.
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Figur 4.15 Figur 4.16
Kapacitetsudnyttelse i industrien Investeringer som andel af samlet kapitalappa-
rat og outputgab
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Anm.: I figur 4.15 opgores kapacitetsudnyttelsen primo kvartalet. I 2005 er serien kadet med en tidligere
opgorelse. Sidste observation er 3. kvartal 2015.
Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

Gunstige finansieringsvilkar og en steerkere tro blandt virksomhederne pa, at opsvinget er ro-
bust, vil ogsa skubbe pa investeringerne. | 2016 ventes der fortsat at veere ledig kapacitet i
gkonomien, og investeringerne som andel af kapitalapparatet vil i 2016 blandt andet derfor
fortsat vaere lave i forhold til det historiske gennemsnit. Erhvervsinvesteringerne skgnnes at
vokse 3 pct. i ar og 7 pct. neeste ar, jf. tabel 4.3.

Tabel 4.3
Erhvervsmaessige investeringer

2014 199?]280'14 2013 2014 2015 2016

Mia. kr. Arlig realvaekst i pct.
Samlede erhvervsinvesteringer 208,2 2,1 3,8 1,7 3,1 6,9
Materiel 168,7 3,4 47 2,5 2,9 6,5
- ekskl. boreplatforme, skibe og fly 154,4 1,3 -1,3 53 7,8
Bygninger og anlag 40,2 -1,4 2,3 -1,5 3,8 8,2

Anm.: De samlede erhvervsinvesteringer svarer til de faste bruttoinvesteringer ekskl. offentlige (ikke-
erhvervsmassige) investeringer og boliginvesteringer.
Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

Antallet af ledige erhvervslokaler er fortsat hgijt, hvilket heenger sammen med den overkapa-
citet, der blev opbygget som fglge af byggeboomet i 00’erne. | prognosearene fastholdes
bygge- og anleegsinvesteringernes andel af veerditilveeksten, jf. figur 4.17.
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Figur 4.17 Figur 4.18
Bruttoinvesteringer i private erhverv som andel Ledige erhvervslokaler
af BVT
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Anm.: Figur 4.17 angiver bruttoinvesteringerne i forhold til bruttoverditilvaksten (BVT) i private byer-
hverv ekskl. boligbenyttelse. I figur 4.18 er ledige lokaler i pct. af skonnet bygningsmasse. Sidste ob-
servation er 2. kvartal 2015.

Kilde: Danmarks Statistik, Online-ED Statistikken og egne beregninger.

Forventningerne til gget aktivitet i det private erhvervsbyggeri understottes ogsa af, at den
ledige bygningskapacitet viser en svag nedadgaende tendens, jf. figur 4.18. Behovet for flere
bygninger og anlaeg vil gges, nar produktionen udvides. Samtidig er der i de kommende ar
udsigt til en betydelig fremgang i de offentlige erhvervsmaessige anlaegsinvesteringer. De
samlede bygge- og anleegsinvesteringer ventes pa den baggrund at stige med 3% pct. i 2015
og 8% pct. i 2016.

Materielinvesteringerne steg med 2%z pct. i 2014, hvor de blev trukket op af store investerin-
ger i transportmidler, herunder seerligt import af skibe. Importen af skibe mv. ventes at falde
lidt tilbage i 2015, hvorimod vaeksten i de @vrige materielinvesteringer ventes at tiltage i prog-
noseperioden.

Den underliggende veekst i materielinvesteringerne stimuleres af tendensen til gget kapaci-
tetsudnyttelse i blandt andet industrien, jf. figur 4.15. Investeringerne i industrien gges navnlig
som fglge af den ventede fremgang pa eksportmarkederne i prognosearene. Tiltagende
veekst i den indenlandske efterspargsel vil ogsa understgtte investeringerne i blandt andet
servicesektoren. Pa den baggrund skgnnes en stigning i materielinvesteringerne pa 3 pct. i
2015 og 6% pct. i 2016.

Fremgangen i materielinvesteringerne i prognosearene indebaerer en mindre kraftig konjunk-
turvending end under tidligere vendinger. Det haenger sammen med, at indsnaevringen af
outputgabet under den nuveerende konjunkturvending er svagere. Konjunkturnormaliseringer,
der har udgangspunkt i en finansiel krise, tager typisk ogsa leengere tid.
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Den langvarige periode med negativt outputgab kan betyde, at der i virksomhederne fortsat
er usikkerhed om, hvor stor og robust vasksten bliver i de kommende ar.? | takt med steerkere
tegn pa et robust opsving i Danmark og udlandet vil en del af denne usikkerhed reduceres,
og investeringerne vil ogsa af denne grund gges.

En lang reekke andre forhold som fx renteniveau, kreditvilkar og starrelsen af virksomheder-
nes gaeldsopbygning har ogsa betydning for den relative styrke af den forventede vending i
investeringerne.® De fortsat meget lave renter kan isoleret set betyde et lidt hurtigere investe-
ringsopsving, end der er set tidligere. De senere ars konsolidering i virksomhederne og et
stort opsparingsoverskud betyder desuden ogsa, at gaelden fremadrettet har mindre betyd-
ning end tidligere for investeringsudviklingen.

4.5 Udenrigshandel og betalingsbalance

Eksporten er fortsat med at stige i farste halvar af 2015. Der har iseer veeret fremgang i indu-
strieksporten. | resten af 2015 og i 2016 ventes veeksten i den europaeiske gkonomi at blive
steerkere. Det gger potentialet for veekst i industrieksporten og i eksporten af tjenester (ekskl.
setransport og turisme), som er meget afthaengig af neermarkeder som Tyskland, Skandinavi-
en og Storbritannien.

Sgtransporten ventes ogsa at bidrage til eksporten som felge af tiltagende verdenshandel og
en fortsat udvidelse af den danske handelsflade. Dog vurderes vaeksten at blive lavere end i
2014, blandt andet som falge af en traeg vaekst i verdenshandlen i starten af aret samt det
forhold, at udvidelsen af fladen ventes at blive lavere i prognosearene end i 2014.

Den samlede eksport forventes at stige med 4 pct. i ar og 5 pct. i 2016. Eksporten bidrager
samlet set med henholdsvis 0,9 og 1,0 pct.-point til veeksten i BNP i 2015 og 2016, jf. tabel
4.4.

| takt med at den samlede efterspargsel stiger, forventes den samlede import ogsé at eges
med 4 pct. i 2015 og 5% pct. i 2016.

2 Fx vurderer BIS (Bank of International Settlements), at en vasentlig forklaring pa den svage udvikling i investe-
ringerne blandt eurolandene har varet usikkerhed om den fremtidige okonomiske udvikling, jf. (Why) is invest-
ment weak?, BIS Quarterly Review March 2015.

3 Danmarks Nationalbank har pa baggrund af virksomhedsdata fundet, at den hoje gzld og gearing for tilbagesla-
get 12008 forklarer ca. 15-20 pct. af den totale reduktion i investeringerne i perioden 2008-2012, jf. Firm leverage
and investment during the crisis, Working paper no. 96, juni 2015.
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Tabel 4.4
Hovedtal for eksporten og importen

Gns. arlig 2014 2015 2016
realvakst
2000-14 Maj Aug. Maj Aug.
Pct.
Eksport 32 2,6 4.1 4.1 4,9 5,0
Import 4,2 3,8 4,2 4.1 515 5,6
Eksportens bidrag til BNP-vaeksten (pct.-point) 0,9 0,8 0,9 1,0 1,0

Anm.: Vakstbidraget er beregnet ved den sakaldte input-output-baserede metode, dvs. korrigeret for im-
portindhold.

Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

4.5.1 Eksporten af varer

| farste halvar af 2015 har der vaeret en betydelig fremgang i vareeksporten og specielt indu-
strieksporten, som udger to tredjedele af vareeksporten, jf. figur 4.19. Industrieksporten har
generelt haft en stigende tendens siden slutningen af 2012. | takt med at opsvinget i euroom-
radet har vundet fodfeeste, er vaeksten i industriimporten pa Danmarks eksportmarkeder (ek-
sportmarkedsvaeksten) ogsa blevet steerkere, jf. figur 4.20. Veeksten i europaeisk gkonomi

ventes at tiltage yderligere igennem 2015 og 2016, jf. afsnit 2.1. Det vil traekke eksportmar-
kedsveaeksten op.

Figur 4.19 Figur 4.20
Vare- og industrieksport Bidrag til eksportmarkedsvaekst
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Anm.: I figur 4.19 er industrieksporten fra udenrigshandelsstatistikken, og den er deflateret med produ-
centprisindekset for fremstillingsvirksomheder til eksport. Vareeksport i alt er fra nationalregnska-

bet.

Kilde: Danmarks Statistik, EU-kommissionens forarsprognose og egne beregninger.
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| det lys ventes industrieksporten at stige med henholdsvis 5 pct. og 5% pct. i 2015 og 2016.
Det indebaerer et tab af markedsandele pa V4 pct. i 2015 og knap %z pct. i 2016, hvilket er
mindre end gennemsnittet siden 1995, jf. tabel 4.5. Vestlige lande har generelt tabt markeds-
andele (i meengder) i de seneste artier. Den vaesentligste arsag er, at lande med et lavere
BNP-niveau har stagrre potentiale for veekst og @get handel. Det betyder, at de dermed vinder
markedsandele, mens velstaende lande, som Danmark, overordnet set taber markedsandele.

Det moderate tab af markedsandele i prognosearene skal ses i lyset af to forhold. For det
farste er Danmarks lgnkonkurrenceevne forbedret betydeligt i de seneste ar, jf. afsnit 5.3. Det
kraftige fald i den effektive kronekurs i slutningen af 2014 og ind i 2015 indebaerer ogsa en
forventet forbedring af lankonkurrenceevnen i 2015. Det vil ggre de danske eksportvirksom-
heder i stand til at seette en lavere pris pa deres varer relativt til mange af deres konkurrenter.

Tabel 4.5
Industrieksportens markedsandele og Ienkonkurrenceevne

1;(?15‘; 20010‘; 2010 2011 2012 2013 2014 | 2015 2016
Pct.
Eksportmarkedsveekst 54 4,2 13,0 7,5 -0,4 1,6 3,7 5,2 5,9
Industrieksport 3,9 3,3 7,8 7,0 0,4 2,6 2,6 5,0 515
Markedsandele -1,5 -0,9 -5,2 -0,5 0,8 1,2 -1,1 -0,2 -0,5
Relativ Ignudvikling
korrigeret for valutakurs 0,6 0,7 -2,0 -1,3 -2,9 1,4 0,3 -4,8 -0,8

Anm.: Industrieksporten er opgjort ekskl. skibe og fly mv. Markedsandele maler 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. I prognose-
perioden er det antaget, at veksten i de samlede arbejdsomkostninger for industrien er de samme
som lonstigningstakten i det respektive land. For Danmark er skonnene for udviklingen i arbejds-
omkostninger for hele DA-omradet, mens de historiske tal kun daekker fremstillingsindustrien.

Kilde: EU-kommissionens efterarsprognose, OECD, Economic Outlook 97, maj 2014, Eurostat, Reuters
EcoWin, DA, Danmarks Statistik og egne beregninger.

For det andet ventes en staerk veekst i medicinaleksporten i ar og naeste ar i hgj grad trukket
af Novo Nordisk. Salget af medicinalprodukter er ikke lige sa felsomt over for eksportmar-
kedsveeksten som den resterende industrieksport, men afheenger mere af udviklingen af nye
produkter og patenter. Medicinaleksportens andel af den danske industrieksport er steget
stet siden 1990, jf. figur 4.21. Det mindsker den samlede industrieksports tab af markedsan-
dele.
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Figur 4.21 Figur 4.22

Medicinaleksportens andel af industriekspor- Vaekst i prisen pa vareeksport og vareimport,
ten 1995-2014
Pct. Pct. Pct. Pct.
20 r 20 40 - r 40
18 18 35 L35
16 r16 30 1 Forbedret bytteforhold 30
14 L 14 25 for varer L 25
12 12

10 10 1 3

8 F8 1 -

6 L6 1 -
a1l e |
2 F2 5 1 P -
R N N N R R R R s R -10 T T T T -10

90 92 94 96 98 00 02 04 06 08 10 12 14 DK DEU NLD SWE UK
m Eksport Import

Anm.: Medicinaleksporten dekker over udenrigshandelsgruppen Medicinske og pharmaceutiske produkter.
Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

Medicinaleksportens stigende betydning for eksporten er desuden en medvirkende arsag til,
at Danmark har forbedret bytteforholdet i de seneste artier. | 2014 blev bytteforholdet for va-
rer forbedret med yderligere knap %% pct., sa det nu er steget 16 pct. siden 1995. Til sammen-
ligning er bytteforholdet for varer faldet i bade Tyskland og Sverige i samme periode, mens
Storbritannien og Holland har oplevet sma forbedringer. Mens globaliseringen og faldende
priser pa blandt andet teknologi generelt har bidraget til at holde importpriserne nede i alle
landene, er det seerligt de kraftigt stigende priser pa dansk vareeksport pa 36 pct., der har bi-
draget til at forbedre bytteforholdet, jf. figur 4.22.

Faldende oliepriser vil bevirke, at bytteforholdet forbedres yderligere i 2015, da energiimpor-
ten er vaesentlig starre end energieksporten. Det sker pa trods af, at der ventes prisfald i ek-
sporten af fadevarer, som vil traekke ned i eksportpriserne. Ruslands importstop for fadevarer
og mindsket maelkeimport i Kina har bidraget til faldende priser.

1 2015 ventes de russiske sanktioner ikke laengere at treekke ned i eksporten af landbrugsva-
rer. Samtidig vil landbrugseksporten blive understgttet af liberaliseringer inden for landbruget
pa EU-niveau, hvor maelkekvoterne bortfalder. P4 den baggrund ventes en vaekst i land-
brugseksporten pa 2 pct. i 2015 og 1% pct. i 2016.

| bade 2015 og 2016 ventes en stigende eksport af minkskind, primeert til Kina, hvilket vil hae-
ve ravareeksporten. Til gengaeld ventes et mindre fald i energieksporten i begge ar pa linje
med udviklingen i rastofudvindingen. Faldet er dog begreenset og vil dermed kun traekke
marginalt ned i vareeksporten. Det er vaesentligt anderledes end i 2014, hvor et kraftigt fald i
energieksporten var arsagen til, at den samlede vareeksport var omtrent ueendret pa trods af
fremgang i industrieksporten. Pa den baggrund skennes vareeksporten at vokse med 3% pct.
i ar og knap 4% pct. i 2016.
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45.2 Eksporten af tienester

| farste halvar har der veeret en lille fremgang i tienesteeksporten, jf. figur 4.23. Den ventes at
fortseette i resten af aret og i 2016. Det sterste bidrag til veeksten kommer fra sgtransporten,
Jjf. figur 4.24. | takt med stigende global aktivitet ventes verdenshandlen at vokse, blandt an-
det til gavn for sgtransporten. Den danske handelsflade servicerer i hgj grad handlen til og fra
Europa, hvor det skonomiske opsving er blevet steerkere, jf. afsnit 2.1. Samtidig ventes den
danske handelsflade at blive udvidet i 2015 og 2016, hvilket traekker op i sgtransporten. Ud-
videlsen ventes dog ikke at blive lige sa stor som sidste ar.

Eksporten af sgtransport har et veesentligt starre importindhold end i resten af eksporten. Det
betyder, at vaekstbidraget til BNP fra sgtransport er mindre, end bidraget til fremgangen i tje-
nesteeksporten giver udtryk for. Derimod ventes eksporten af gvrige tienester ekskl. turisme,
sasom ingenigrradgivning, konsulentbistand og finansielle ydelser, mv. at give et stgrre
veekstbidrag til BNP i begge ar.

| takt med at veeksten er blevet staerkere i Europa og specielt pa Danmarks naermarkeder, er
der igen kommet gang i eksporten af gvrige tjenester. Over 75 pct. af Danmarks eksport af
disse tjenesteydelser gar til lande i Europa, primaert Tyskland, Norge, Sverige og Storbritan-
nien. | prognoseperioden ventes fortsat fremgang i aktiviteten i Europa og dermed i eksporten
af gvrige tjenester, jf. figur 4.24.

Tjenesteeksporten ventes dermed at stige med knap 4%z og 5% pct. i henholdsvis 2015 og
2016.

Figur 4.23 Figur 4.24
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Anm.: Ovrige tjenester i figur 4.23 er den samlede tjenestecksport ekskl. sotransport.
Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.
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4.5.3 Import af tjenester og varer

| takt med at den samlede efterspgrgsel stiger, ventes vaeksten i den samlede import ogsa at
tiltage. Det gaelder bade tjeneste- og vareimporten. Sgtransporten har et hgjt importindhold i
form af servicering i havne og indkgb af breendstof. Det vil traekke tjenesteimporten op. Sam-
tidig ventes der fortsat en betydelig import af nye skibe, dog feerre end i 2014. Det traekker
ned i vaeksten i vareimporten, sa den ikke bliver sa hgj, som stigningen i den samlede efter-
spargsel traditionelt tilsiger. Samlet ventes importen at stige med godt 4 pct. i 2015 og 5%
pct. i 2016.

454  Betalingsbalancens lgbende poster og Danmarks nettoaktiver
over for udlandet

Overskuddet pa betalingsbalancens Igbende poster vurderes at tiltage, s& det igen kommer

op over 7 pct. af BNP i 2015 og 2016, jf. tabel 4.6. Det afspejler, at overskuddet pa vare- og

tjenestebalancen (handelsbalancen) @ges til knap 120 mia. kr., mens overfgrsler traekker

ned.

Efter et fald i 2014 ventes nettoformueindkomsten at stige til 65 mia. kr. i 2015. Det sker pa
trods af, at et ekstraordineert udbytte fra Meersk-aktierne indebzerer et starre udbytte til de
udenlandsk ejede danske aktier i 2015, hvilket treekker ned i nettoformueindkomsten. Der er
generelt store arlige udsving i afkastet pa nettoformuen.

Afkastet vurderes at have veeret lavt i 2014 i forhold til sammensaetningen af aktiver og pas-
siver og nettoformuens sterrelse. Danmarks aktiver er i hgj grad placeret i direkte investerin-
ger (FDI) i form af ejerskab af udenlandske virksomheder mv., hvor formueindkomsten gene-
relt er hgjere end pa aktier og obligationer. Gabet mellem danske virksomheders direkte in-
vesteringer i udlandet og udlandets direkte investeringer i Danmark er gget i hvert af de sid-
ste ti ar, fra 65 mia. kr. i 2005 til 640 mia. kr. i 2014. Under bade tilbageslaget i 2008 og den
efterfalgende geeldskrise i Europa har afkastet pa FDI samtidig veeret lavt i en historisk sam-
menligning. | takt med at opsvinget i Europa fortseetter, ventes afkastet pa direkte investerin-
ger at blive normaliseres gradvist.

Udlandet ejer derimod relativt mange danske obligationer, herunder realkreditobligationer, og
antallet er stigende. De meget lave obligationsrenter indebaerer et forholdsvist lavt afkast til
udlandet i prognosearene.

Da de eksisterende overskud pa betalingsbalancen bliver geninvesteret i udlandet, vil netto-
formueindkomsten stige yderligere i 2016. Samtidig vil det ekstraordinzere udbytte fra Maersk
bortfalde. Derfor ventes nettoformueindkomsten at stige til 77 mia. kr. i 2016.

Overskuddene pa betalingsbalancen vil medvirke til, at Danmarks nettoformue over for ud-
landet vil stige til ca. 59 pct. af BNP i 2016 mod 477 pct. i 2014.
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Tabel 4.6
Betalingsbalancens lgbende poster

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
Mia. kr.
Varebalancen 48,8 58,8 56,1 52,2 52,1 41,3 52,0 50,0
Do. i pct. af BNP 2,8 &3 3,1 2,8 2,8 2,1 2,6 2,5
- Landbrugsvarer 38,0 39,2 40,2 40,3 40,2 38,9 58] 35,6
- Energivarer 7,4 -12,7 -27,0 -28,2 -35,2 -37,1 -32,8 -40,0
- Industrivarer 43,9 53,0 55,1 52,0 64,9 70,8 80,4 86,5
- Andre varer -25,8 -20,7 -12,2 -12,0 -17,9 -31,3 -30,8 -32,1
Tjenestebalancen 25,9 51,1 45,6 47,8 56,2 61,4 66,6 70,2
- Turister -2,8 -1,6 0,4 0,2 1,5 2,3 2,1 2,5
- Tjenester ekskl. turister 28,8 52,8 453 47,6 54,7 59,2 64,5 67,7
Vare- og tjenestebalancen 74,7 110,0 101,7 100,0 108,3 102,7 118,6 120,2
Do. i pct. af BNP 44 6,1 515 54 5,7 53 6,0 5,9
Formueindkomst, netto 24,0 36,2 45,6 48,9 17385) 61,1 65,0 77,0
Lenindkomst, netto -12,7 -10,7 -10,7 -10,3 -10,3 -10,0 -10,5 -11,0
EU-betalinger, netto -9,7 -10,7 -11,0 -12,7 -14,0 -11,4 -13,0 -11,7
Andre lgbende overfarsler -19,3 -21,7 -20,3 -20,9 -21,5 -21,6 -20,8 -21,1
Legbende poster, i alt 56,9 1030 1053 1050 136,0 120,9| 1394 1534
Do. i pct. af BNP 383 5,7 5,7 5,6 7,2 6,3 7,1 7,5
Nettoaktiver, ultimo 44 220 489 673 728 915| 1.055 1.211
Do. i pct. af BNP 2,6 12,2 26,7 36,0 38,6 47,6 53,4 59,3
Veerdiregulering 80 73 158 78 -81 66 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

Fremgangen i dansk gkonomi ventes at fortseette efter en midlertidig svaekkelse hen over
forsommeren. Veeksten i BNP skannes at tiltage fra 1,1 pct. sidste ar til 1,5 pct. i &rog 1,9
pct. i 2016. Fremgangen treekkes iseer af eksporten, der fortsat er afggrende for vaeksten i
dansk gkonomi. Efterhanden ventes den indenlandske efterspgrgsel i hojere grad ogsa at bi-
drage til veeksten.

Fremgangen betyder, at konjunktursituationen graadvist bliver normaliseret, men outputgabet
vil stadig vaere negativt i 2016. Det er saledes forventningen, at produktionen kan gges, uden
at der opstar generelle kapacitetsbegraensninger.

Udviklingen pa arbejdsmarkedet har generelt veeret positiv i de seneste ar med stigende be-
skeeftigelse og faldende ledighed. Fortsat fremgang i dansk gkonomi skennes at @ge be-
skeeftigelsen med 22.000 personer i &r. | 2016 ventes en lidt starre fremgang pé 27.000 per-
soner. Beskeeftigelsesfremgangen ventes primeert at ske i den private sektor og indebeerer,
at ledigheden falder til 123.000 personer i 2016. Det vil vaere det laveste niveau siden 2009.

Stigningen i beskaeftigelsen ventes at kunne finde sted, uden at det giver anledning til flaske-
halse. Beskaeftigelsen er fortsat under det strukturelle niveau, og de senere ars reformer in-
debeerer en stigende strukturel beskeeftigelse i de kommende ar. Det udelukker dog ikke risi-
koen for flaskehalse pa specifikke omrader. Aktuelt er der heller ingen tegn pa generelle re-
krutteringsproblemer, hvilket bidrager til en afdeempet lonstigningstakt. Lenningerne stiger
fortsat langsommere end i udlandet.

Forbrugerpriserne udvikler sig endnu mere afdeempet, sé de reale Ignninger stiger. Den af-
deempede prisstigningstakt skal ses i sammenhaeng med det betydelige fald i energipriserne
sidste efterar. Nar der ses bort fra energipriser, er inflationen hgjere, og efterhanden ventes
en storre kapacitetsudnyttelse ogsé at treekke lidt op i prisudviklingen.
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5.1 Produktion

Veeksten i dansk gkonomi er fortsat ind i 2015, og 1. kvartal var syvende kvartal i treek med
fremgang i BNP. BNP er i hvert af de seneste tre kvartaler vokset med i omegnen af 2 pct.,
ogi 1. kvartal 2015 var BNP 1,7 pct. hgjere end i samme kvartal aret fer, jf. figur 5.1.

Vaeksten har det seneste ar iseer veeret drevet af eksporten. Der har ogsa vaeret fremgang i
de ovrige efterspgrgselskomponenter, men efterspergslen pa eksportmarkederne er fortsat
afggrende for udviklingen i dansk gkonomi.

Den stigende efterspargsel afspejles ogsa i produktionen, som har vaeret stigende i de fleste
brancher. Isaer har der veeret fremgang i industrien og i servicebrancher rettet mod erhverv.
Det strukturelt betingede fald i rastofudvindingen i Nordsgen traekker stadig ned i den samle-
de produktion. Over det seneste ar er BVT i den private sektor vokset med 1,5 pct., mens
stigningen opgjort ekskl. rastof har veeret pa 1,7 pct.

BVT i den private sektor ekskl. rastofudvinding ligger nu teet pa hgjdepunktet for krisen, jf. fi-
gur 5.2. BNP ligger fortsat noget under niveauet far krisen, mens BNI, der er et udtryk for de
samlede indkomster, nu er hgjere end far krisen.

Figur 5.1 Figur 5.2
BNP-vakst BNP, BVT i privat sektor ekskl. rastofudvinding
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Anm.: BNI i figur 5.2 er et mil for de samlede indkomster og opgores som BNP fratrukket aflonning af
ansatte og formueindkomst fra udlandet (netto) samt produktions- og importskatter minus subsidier
fra udlandet.

Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.
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| forhold til tidligere vendinger er opsvinget kun kommet langsomt i gang, jf. figur 5.3. Ud-
gangspunktet har veeret et dybt tilbageslag, og konjunkturnormaliseringen er herudover sket i
et forholdsvis afdeempet tempo. Udviklingen i dansk gkonomi skal i hgj grad ses i sammen-
haeng med genopretningen i euroomradet efter det globale tilbageslag i 2008-09 og geelds-
krisen i 2011. Der har séledes veeret en parallel udvikling i BNP, jf. figur 5.4. Erfaringen fra
tidligere kriser med afseet i finansielle ubalancer er, at de tager laengere tid at komme igen-
nem end andre konjunkturtilbageslag.

Figur 5.3 Figur 5.4

Outputgab i forhold til tidligere vendinger BNP
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Anm.: I figur 5.3 angiver t det 4r, hvor outputgabet var storst.
Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

Den lange periode siden midten af 2013 med ubrudt kvartalsvaekst er ret usaedvanlig, og en
tilsvarende lang periode med fremgang er ikke haendt siden hgjkonjunkturen omkring artu-
sindskiftet. Normalt er der store udsving i veeksten i BNP fra kvartal til kvartal, og der har tidli-
gere veeret kvartaler med tilbagegang i perioder, hvor gkonomien ellers er inde i et opsving.

Indikatorer for udviklingen i 2. kvartal tyder pa, at der er sket en midlertidig sveekkelse af
fremgangen i dansk gkonomi. Bade tal for firmaernes salg (momsstatistikken) og industripro-
duktionen peger pa et svagt 2. kvartal med mindre vaekst i forhold til forudgaende kvartaler, jf.
figur 5.5. Den svage udvikling ser ud til at geelde pa tvaers af brancher. For industrien er der
iszer sket et fald i hiemmemarkedsomsaetningen.

Forventningerne til den fremtidige produktion og omsaetning er dog fortsat overvejende posi-
tive for bade industri, byggeri og service, jf. figur 5.6. Der er dog ogsa nogle virksomheder,
som melder om for store feerdiglagre og en lav ordrebeholdning.
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Figur 5.5 Figur 5.6
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Anm.: I figur 5.5 er indikatoren for produktionen i industrien baseret pa industriproduktionsindekset, mens
byggeri og service er baseret pa firmaernes salg deflateret med henholdsvis prisindekset for vedlige-
holdelse og reparation og forbrugerprisindekset. I figur 5.6 er der anvendt et tre maneders glidende
gennemsnit.

Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

BNP skgnnes at vokse med 1,5 pct. i 2015 og 1,9 pct. i 2016. Vaekstskannet for 2015 er ned-
justeret med 0,2 pct.-point i forhold til @konomisk Redegarelse, maj 2015 under indtryk af et
svagt 2. kvartal. Det er dog fortsat forventningen, at fremgangen i dansk gkonomi vil fortseet-
te, og at opsvinget efterhanden vil blive mere selvbaerende, saledes at den indenlandske ef-
terspargsel i hgjere grad kommer til at bidrage til vaeksten. Eksporten vil dog fortsat give et
veesentligt bidrag til den samlede veekst og derved veere afggrende for den fortsatte frem-
gang i dansk gkonomi, jf. figur 5.7. Der er ogsa lagt en lavere veekst i den offentlige efter-
spargsel i 2016 til grund for prognosen end i majvurderingen. Det indebaerer isoleret set en
nedjustering af den samlede veekst i BNP med 0,1 pct.-point i 2016.

Fremgangen i dansk gkonomi betyder, at den ledige produktionskapacitet gradvist bliver re-
duceret. | 2014 var der et negativt outputgab pa godt 2 pct., hvilket vil sige, at produktionen la
godt 2 pct. lavere end ved en normal ressourceudnyttelse. Det betyder ogsa, at produktionen
fortsat vil kunne gges, uden at der opstar generelle kapacitetsbegraensninger, herunder
mangel pa arbejdskraft. Det udelukker dog ikke risikoen for flaskehalse pa specifikke omra-
der.
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Figur 5.7
Bidrag til BNP-vaksten (ekskl. importindhold)
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Anm.: Vakstbidragene i figur 5.7 er beregnet ved den sikaldte input-output-baserede metode. De beregne-
de vakstbidrag fra den offentlige eftersporgsel afviger fra aktivitetsvirkningen opgjort med finansef-
fekten, jf. kapitel 6. Det skyldes, at finanseffekten beregner virkningen af offentligt forbrug og inve-
steringer i forhold til en situation med neutral finanspolitik, defineret ved sakaldte nulpunkter, jf.
Okonomisk Redegorelse, december 2011.

Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

Efterspergslen fra udlandet vil i farste omgang iseer bidrage til fortsat fremgang i industrien
samt i de serviceerhverv, hvor eksporten fylder forholdsvis meget. BVT i den private sektor
skgnnes pa den baggrund gget med henholdsvis knap 2 pct. og 2 pct. i 2015 og 2016, jf.
tabel 5.1.

Tabel 5.1
Vakst i BVT i udvalgte erhverv

Andel Gns.
2014 | 95-08 95-14 2012 2013 2014 2015 2016

Realvakst i pct.

BVT i alt 100 2,0 1,3 -0,6 -0,6 1,1 1,6 1,9
Offentlig sektor 23 1,2 1,0 -1,3 0,1 0,3 0,5 0,0
Privat sektor 77 2,2 1,5 -0,4 -0,8 1,4 1,9 2,5
Privat sektor ekskl. rastof 75 2,2 1,5 -0,1 -0,2 1,6 1,9 2,6
Private byerhverv 65 2,4 1,6 0,3 0,9 1,8 2,4 2,7

Anm.: Private byerhverv er fremstilling, byggeri samt serviceerhverv ekskl. sotransport.
Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.
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Den samlede produktion ventes at vokse hurtigere end beskeeftigelsen (bade malt i personer
og timer), sa produktiviteten samlet set stiger i 2015 og 2016 efter nogle ar med en svag pro-
duktivitetsudvikling, jf. tabel 5.2. 1 2016 ventes produktiviteten at vokse i trdéd med den histori-
ske udvikling.

Industrien ventes igen i 2015-16 at vaere med til at traekke den samlede produktivitetsfrem-
gang efter et svagt 2014. Produktivitetsudviklingen er af afggrende betydning for de mere ek-
sportorienterede industrierhvervs konkurrenceevne og dermed ogsa deres muligheder for at
afsaette varer pa eksportmarkederne.

Tabel 5.2
Timeproduktiviteten i udvalgte erhverv

Gns.
Realvaekst i pct. 95-08 95-14 2012 2013 2014 2015 2016
Samlet 1,0 0,9 0,5 -0,2 0,2 0,5 1,1
Byggeri 0,3 0,1 -0,9 -1,1 1,1 -0,4 1,3
Industri 2,4 3,0 7.1 4,4 0,1 11 2,0
Private serviceerhverv 0,6 0,6 1,4 0,6 1,0 1,0 1,6
Private byerhverv 0,9 1,0 1,7 1,2 0,6 0,9 1,4

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

5.2  Arbejdsmarkedet

Den positive udvikling pa arbejdsmarkedet i 2013 og 2014 er fortsat ind i 2015. Den private
beskeeftigelse er steget siden midten af 2013, og ledigheden er faldet. | takt med at konjunk-
tursituationen bedres, ventes fremgangen i beskeeftigelsen at fortsaette, s der i 2016 vil vee-
re knap 50.000 flere i beskeeftigelse end i 2014, jf. figur 5.8. Den stigende beskeeftigelse ven-
tes ogsa at medfere en fortsat gradvis reduktion af ledigheden, jf. figur 5.9.

Der er fortsat ledige ressourcer pa arbejdsmarkedet. Stigningen i beskaeftigelsen og faldet i
ledigheden ventes at kunne finde sted, uden at det giver anledning til generelle problemer
med flaskehalse, selv om der kan forekomme vanskeligheder med at rekruttere seerligt spe-
cialiseret arbejdskraft. De senere ars reformer, seerligt tilbagetraekningsreformen, medfarer
saledes en stigende strukturel beskaeftigelse i de kommende ar, hvilket understgtter en hold-
bar fremgang i skonomien og pa arbejdsmarkedet.
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Figur 5.8 Figur 5.9
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Anm.: Figur 5.8 viser beskzaftigelsen inkl. otlov.
Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

521 Beskeeftigelse og arbejdsstyrke

Fremgangen i beskeeftigelsen siden midten af 2013 har veeret drevet af udviklingen i den pri-
vate sektor, mens den offentlige beskaeftigelse er faldet lidt. Den private beskeeftigelse var i
1. kvartal 2015 2,3 pct. hgjere end i 2. kvartal 2013, svarende til en stigning p& knap 45.000
personer, jf. figur 5.10.

Figur 5.10 Figur 5.11
Privat beskaftigelse Udvikling i lsnmodtagerbeskaeftigelsen fra 1.
kvartal 2013 til 1. kvartal 2015
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Anm.: Beskeaftigelsen i figur 5.10 er inkl. orlovspersoner. Figur 5.11 viser lonmodtagerbeskaftigelsen i den
private sektor opgjort efter arbejdsstedets placering.
Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

@konomisk Redeggrelse - August 2015

83



84

Kapitel 5 Produktion, arbejdsmarked, lan og priser

Beskaeftigelsen er steget over hele landet. Tal for Ianmodtagerbeskeeftigelsen viser, at der
har veeret fremgang i antallet af lsnmodtagere i den private sektor i alle regioner, idet den
starste fremgang fandt sted i Region Hovedstaden og Region Midtjylland, jf. figur 5.11.

Lenmodtagerfrekvensen, opgjort ved antallet af lanmodtagerjob i forhold til befolkningen af
18-64-arige, er ogsa vokset fra 1. kvartal 2013 til 1. kvartal 2015. Fremgangen har veeret
starst i Kebenhavns omegn med en stigning i lsnmodtagerfrekvensen pa 2 pct.-point, samt i
Sydjylland og Vestjylland med stigninger pa henholdsvis 1,8 og 1,4 pct.-point. Lanmodtager-
frekvensen er imidlertid steget i alle landsdele, jf. figur 5.12.

Der er betydelige forskelle i lIsnmodtagerfrekvensen mellem de enkelte landsdele. Fx er der
naesten et Isnmodtagerjob lokaliseret i Kabenhavns omegn for hver indbygger mellem 18 og
64 ar, mens lgnmodtagerfrekvensen i Nordjylland er ca. 70 pct. En vaesentlig del af forskellen
kan tilskrives pendling. Den relativt lave lsnmodtagerfrekvens i fx Nordjylland og Vest- og
Sydsjeelland afspejler blandt andet en relativt stor nettopendling ud af disse omrader, mens
de relativt hgje niveauer i Kgbenhavns omegn skal ses i sammenheaeng med nettopendling
ind.

Figur 5.12
Lenmodtagerfrekvens for 18-64-arige, 1. kvartal
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Anm.: Figur 5.12 viser det samlede antal beskaftigede lonmodtagere i det pagzldende omride, opgjort efter
arbejdsstedets placering, i forhold til den samlede befolkning af 18-64 érige i det pageldende omra-
de. Opgorelsen er ekskl. selvsteendige.

Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

Tiltagende gkonomisk aktivitet skannes at medfare en stigning i den private beskaeftigelse pa
19.000 personer i 2015 og 27.000 personer i 2016. Lanudviklingen bidrager ligeledes positivt
til beskaeftigelsen, da de nuveerende moderate Ignstigningstakter ggr det forholdsvist attrak-
tivt for virksomhederne at ansaette.
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Figur 5.13
Bidrag til @ndringer i beskaftigelsen
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Anm.: Beskeaftigelsen er inkl. orlovspersoner. OQvrige erhverv udgeres af offentlige tjenester, landbrug, ri-
stofudvinding, forsyningsvirksomhed og boligbenyttelse.
Kilde: Danmarks Statistik.

Fremgangen i beskeeftigelsen ventes at blive bredt funderet i den private sektor. | takt med at
den indenlandske efterspgrgsel vokser, og fremgangen i eksporten fortsaetter, skannes be-
skeeftigelsen at vokse bade i de private serviceerhverv og i industrien, jf. figur 5.13. Samtidig
vil stigende boligpriser medfare tiltagende boliginvesteringer, hvilket Igfter beskeeftigelsen i
bygge- og anlaegsbranchen.

Det gennemsnitlige antal praesterede timer pr. beskeeftiget vurderes at vaere omtrent uaendret
over prognoseperioden. En vaesentlig del af beskaeftigelsesstigningen ventes at komme fra
personer over 60 ar, der som fglge af tilbagetraekningsreformen bliver laengere pa arbejds-
markedet, samt fra studerende med deltidsbeskaeftigelse. Flere eeldre og studerende i be-
skeeftigelse tenderer at treekke den gennemsnitlige arbejdstid ned. Omvendt vil en generelt
stigende kapacitetsudnyttelse i takt med den tiltagende gkonomiske aktivitet traekke op i den
gennemsnitlige arbejdstid. Forhgjelsen af topskattegreensen tilskynder ogsa til en lidt hgjere
arbejdstid for den enkelte.

Gennem hele prognoseperioden vurderes den faktiske beskaeftigelse at veere lavere end den
strukturelle beskaeftigelse. Den faktiske beskeeftigelse skennes at vokse med 45.000 perso-
nerialti 2015 og 2016, mens den strukturelle beskeeftigelse ventes at stige med 24.000 per-
soner, hovedsageligt som fglge af de senere ars reformer, jf. figur 5.14. Derved indsnaevres
beskaeftigelsesgabet, dvs. forskellen mellem den faktiske og strukturelle beskeeftigelse, med
21.000 personer over prognoseperioden, sa den faktiske beskeeftigelse i 2016 ligger 47.000
personer under det strukturelle niveau.
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Figur 5.14 Figur 5.15
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Anm.: Figur 5.14 og figur 5.15 viser beskaftigelsen inkl. orlovspersoner.
Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

Omtrent halvdelen af beskeeftigelsesgabet udgeres af ledige, jf. figur 5.15. Den resterende
del af beskaeftigelsesgabet udgeres af personer, der aktuelt star uden for arbejdsmarkedet,
men som i en normal konjunktursituation vil vaere en del arbejdsstyrken. Erfaringen fra de
senere ar er saledes, at forholdsvis mange treeder ind pa arbejdsmarkedet under en konjunk-
turopgang, og feerre traeder ud. Over prognoseperioden skgnnes arbejdsstyrken at vokse
med 39.000 personer. Det skal ses i sammenhgeng med, at den strukturelle arbejdsstyrke
skgnnes at vokse med 24.000 personer. Den resterende del af stigningen kan henfgres til en
bedring af de gkonomiske konjunkturer i form af en gradvis lukning af arbejdsstyrkegabet.

Tabel 5.3
Udviklingen i beskaeftigelsen i udvalgte erhverv

Andel Gns.
2014 01-14 2013 2014 2015 2016
Pct. Andring, 1.000 personer
Samlet 100 3 0 22 22 27
Privat sektor 71 2 1 25 19 27
Offentlig sektor 29 1 -1 -4 3 0
Byggeri 6 0 0 3 2 6
Fremstilling 11 -8 -4 3 2 3
Privat service 51 13 7 15 15 18

Anm.: Tabel 5.3 viser beskaftigelsen inkl. orlovspersoner.
Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.
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5.2.2 Ledighed

Ledigheden har generelt veeret aftagende siden midten af 2012, og tendensen er fortsat ind i
2015, jf. figur 5.16." Siden arsskiftet og frem til juni er ledigheden reduceret med over 3.000
personer.

Figur 5.16 Figur 5.17
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Anm.: Pa grund af dataproblemer hos jobcentrene kan bruttoledigheden ikke dekomponeres i dagpenge-
og kontanthjelpsmodtagere i 2015. Modtagere af midlertidige ydelser som erstatning for tabt dag-
pengeret, dvs. arbejdsmarkeds- og kontantydelse, indgir i bruttoledigheden som kontanthjelpsmod-
tagere.

Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

Faldet i ledigheden siden vendepunktet i 2012 er drevet af et fald i antallet af dagpengemod-
tagere. Det vedrarer i saerlig grad de faggrupper, sdsom 3F’ere, metalarbejdere og byggefa-
gene, der oplevede store stigninger i ledigheden efter finanskrisen jf. figur 5.17.

Faldet i ledigheden har veeret bredt funderet over hele landet, jf. figur 5.18. Ledighedsprocen-
ten er saledes faldet i alle landsdele siden 2012, og for hele landet er ledighedsprocenten re-
duceret med 1,5 pct.-point over perioden juni 2012 til juni 2015.

! Ledighed i afsnit 5.2.2 er, hvis ikke andet er omtalt, bruttoledighed. En del af faldet i ledigheden i starten af
2014 skyldes kontanthjlpsreformen, der rent teknisk reducerer antallet af kontanthjelpsmodtagere. Som folge af
kontanthjelpsreformen vil unge under 30 4r uden uddannelse ikke modtage kontanthjalp, men i stedet modtage
uddannelseshjzlp og som udgangspunkt ikke blive medregnet i ledigheden.
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Figur 5.18
Ledighedsprocent for landsdele
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Anm.: Figur 5.18 viser s@sonkorrigerede bruttoledighedsprocenter i pet. af arbejdsstyrken for juni maned i
de pagaldende ar.
Kilde: Danmarks Statistik.

Antallet af ledige stillinger har overordnet set veeret stigende siden 2011, jf. figur 5.19. Antal-
let af ledige pr. ledig stilling har veeret aftagende siden 2010 og er i denne periode halveret
fra ca. 10 til ca. 5. Nar der er feerre ledige pr. ledig stilling, har den enkelte ledige bedre chan-
cer for at finde beskeeftigelse.

Figur 5.19 Figur 5.20
Ledige stillinger og antal ledige pr. ledig stilling Antal forgaeves rekrutteringer
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Anm.: I figur 5.19 er anvendt bruttoledighed. Antallet af forgeves rekrutteringer er baseret pa en rundspor-
ge blandt 14.000 virksomheder i Danmark foretaget af Styrelsen for Arbejdsmarked og Rekruttering.
Kilde: Jobindsats.dk, Danmarks Statistik, Styrelsen for Arbejdsmarked og Rekruttering og egne beregnin-

ger.
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De lave Ignstigningstakter, den voksende arbejdsstyrke og det skannede negative beskeefti-
gelsesgab tegner et billede af et arbejdsmarked, hvor der fortsat er ledige ressourcer. Bed-
ringen pa arbejdsmarkedet har saledes heller ikke givet anledning til generelle rekrutterings-
problemer, jf. figur 5.20.

Den ggede gkonomiske aktivitet og de senere ars reformer har veeret med til at nedbringe
langtidsledigheden, jf. figur 5.21. Det vidner om et arbejdsmarked, hvor strukturerne er blevet
veesentligt forbedrede igennem de sidste 20 ar. Faldet i savel den samlede ledighed som
langtidsledigheden afspejler saledes et fald i den strukturelle ledighed, jf. figur 5.22. Den la-
vere strukturelle ledighed siden 1990’erne er blandt andet en konsekvens af, at de gennem-
forte skatte- og arbejdsmarkedsreformer har haft til formal at gge den gkonomiske gevinst
ved at veere i beskaeftigelse. Den strukturelle ledighed vurderes at falde yderligere i de kom-
mende ar som fglge af effekterne af dagpenge- og kontanthjeelpsreformen.

Figur 5.21 Figur 5.22
Langtidsledige Faktisk og strukturel ledighed
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Anm.: Langtidsledigheden i @konomisk Redegorelse er opgjort som personer, der har modtaget dagpenge,
kontanthjxlp, arbejdsmarkedsydelse, kontantydelse, feriedagpenge eller deltaget i aktivering i mindst
80 pct. af tiden de seneste 12 maneder. Danmarks Statistik anvender en anden definition, jf. O&ono-
misk Redegorelse, maj 2014.

Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

Den positive udvikling i ledigheden sk@nnes at fortseette igennem prognoseperioden med et
fald i bruttoledigheden pa ca. 6.000 personer i bade 2015 og 20186, jf. tabel 5.4. Ved udgan-
gen af prognoseperioden ventes bruttoledigheden at veere pa det laveste niveau siden 2009.
Nettoledigheden forventes at falde tilsvarende, og aktiveringsomfanget ventes at veere om-
trent uzendret.?

2 Pa grund af dataproblemer hos jobcentrene er der ikke offentliggjort tal for aktiveringsomfanget i 2015, og
skonnet er derfor behzftet med en vis usikkerhed.
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Tabel 5.4
Udvikling i ledigheden

2013 2014 2015 2016

Niveau, 1.000 personer

Bruttoledighed 153 135 128 123
Nettoledighed 118 107 101 94
Aktiveringsomfang 36 28 28 28

Anm.: Pa grund af afrundinger kan der forekomme forskelle pa de i teksten angivne fald i ledigheden og
forskellen pa tallene i tabellen.
Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

5.3 Lon

Lenstigningstakterne i den private sektor har gennemgaende vaeret moderate i de senere ar.
| 2014 var lgnstigningstakten 1,2 pct. pa DA-omradet ifalge DA’s StrukturStatistik, hvilket er
relativt lavt, nar den stigende beskeeftigelse og faldende ledighed tages i betragtning.

Over prognoseperioden skgnnes lgnstigningstakten pa det private omrade at tiltage gradvist
til 1,7 pct. i 2015 og 2,2 pct. i 2016, jf. tabel 5.5. De fortsat moderate lgnstigninger kan henfg-
res til lave overenskomstaftalte stigningstakter, ledige ressourcer pa arbejdsmarkedet, samt
at selv relativt lave nominelle Ignstigningstakter medfgrer reallgnsstigninger pa grund af den
lave aktuelle inflation. Den faktiske Ignstigningstakt i 2014 blev lavere end lagt til grund i
@konomisk Redegarelse, maj 2015, og ifalge KonjunkturStatistikken er Ianstigningstakterne
kun steget svagt ind i 2015. P& det grundlag skennes lidt lavere lgnstigningstakter i progno-
seperioden end i majvurderingen.
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Tabel 5.5

Lenstigninger og beregningstekniske forudsaetninger

2012 2013 2014 2015 2016
Stigning i pct.
Privat sektor
- StrulfturStatistikk_en, samle_de med- 23 16 11 1.7 22
arbejderomkostninger pr. time
- StrukturStatistikkgn, timefortje- 2,0 1,4 1,2 1,7 22
neste ekskl. genetillaeg
- Arbejdere, arslgn 1,4 1,1 0,9 1,7 2,2
- Funktioneerer, arslgn 23 1,7 1,7 1,7 2,2
Offen_tlig_sektor, arslgn ekskl. 1.7 05 0.9 1.4 1.7
reststigning
Timefortjeneste for offentligt ansatte 2,1 0,5 1,3
Satsreguleringsprocent 2,9 1,6 1,8 1,5 1,4

Anm.: For den offentlige sektor er angivet den overenskomstmaessigt aftalte lonstigning inkl. bidrag fra re-

guleringsordningen og privatlensvernet, men ekskl. reststigning. Lonstigningstakterne for offentligt

og privat ansatte kan derfor ikke sammenlignes. Arslon ckskl. reststigning for offentligt ansatte er

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

sygdom mv. Timefortjenesten for offentligt ansatte er et sammenvejet gennemsnit af timefortjene-

sterne for ansatte i stat, regioner og kommuner ifolge Danmarks Statistiks lonindeks for den offent-

lige sektor. Satsreguleringen er endelig i 2016.
Kilde: DA, Danmarks Statistik og egne beregninger.

Lenudviklingen var ifglge KonjunkturStatistikken 1,9 pct. i 1. kvartal og 2,2 pct. i 2. kvartal
2015 mod et gennemsnit pa 1,7 pct. i 2014, jf. figur 5.23. Inden for fremstilling har lgnstig-

ningstakterne veeret aftagende fra anden halvdel af 2014 og frem, mens de omvendt har vee-
ret tiltagende i byggeriet og i serviceerhvervene.

Den skgnnede udvikling i den nominelle lgn og i forbrugerpriserne medfgrer reallgnsfrem-
gang i bade 2015 og 2016, jf. figur 5.24. Reallgnsprofilen er pavirket af det relativt store og
uventede fald i energipriserne, som har trukket ned i forbrugerprisinflationen.

@konomisk Redeggrelse - August 2015

91



92

Kapitel 5

Produktion, arbejdsmarked, lan og priser

Figur 5.23
Lonstigningstakter pa DA-omradet
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Figur 5.24
Udvikling i nominel og real Ion
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Anm.: Figur 5.23 viser drsstigningstakterne i timefortjenesten ekskl. genetilleg fra DA’s kvartalsvise Kon-
junkturStatistik. Figur 5.24 viser udviklingen i den nominelle lon (malt ved timefortjenesten ekskl.
genetilleg fra DA’s StrukturStatistik), og reallonnen er dannet ved at deflatere den nominelle lon
med udviklingen i forbrugerprisindekset. For 2015 og 2016 anvendes skonnene for timefortjenesten
ckskl. genetilleg og skennet for forbrugerprisinflationen, jf. afsnit 5.4.

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

Overenskomstaftalerne pa det private arbejdsmarked fra foraret 2014 tyder pa moderate,
men fortsat tiltagende Ignstigningstakter. P& hovedparten af overenskomstomraderne fast-
saettes alene mindstebetalings- og minimallgnssatser centralt, mens de faktiske lanregulerin-
ger forhandles lokalt. De faktiske Ignstigningstakter afhaenger, ud over de aftalte satser, af
konjunktur-, konkurrence- og forhandlingssituationen, samt af virksomhedernes muligheder
for at tiltreekke og fastholde seerligt kvalificeret arbejdskraft ved at tilbyde hajere Ign. Derfor er
der forskel pa de aftalte og faktiske lgnstigningstakter, om end afvigelserne saedvanligvis ikke

er store, jf. figur 5.25.
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Figur 5.25
Overenskomstmaessigt referenceforlgb og faktisk lenstigning (ekskl. genetilleeg) pa DA-omradet
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Anm.: De kvartalsvise stigninger i referenceforlobet er baseret pa 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 (IKKS) og StrukturStatistik (SS), Danmarks Statistik og egne beregninger.

5.3.1 Lankonkurrenceevne

Afdeempede lgnstigningstakter styrker isoleret set danske virksomheders Iankonkurrenceev-
ne i forhold til udlandet. Lagnstigningstakterne i Danmark har siden midten af 2011 veeret lave-
re end i udlandet, hvilket dog kommer efter en arraekke med hgjere lgnstigningstakter, jf. figur
5.26.

Op igennem 00’erne oplevede Danmark en vaesentlig forringelse af lankonkurrenceevnen i
industrien malt ved de relative enhedslgnomkostninger, jf. figur 5.27. Lankonkurrenceevnen i
industrien blev dog kraftigt forbedret i arene 2009-12, hvilket bade skyldes afdeempede Ign-
stigningstakter og en gunstig produktivitetsudvikling i Danmark. Den opnaede fremgang blev
omtrent fastholdt i 2013-14. Udviklingen i lenkonkurrenceevnen over de seneste 15 ar er om-
trent den samme, nar den opgares for hele den eksportorienterede private sektor.® Det sene-
ste fald i den effektive kronekurs og de lave skannede Ignstigningstakter i Danmark vil isole-
ret set forbedre den danske lgnkonkurrenceevne yderligere i de kommende ar.

3 Se Okonomisk Analyse nr. 24, Styrket dansk lonkonkurrenceevne gennem de senere ar, @konomi- og Indenrigsministe-
riet, 2015.

@konomisk Redeggrelse - August 2015

93



94

Kapitel 5

Produktion, arbejdsmarked, lan og priser

Figur 5.26
Lenudvikling i Danmark og udlandet inden for
fremstillingsvirksomhed
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Figur 5.27
Relative enhedslenomkostninger i industrien
(akkumuleret siden 2000)
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Anm.: Figur 5.26 viser udviklingen i timefortjenesten inkl. genetilleg og er baseret pa DA’s internationale
lonstatistik. Udlandet er beregnet som et handelsvagtet gennemsnit af 13 lande, der til sammen ud-

gor godt 80 pct. af det handelssammenvejede kronekursindeks. Figur 5.27 viser udviklingen i de rela-

tive enhedslonomkostninger inden for 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 og 2014, da der ikke foreligger tal for Japan mfl.). For lande, hvor beskaftigelsen ikke er til-
gaengelig pa timebasis, er produktiviteten opgjort pa personer. Et fald i de relative enhedslonom-

kostninger fra et 4r til et andet afspejler, at de danske enhedslonomkostninger er steget relativt hurti-

gere end udlandets, hvorved lonkonkurrenceevnen forvarres. Der er korrigeret for selvstandiges bi-

drag til BVT.

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

5.3.2  Offentlig lgnudvikling

De offentlige Ignstigningstakter 1& i 2014 samlet set omtrent pa linje med de private lgnstig-
ninger, jf. figur 5.28. 1 1. kvartal 2015 er de offentlige lgnstigninger reduceret sammenlignet
med 4. kvartal 2014, jf. figur 5.29-5.31. Det kan blandt andet henfares til profilen i overens-
komsterne pa det regionale og kommunale omrade.

Der er i foraret 2015 indgaet nye trearige overenskomster (OK15) pa det offentlige omrade,
som daekker perioden fra 1. april 2015 til 31. marts 2018. Det bemaerkes, at det i OK15-
forligene pa det offentlige omrade er aftalt at suspendere udmentningen fra reguleringsord-

ningen i 2016.
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Figur 5.28
Faktiske lgnstigninger i stat, kommuner,
regioner og privat sektor
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Figur 5.29
Faktiske lgnstigninger og referenceforlgb i
staten
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Anm.: Referenceforlobet er baseret pd overenskomstaftalerne mellem finansministeren/CFU i staten.

Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

Figur 5.30
Faktiske lanstigninger og referenceforlgb i
kommunerne
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Figur 5.31
Faktiske lanstigninger og referenceforlgb i
regionerne
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Anm.: Referenceforlobet er baseret pa overenskomstaftalerne mellem KIL/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 ekstraordinar 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 pct. 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.
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Med afseet i de indgaede overenskomster og Danmarks Statistiks opgarelse af de faktiske of-
fentlige og private lgnstigninger frem til 1. kvartal 2015 kan budgetvirkningen af de offentlige
lgnstigninger, dvs. inkl. bidrag fra reguleringsordningen og privatlgnsvaernet, men ekskl. rest-
stigninger, opggres til ca. 1,1 pct. i 2015. P& baggrund af de offentlige overenskomster og
skgn for udmentninger fra privatlgnsveernet kan budgetvirkningen af offentlige Ianstigninger
opgeres til ca. 1,4 pct. i 2016.

Budgetvirkningen af de offentlige Ignstigninger i 2015 og 2016 er nedjusteret med 0,1 pct.-
point i begge ar sammenlignet med det forudsatte i majvurderingen. Nedjusteringen i 2015
skyldes en lavere udmgntning fra reguleringsordningen pa det kommunale omrade 1. oktober
2015 end hidtil forudsat, mens der sker negativ udmgntning fra privatlensveernet pa det regi-
onale omrade 1. oktober 2015. Der var tidligere forudsat en positiv udmgntning fra regule-
ringsordningen i regionerne. Nedjusteringen i 2016 kan ligeledes henfgres til lavere udmgant-
ning fra reguleringsordningen og privatlgnsvaernet i kommuner og regioner 1. oktober 2015,
da udmentningen ogsa har budgetvirkning i 2016.

54 Priser

Den danske forbrugerprisinflation |a fortsat pa et lavt niveau i midten af 2015. Inflationen hol-
des iszer nede af faldet i energipriserne sidste ar, jf. figur 5.32. Svaekkelsen af den effektive
kronekurs og den gradvise beveegelse mod starre kapacitetsudnyttelse forventes at treekke
op i prisudviklingen i Igbet af prognoseperioden. Hertil kommer, at energipriserne ventes at
bidrage positivt til inflationstakten i 2016.

Figur 5.32 Figur 5.33
Forbrugerprisudviklingen og effekt fra energi Producentpris og oliepris
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Anm.: Figur 5.33 viser prisudviklingen i den samlede danske produktion.
Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.
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Kerneinflationen (stigningen i forbrugerpriserne ekskl. energi og fedevarer) har siden slutnin-
gen af 2014 veeret hgjere end forbrugerprisinflationen. Det afspejler, at den aktuelt lave infla-
tionstakt i forbrugerpriserne i hgj grad skyldes faldet i oliepriserne i andet halvar 2014.

Generelt har oliepriserne stor effekt pa producentpriserne, og dermed ogsa pa forbrugerpri-
serne, jf. figur 5.33. Prisen pa en tende raolie la i juli maned ca. 40 pct. lavere end i somme-
ren 2014. De relativt lave priser pa breendstof og braendsel vil fortsat bidrage til at holde pro-
ducentpriserne lave i resten af 2015. Effekten aftager gradvist over prognoseperioden, idet
oliepriserne forventes at stige fra det nuvaerende lave udgangspunkt.

Valutaforholdene har ligeledes aendret sig en del over det seneste ar, hvilket har aendret
handelsvilkarene i forhold til lande uden for euroomradet. Dollarkursen la medio 2015 20 pct.
hgjere end aret for, hvilket har trukket veesentligt ned i den effektive kronekurs, jf. figur 5.34.
Importpriserne er steget markant i takt med valutakursaendringerne. Efter to ars fald har im-
portpriserne beveeget sig opad i farste halvar, hvilket kan presse producentpriserne og for-
brugerpriserne op.

Historisk set er den aktuelle Ignstigningstakt lav, jf. figur 5.35. Det har ogsa betydning for
prisudviklingen pa tienester, der i hgj grad afspejler Ignudviklingen et ar tidligere, idet ser-
vicesektoren tilvejebringer produkter med hgijt Ignindhold. Med de lave Ignstigninger i 2014
og forventeligt i 2015 skegnnes tjenesteinflationen ligeledes at forblive lav i prognoseperioden.

Figur 5.34 Figur 5.35
Importpriser og kronekurs Tjenesteinflation og lenstigningstakt
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Anm.: I figur 5.35 sammenholdes tjenesteinflationen med konjunktur- og strukturstatistikken éret for (t-1).
Tjenesteinflation vises her som prisudviklingen i ovrige tjenesteydelser, der er en del af det samlede
nettoprisindeks.

Kilde: Danmarks Statistik, Dansk Arbejdsgiverforening og egne beregninger.
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Forbrugerprisinflationen ventes at blive 0,7 pct. i 2015 som helhed. Ud over de deempende
effekter fra faldet i energipriserne og moderate lgnstigninger i servicesektoren bidrager en
daempet prisudvikling pa danskproducerede varer ogsa til den aktuelt lave stigningstakt, jf. fi-
gur 5.36. Eksempelvis praeges mejeriproduktomradet af meget lave priser set over det sene-
ste ar. Hgjere priser pa importerede varer traekker dog modsat i retning af hgjere prisstignin-
ger.

Figur 5.36
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. Qvrige varer omfat-
ter alle varer undtagen fodevarer og energi.

Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

|1 2016 forventes forbrugerprisinflationen at stige til 1,5 pct. Fra at virke veesentlig reduceren-
de pa forbrugerprisinflationen i 2015 skennes energipriserne at treekke opad i inflationen i
2016, jf. tabel 5.6. Dette skal ses i lyset af, at faldet i energipriserne i efteraret 2014 ikke leen-
gere tynger inflationstakten. Pa trods af det positive bidrag vil energipriserne dog fortsat vaere
pa et relativt lavt niveau i 2016.
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Tabel 5.6
Prisudvikling og forklarende faktorer

2014 2015 2016

Maj Aug. Maj Aug.
Stigning i pct.
Forbrugerprisindeks 0,6 0,8 0,7 1,5 1,5
Forbrugerprisindeks ekskl. energi 0,6 1,5 1,3 1.8 1,3
Nettoprisindeks 0,7 1,0 1,0 1,6 1,7
Afgifter og boligstette, bidrag -0,1 -0,2 -0,3 -0,1 -0,2
HICP 0,4 0,7 0,6 1,4 1,5
Vakstbidrag til nettopriser,
pct.-point
Fedevarer 0,0 0,2 0,2 0,2 0,3
Energi -0,1 -0,3 -0,5 0,4 0,2
Bolig 0,7 0,6 0,6 0,5 0,5
Importvarer, ekskl. energi 0,1 0,3 0,5 0,2 0,2
Underliggende inflation 0,1 0,3 0,2 0,3 0,6

Anm.: Bidraget fra afgifter og boligstotte opgores som forskellen mellem forbruger- og nettoprisinflatio-
nen. Udviklingen i prisen pa afgiftsbelagte varer som fx energi kan derfor pavirke det malte afgifts-
bidrag, selv om afgiftsniveauet er uzendret. Den underliggende inflation opgores som nettoprisinfla-
tionen fratrukket bidrag fra fodevarer, energi, boligbenyttelse samt importerede varer ekskl. energi.
Afrunding kan betyde, at bidragene ikke summer til den samlede nettoprisinflation.

Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.
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6. Oftentlige finanser og
finanspolitik

Finanspolitikken tilretteleegges inden for de ansvarlige rammer, der blandt andet folger af
budgetloven. Ved fremleeggelsen af finanslovforslaget for et givet finansar mé det strukturelle
underskud maksimalt udgeare 0,5 pct. af BNP. Som folge af folketingsvalget i juni og det efter-
folgende regeringsskifte fremseettes et teknisk finanslovforslag for 2016 i august med en rent
teknisk budgettering af udgifter og indteegter — og dermed ikke nye politiske prioriteringer. Det
egentlige politiske finanslovforslag praesenteres frem mod Folketingets abning i oktober.

Vurderingen af de offentlige finanser i denne redegarelse er baseret pa det tekniske finans-
lovforslag samt det radderum under det statslige delloft for driftsudgifter, der er plads til inden
for budgetlovens saldograense. Det afspejler, at nye oplysninger siden vurderingen i maj har
medfaort en sveekkelse af den strukturelle saldo. For at overholde budgetlovens strukturelle
underskudsgreense har det derfor veeret ngdvendigt at reducere det udgiftspolitiske raderum
med 3 mia. kr. 2016. Augustvurderingen afspejler derfor, hvad der maksimalt er rad til i den
samlede finanspolitik frem mod genfremseettelsen af finanslovforslaget for 2016.

Efter det langtrukne globale tilbageslag er dansk gkonomi nu inde i et opsving, og den aktuelt
lempelige finanspolitik skal gradvist tilpasses til den nye konjunktursituation. | 2016 er den et-
arige finanseffekt opgjort til -0,2 pct. af BNP svarende til en stramning af finanspolitikken ba-
seret pé de tekniske forudsaetninger om finanspolitikken i 2016, herunder reduktionen af det
udgiftspolitiske raderum for at overholde budgetlovens underskudsgreense. Det er centralt, at
normaliseringen af finanspolitikken fortseettes i de kommende é&r.

Danmarks Statistik har opgjort et offentligt overskud pa 34% mia. kr. i 2014 svarende til 1,8
pct. af BNP. For 2015 og 2016 sk@nnes aktuelt offentlige underskud pé& henholdsvis 2,7 og
2,8 pct. af BNP. Det indebeerer en lille margin til graensen for det faktiske offentlige under-
skud pa 3 pct. af BNP ifolge EU’s Stabilitets- og Vaekstpagt. Den faktiske saldo er isser i 2014
men ogsa i 2015 pavirket af midlertidige indtsegter fra omlaegningen af kapitalpensioner mv.

Det offentlige udgiftstryk ventes at falde fra godt 55 pct. af BNP i 2014 til ca.53% pct. af
BNP i 2016. Det faldende udgiftstryk skal blandt andet ses i lyset af afdaempet offentlig for-
brugsvaekst og bedre konjunkturer, der reducerer udgifterne som andel af BNP og mindsker
udgifterne til indkomstoverfarsler. De samlede offentlige indteegter ventes at falde fra 57%
pct. af BNP i 2014 til ca. 50% pct. af BNP i 2016. Faldet afspejler blandt andet, at indtaeg-
terne i 2013-15 er pavirket af midlertidige provenuer fra omlaegningen af kapitalpensioner mv.

Nettogeelden skannes foraget fra 3% pct. af BNP i 2014 til ca. 8% pct. af BNP i 2016. @MU-
geelden skonnes modsat at falde fra 457 pct. af BNP i 2014 til 38 pct. af BNP i 2016 og hol-
der dermed en bred sikkerhedsafstand til EU’s greense péa 60 pct. af BNP. Faldet i @GMU-
geelden skal blandt andet ses i lyset af stoppet for udstedelse af statsobligationer indtil videre.
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6.1 Den offentlige saldo

Danmarks Statistik har opgjort et offentligt overskud pa ca. 34%2 mia. kr. i 2014 svarende til
1,8 pct. af BNP, jf. tabel 6.1. Overskuddet i 2014 er imidlertid pavirket af ekstraordinzert store
midlertidige indtaegter som fglge af rabatordningen knyttet til omlaegning af kapitalpensioner,
hvor provenuet udgjorde ca. 3% pct. af BNP i 2014. Ekskl. virkningen af de saerlige midlerti-
dige indteegter er der tale om et offentligt underskud pa knap 1%z pct. af BNP i 2014.

Tabel 6.1
Oversigt over offentlige finanser

2011 2012 2013 2014 2015 2016
Mia. kr.
Offentlig saldo -38,0 -68,4 -20,0 34,6 -563,9 -56,9
Pct. af BNP
Offentlig saldo -2,1 -3,7 -1,1 1,8 -2,7 -2,8
Udgifter i alt 55,6 57,6 55,9 55,6 54,8 53,4
- primeere udgifter 53,6 55,7 54,1 541 53,4 52,1
- renteudgifter 2,0 1,8 1,7 1,5 1,4 1,2
Indteegter i alt 53,6 53,9 54,8 57,4 52,1 50,6
- skatter og afgifter 45,6 46,6 47,8 51,0 46,1 451
- andre indtaegter 8,0 7,3 7,0 6,4 6,0 54

Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

Den aktuelle vurdering af de offentlige finanser i 2015-16 er baseret pa et opdateret konjunk-
turgrundlag, en teknisk viderefgrelse af den gkonomiske politik i 2015 og det fremsatte tekni-
ske finanslovforslag for 2016 mv.

Det tekniske finanslovforslag for 2016 indeholder en teknisk budgettering af de statslige ud-
gifter og indtaegter og afspejler ikke de politiske prioriteringer, som er beskrevet i regerings-
grundlaget Sammen for fremtiden (juni 2015).

Frem mod Folketingets abning i begyndelsen af oktober vil regeringen genfremsaette finans-
lovforslaget for 2016, sa det afspejler regeringens politiske prioriteringer, herunder de indga-
ede aftaler om En ny gren Boligjobordning (juni 2015) og virkningen af aftalen pa asylomra-
det (juli 2015) mv.

Med udgangspunkt i den aktuelle vurdering af konjunktursituationen og de tekniske forud-
saetninger om den gkonomiske politik skgnnes et offentligt underskud pa 2,7 pct. af BNP i
2015 og 2,8 pct. af BNP i 2016, jf. tabel 6.1. Dermed er der kun en lille margin pa ca. %4 pct.
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af BNP til EU’s greense for det faktiske underskud pa 3 pct. af BNP, der fglger af Stabilitets-
og Veekstpagten.

Skennet for den offentlige saldo i 2015 er — ligesom opggrelsen for 2014 — pavirket af midler-
tidige indtaegter. Med Pensionspakken blev muligheden for at omlaegge kapitalpensioner for-
leenget til 2015, og samtidig kan personer over 60 ar fa udbetalt eller omlagt opsparede mid-
ler i Lanmodtagernes Dyrtidsfond (LD) med en skatterabat. De samlede indteegter herfra
skgnnes til 15 mia. kr. svarende til ca. % pct. af BNP.

Ekskl. disse midlertidige indtaegter skennes et offentligt underskud pa knap 3% pct. af BNP i
2015.

Den faktiske offentlige saldo pavirkes blandt andet af konjunkturudviklingen og udsving i ind-
teegterne fra pensionsafkastskat mv. Det er blandt andet derfor, at finanspolitikken primaert til-
rettelaeegges med baggrund i vurderingen af den strukturelle saldo, jf. afsnit 6.2.

6.1.1  /Endring af skennene for den faktiske saldo

| forhold til majvurderingen er skennene for den faktiske offentlige saldo sveekket med ca.
27%. mia. kr. i 2015 og ca. 6%z mia. kr. i 2016, jf. tabel 6.2. Svaekkelsen af den faktiske offent-
lige saldo afspejler lavere forventede offentlige indtaegter, herunder lavere provenu fra pensi-
onsafkastskatten og lavere skgnnede indtaegter fra personskatter mv.

Det skgnnede provenu fra pensionsafkastskatten er nedjusteret med knap 22 mia. kr. i 2015
og godt 4 mia. kr. i 2016 sammenlignet med skgnnet i maj. Nedjusteringen skal ses i sam-
menhaeng med en starre forventet rentestigning gennem iszer 2015.

Indteegterne fra personskatter (inkl. arbejdsmarkedsbidrag) er nedjusteret med 3 mia. kr. i
bade 2015 og 2016 i forhold til skennet i maj. De lavere skannede indteegter fra personskat-
ter skal blandt andet ses i lyset af nye oplysninger om indteegterne i 2014, som baerer med
over i de efterfglgende ar, og som endnu ikke er afspejlet i Danmarks Statistiks opggrelse af
de samlede offentlige finanser for 2014. Lavere sk@nnede Ignstigninger i 2015 og 2016 end
lagt til grund i majvurderingen treekker ogsa isoleret set i retning af lavere indteegter fra per-
sonskatterne.

Siden majvurderingen er skgnnet for de samlede offentlige indtaegter desuden nedjusteret
som fglge af lavere skennede Nordsg-indteegter og lavere forventede indtaegter fra moms og
punktafgifter.

Nordsg-indteegterne er nedjusteret med knap 1%z mia. kr. i 2015 og 2016 i lyset af en lavere
skgnnet oliepris (opgjort i danske kroner), mens en hgjere forventet olie- og gasproduktion i
2015 samt lavere forventede produktionsomkostninger i 2015 og 2016 treekker i modsat ret-
ning.

Indtaegterne fra moms og punktafgifter er tiisammen nedjusteret med ca. 12 mia. kr. i 2015
og 2% mia. kr. i 2016. De lavere skgnnede indtaegter fra moms skal blandt andet ses i lyset
af en lavere skgnnet nominel vaekst i det private forbrug og boligbyggeriet, mens indteegterne
fra punktafgifter er nedjusteret pa baggrund af regnskabsoplysninger for farste halvar 2015.
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Tabel 6.2
Andring af sken for den offentlige saldo i forhold til majvurderingen

Mia. kr. 2015 2016
AEndring af sken for den offentlige saldo, mia. kr. -27,6 -6,6
Heraf

- Pensionsafkastskat -21,7 -4.1
- Personskatter mv. (inkl. arbejdsmarkedsbidrag) -3,0 -3,0
- Nordsg-indteegter (inkl. udbytter fra Nordsgfonden) -1,4 -1,4
- Moms og punktafgifter -1,5 -2,4
- Offentligt forbrug og investeringer 0,0 1,6
- Offentlige indkomstoverfarsler 0,1 1,5
- @vrige udgifter og indteegter (residual) -0,2 1,2

Anm.: Positive tal indikerer en forbedring af den offentlige saldo enten i form af hojere offentlige indtegter
eller lavere offentlige udgifter. Negative tal indikerer en forvarring af den offentlige saldo enten i
form af lavere indtegter eller hojere udgifter.

Kilde: Egne skon og beregninger.

Pa udgiftssiden er skennet for udgifterne til offentligt forbrug og offentlige investeringer uaen-
dret i 2015, mens udgifterne tilsammen er nedjusteret med godt 1% mia. kr. i 2016 sammen-
lignet med skennet i maj. Nedjusteringen i 2016 skal blandt andet ses i lyset af en teknisk re-
duktion af de offentlige forbrugsudgifter pa 3 mia. kr. — svarende til en forudsat reduktion af
raderummet under det statslige delloft for driftsudgifter — for at overholde budgetlovens un-
derskudsgraense for den strukturelle saldo i 2016, jf. ogsa afsnit 6.4. | modsat retning treekker
en udgiftsneutral omprioritering inden for det statslige delloft for driftsudgifter, hvor lavere
budgetterede udgifter til EU-bidrag i 2016 veksles til gget offentligt forbrug.

Sammenlignet med vurderingen i maj skgnnes desuden mindreudgifter til indkomstoverfgrs-
ler pa ca. 1% mia. kr. i 2016. Mindreudgifterne skal navnlig ses i lyset af, at satsregulerings-
procenten udger 1,4 pct. pa det tekniske finanslovforslag for 2016, mens der i maj-
vurderingen var skgnnet en satsreguleringsprocent pa 1,7 pct. i 2016.

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 det centrale styringsinstru-

ment i tilrettelaeggelsen af finanspolitikken. Med budgetloven er den strukturelle saldos rolle i
planlaegningen af finanspolitikken formaliseret.

Balancekravet i budgetloven indebeerer, at den strukturelle saldo ved fremseettelsen af fi-
nanslovforslaget for et givet finansar hgjst ma udvise et underskud pa 0,5 pct. af BNP —
medmindre der foreligger exceptionelle omstaendigheder. Bestemmelserne i budgetloven til-
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siger, at der i perioden efter fremsaettelsen af finanslovforslaget ikke kan gennemfgres tiltag
med vaesentlige negative konsekvenser for den strukturelle saldo i forhold til underskuds-
greensen pa 0,5 pct. af BNP.

Den strukturelle saldo blev i majvurderingen skgnnet til -0,7 pct. af BNP i 2014 og -0,6 pct. af
BNP i 2015. Finanspolitikken blev for begge ar tilrettelagt, sa den overholdt budgetlovens
graense for strukturelle underskud med de gkonomiske skgn og forudsaetninger, der |4 til
grund pa tidspunktet for finanslovforslaget for aret. Den efterfalgende svaekkelse frem mod
vurderingen i maj 2015 afspejler blandt andet lavere strukturelle Nordsg-indteegter som falge
af lavere oliepriser samt lavere indteegter fra personskatter afledt af blandt andet stgrre
fradragsberettigede pensionsindbetalinger og lavere udbetalinger end forudsat.

Fra maj til augustvurderingen er der herudover kommet nye statistiske oplysninger om de of-
fentlige indteegter i 2014 og 2015 og udviklingen i den strukturelle arbejdsstyrke, som yderli-
gere svaekker den strukturelle saldo. Pa det opdaterede augustgrundlag skennes det struktu-
relle underskud saledes @get til 0,9 pct. af BNP i 2014 og 2015.

o En sveekkelse afledt af lavere offentlige indteegter som afspejler, at de (forelagbige)
historiske tal for indkomstskatterne i 2014 er lavere end skennet i maj." Hertil kommer
lavere skgn for den samlede Ignsum i 2014. Provenuet fra punktafgifterne er desuden
nedjusteret som fglge af lavere forelgbige regnskabstal for de forste to kvartaler af 2015.

e En sveekkelse afledt af en nedjustering af den strukturelle arbejdsstyrke med ca. 5.000
personer i 2016 i forhold til majvurderingen. Nedjusteringen skyldes nye oplysninger fra
Danmarks Statistik om erhvervsdeltagelsen i 2013, hvor erhvervsfrekvensen for den
yngre del af befolkningen er lavere end hidtil forudsat. Det skal blandt andet ses i
sammenhaeng med den stigende uddannelsestilbgjelighed. Der er ikke tegn pa, at faldet
skyldes en forveerret konjunktursituation. Derfor vurderes faldet at veere strukturelt,
hvilket indebaerer en permanent svaekkelse af den strukturelle saldo.

Svaekkelsen af den strukturelle saldo i 2014 og 2015 i forhold til majvurderingen pavirker og-
sa 2016. Der er dog ogsa modgaende beveaegelser afledt af blandt andet lavere skgn for de
offentlige udgifter til indkomstoverfgrsler. Samlet set har de nye oplysninger gjort det nad-
vendigt at tilpasse det udgiftspolitiske raderum i 2016 med 3 mia. kr. for at overholde budget-
lovens underskudsgraense. Det er indarbejdet i augustvurderingen, og den strukturelle saldo
skegnnes pa den baggrund til -0,5 pct. af BNP i 2016, jf. tabel 6.3. Augustvurderingen afspej-
ler saledes, hvad der maksimalt er rad til inden for den samlede finanspolitik frem mod gen-
fremsaettelsen af finanslovforslaget for 2016 i oktober, hvor budgetlovens underskudsgraense
skal overholdes.

! T opgorelsen af den strukturelle svackkelse fra maj- til augustvurderingen er der i begge vurderinger korrigeret
for oplysninger om de offentlige indtegter, som ikke indgar i Danmarks Statistiks opgorelse af den faktiske saldo.
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Tabel 6.3
Sken for den strukturelle saldo i 2014-16 sammenlignet med majvurderingen

2014 2015 2016

Pct. af BNP
Strukturel saldo, @R maj 2015 -0,7 -0,6 -0,5
Strukturel saldo, @R august ved fuld udnyttelse af teknisk opgjort raderum -0,9 -0,9 -0,7
Andring i forhold til majvurderingen -0,2 -0,3 -0,2
Heraf afledt af lavere offentlige indteegter mv.” -0,1 -0,2 -0,1
Heraf afledt af aendret vurdering af strukturel udvikling i arbejdsstyrke mv.? -0,1 -0,1 -0,1
Strukturel saldo i @R august, nar raderum er nedjusteret med 3 mia. kr. -0,5
1) Indeholder @ndringen i de indtaegts- og udgiftsposter, som i beregningen af den strukturelle saldo

slar direkte igennem ved uandret vurdering af konjunktursituationen. Indtaegtsposterne er i alle ar
isoleret svackket med i storrelsesordenen 0,2 pet. af BNP. I 2014 modgés svakkelsen delvist af
primert lavere offentlige forbrugsudgifter i de reviderede regnskabstal. I 2016 modgas svaekkelsen
delvist af lavere udgifter til subsidier, indkomstoverforsler og overforsler til udlandet.

2) Indeholder den samlede virkning af 2endret vurdering af det sammenvejede beskaftigelses- og
outputgab, som i beregningen af den strukturelle saldo anvendes til at konjunkturrense den
faktiske saldo. Det er overvejende et lavere niveau for den strukturelle arbejdsstyrke, som svakker
den strukturelle saldo.

Kilde: Qkonomisk Redegorelse, maj 2015 og egne beregninger.

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 0,5 pct. af BNP i 2016 beregnes eksempelvis med udgangs-
punkt i det sk@nnede faktiske underskud pa 2,8 pct. af BNP, jf. tabel 6.4 (pkt. 1). Da de aktu-
elle konjunkturer er svagere end i en normalsituation, skal den faktiske saldo korrigeres for
den sveekkelse, som de svagere konjunkturer medferer. Den beregnede sveekkelse af saldo-
en som felge af svagere konjunkturer udger ca. 1,1 pct. af BNP (pkt. 2). Den negative effekt
fra konjunkturerne er lavere i 2016 end i 2015, hvilket skyldes, at bade beskaeftigelse og pro-
duktion er i fremgang og dermed bidrager mindre negativt il de offentlige finanser. Herudover
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. samlet set vurderes at ligge ca. 1,2 pct. af BNP under det strukturelle niveau i
2016, 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. saerlige forhold af ikke-tilbagevendende karakter,
som pavirker den faktiske saldo uden at have seerlig betydning for det finanspolitiske rade-
rum. Det kan bemeerkes, at EU-Kommissionens beregninger af den strukturelle saldo blandt
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andet ikke tager hgjde for de ofte ret store fluktuationer i de offentlige indteegter fra pensions-
afkastskatten og Nordsg-aktiviteterne. Det bidrager til, at Kommissionens opgerelse af den
strukturelle saldo er meerkbart mindre robust end Finansministeriets skan.

Tabel 6.4
Fra faktisk til strukturel saldo

2014 2015 2016
Pct. af BNP
1. Faktisk saldo 1,8 -2,7 -2,8
Heraf bidrag til den faktiske saldo fra:
2. Konjunkturgab -1,8 -1,4 -1,1
3. Selskabsskat" 0,1 0,0 0,0
4. Registreringsafgift -0,1 0,0 0,0
5. Pensionsafkastskat 1,7 -0,3 -0,4
6. Nordsg-indteegter” 0,3 0,7 0,5
7. Nettorentebetalinger og udbytter” 0,1 -0,1 0,0
8. Specielle budgetposter®’ -0,3 0,2 -0,2
9. @vrige forhold” 34 0,6 0,0
10. Strukturel saldo (1-2-3-4-5-6-7-8-9)” 0,9 0,9 0,5
1) Eksklusive indtegter vedr. Nordso-aktiviteter.
2) Det struktutelle niveau for indtegterne fra Nordse-aktiviteterne er beregnet som et 7-ars glidende

gennemsnit af faktiske og skonnede provenuer. Gennemsnittet er aktuelt baseret pa de forudsatte
indtegter i 2020-planen (beskrevet i 1Veksiplan DK — Teknisk baggrundsrapport) justeret for holdbar-
hedsvirkningen af @ndringer i de fremtidige provenuer. Den varige virkning af de opdaterede prove-
nusken er negativ svarende til 0,17 pet. af BNP frem til 2015 i forhold til 2020-forlebet. For 2016 er
den varige virkning negativ svarende til 0,10 pct. af BNP i forhold til decembervurderingen, hvor det
strukturelle provenu blev genberegnet som folge af, at 2016 overgik fra at vaere mellemfristet ar til
konjunkturar. De negative varige virkninger kan navnlig henfores til olieprisfaldet i 2. halvar 2014, jf.
ogsa boks 2.2 1 Danmarks Konvergensprogram 2015.

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: Engangsindtegter pa hhv. 294 mia. kr. i
2013 og 58"z mia. kr. i 2014 afledt af muligheden for at omlagge eksisterende kapitalpensioner. En-
gangsindtaegter pa 15 mia. kr. i 2015 afledt af pensionspakken fra oktober 2014. Afledt af skattera-
batten vedrorende omlegning af eksisterende kapitalpensioner anslis de ordinzre indtaegter at vere
fremrykket med henholdsvis godt 5 mia. kr. 1 2013 og godt 2 mia. kr. i 2014 fra perioden 2015-19.
Herudover korrigeres der for @ndret indfasning af EU-rabatten mellem 2015 og 2016 svarende til
korrektionen af udgiftslofterne. @vrige forhold indeholder ogsa en omregning af strukturel saldo i
pct. af faktisk BNP til pct. af strukturelt BNP. 12014 er der desuden korrigeret for nye oplysninger
om de offentlige indtagter, som endnu ikke er afspejlet i Danmarks Statistiks opgorelse af den fakti-
ske offentlige saldo i 2014.

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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Kilde: Egne beregninger.
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6.2.2  Artil &r-zendring i den strukturelle saldo

Finanspolitikken tilrettelaegges som neevnt primaert med afsaet i den strukturelle saldo, som
er behaeftet med betydeligt mindre skensusikkerhed end den faktiske saldo. Det skyldes, at
den faktiske saldo pavirkes af en reekke midlertidige udsving, hvilket kan give betydelige re-
visioner af skgnnet for den faktiske saldo fra én prognose og til den naeste, jf. ogsa afsnit
6.1.1. Den strukturelle saldo renses for de midlertidige forhold, der vurderes at pavirke den
faktiske saldo, og er derfor et mere robust mal for den underliggende stilling pa de offentlige
finanser.

Der er dog fortsat en vis usikkerhed forbundet med bade niveauet for den strukturelle saldo i
et givet ar og eendringen i den strukturelle saldo fra ar til ar. For yderligere at understeotte be-
regningerne af den strukturelle saldo udarbejdes der en skensmaessig dekomponering af ar
til ar-aendringerne i den strukturelle saldo baseret pa separate "bottom-up”-bidrag til udvik-
lingen i den strukturelle saldo. De beregnede bottom-up-bidrag omfatter navnlig bidrag fra
endringer i finanspolitikken (baseret pa de direkte provenuer, der indgar i beregningen af fi-
nanseffekten) og eendringer i de strukturelle provenuer fra de seerlige poster.

Den strukturelle saldo skgnnes svaekket med 0,5 pct. af BNP fra 2013 til 2014, jf. tabel 6.5.
Heraf kan 0,4 pct. af BNP isoleret forklares ved aftagende strukturelle Nordsg-indtaegter
samt en vis lempelse af finanspolitikken i kombination med en lav underliggende produktivi-
tetsudvikling. En del af sveekkelsen fra 2013 til 2014 er ikke direkte opfanget i dekompone-
ringen, hvilket vurderes at afspejle en svaekkelse af indtaegtssiden, som ikke afspejler diskre-
tionzere politiske beslutninger.

Fra 2014 til 2015 er det strukturelle underskud opgjort usendret til 0,9 pct. af BNP. Det af-
spejler blandt andet, at bidraget fra finanspolitikken (opgjort med udgangspunkt i en neutral
produktivitetsveekst i den private sektor pa 1% pct. pr. ar) i vidt omfang opvejes af, at den
strukturelle produktivitetsvaekst er beregnet til at vaere lavere i 2015 end 1% pct.

Forbedringen af den strukturelle saldo til -0,5 pct. af BNP i 2016 kan overvejende henfgres til
en begyndende normalisering af den lempelige finanspolitik med henblik pa at overholde
budgetlovens underskudsgreense.
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Tabel 6.5
Ar til ar-aendring i den strukturelle offentlige saldo

Pct. af BNP 2013 2014 2015 2016
Strukturel saldo -0,4 -0,9 -0,9 -0,5
AEndring i strukturel saldo -0,5 0,0 0,4
Bidrag til 2ndring:

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

forsler her opgjort effer skat.

2) Provenuerne fra finanspolitikken er blandt andet opgjort i forhold til en forudsat produktivitets-
vackst pa 1% pct. af BNP érligt. 1 2014-16 er den underliggende produktivitetsvackst imidlertid lave-
re. Opgjort i forhold til den undetliggende produktivitetsvakst svarer provenuvirkningerne af fi-
nanspolitikken til -0,3 pct. af BNP i 2014, 0,1 pct. af BNP 12015 og 0,3 pct. af BNP i 2016.

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

Kilde: Egne beregninger.

6.3 Finanspolitikkens aktivitetsvirkning

Den samlede aktivitetsvirkning af finanspolitikken i et givet ar kan opdeles i den flerarige
finanseffekt og den et-arige finanseffekt. Den flerarige finanseffekt maler aktivitetsvirkningen
af finanspolitiske aendringer i bade det pageeldende og de forudgaende ar tilbage til
udgangspunktet i 2014. Den et-arige finanseffekt maler derimod udelukkende aendringen af
finanspolitikken fra et ar til et andet — dvs. om finanspolitikken lempes (positiv et-arig) eller
strammes (negativ et-arig).

Aktivitetsvirkningerne af finanspolitikken er aktuelt opgjort som virkningerne af finanspolitik-
ken fra og med 2015. De males saledes i forhold til et lempeligt udgangspunkt i 2014, hvor
udgifterne til offentligt forbrug og investeringer la hgijt i et historisk perspektiv, jf. figur. 6.7. De
hgje udgiftsniveauer i 2014 afspejler, at finanspolitikken de senere ar har veeret tilrettelagt
med henblik pa at understgtte gkonomien under lavkonjunkturen.
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Finanspolitikken i 2015 skgnnes at indebzere et svagt positivt bidrag til den gkonomiske
veekst i 2015 svarende til 0,1 pct., jf. tabel 6.6. Det positive bidrag i 2015 skal primeert ses i
lyset af en forholdsvis hgj vaekst i det offentlige forbrug pa 1,4 pct.?

| 2016 skennes den et-arige finanseffekt til -0,2 pct. af BNP p& baggrund af tekniske
forudsaetninger om finanspolitikken i 2016. Det deempende veekstbidrag fra den et-arige
finanseffekt kan primaert henfgres til den forudsatte tilpasning af de offentlige investeringer i
takt med den tiltagende gkonomiske vaekst samt en svag veekst i det offentlige forbrug
sammenlignet med 2015. Samlet set skgnnes den flerarige effekt af finanspolitikken i 2016 il
ca. -0,3 pct. pa savel niveau som vaekstrate for BNP.2

En stramning af finanspolitikken i 2016 er afstemt med de tiltagende vaekstudsigter for dansk
gkonomi. Med et solidt grundlag for fremgang i BNP og beskzeftigelse bar finanspolitikken
tilpasses til en ny konjunktursituation og gradvist strammes. Det afspejler blandt andet hen-
synet til at sikre en symmetrisk stabiliseringspolitik, hvor finanspolitiske lempelser under lav-
konjunkturer efterfglgende modgas af finanspolitiske stramninger. Pengepolitikken er desu-
den fortsat meget lempelig, Det gger alt andet lige behovet for, at finanspolitikken gradvist
strammes i de kommende ar for at sikre, at den gkonomiske politik under ét er afstemt med
konjunktursituationen og dermed mindske risikoen for overophedning af gkonomien.

Figur 6.7 Tabel 6.6
Offentligt forbrug og investeringer 2000-16 Aktivitetsvirkning af finanspolitikken fra og
Pct. af strukturelt BNP Pct. af strukturelt BNP nsie 2Rk
6 - r 30
5 A I 28 2015 2016
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Bidrag til BNP-niveau i alt
- 0,1 -0,3
3 4 Gennemsnit for offentligt forbrug 1990-2007 / L 24 (ﬂera”g effekt)
o~ Bidrag til BNP-vaekst i alt
2] T o~ L 22 | (flerarig effekt) 0.1 03
Gennemsnit for offentlige investeringer 1990-2007 - Heraf etérig finanseffekt 0.1 0.2
1+ 20 ’ !
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—— Offentlige investeringer

—— Offentligt forbrug og udgifter til F&U (h. akse)

Anm.: I figur 6.7 viser den rode kurve de offentlige investeringer i bygninger og anlaeg, mens den bla kurve
viser summen af udgifter til offentligt forbrug samt forskning og udvikling malt som andel af struk-
turelt BNP. Gennemsnittet for udgifterne til offentlige investeringer og forbrug er vist for perioden
for det globale tilbageslag i 2008. I tabel 6.6 indgér i det samlede aktivitetsbidrag fra finanspolitikken
et bidrag fra bortfaldet af boligjob-ordningen og senkelsen af selskabsskatten (Vakstplan DK), som
ligger udover den direkte provenuvirkning af ordninger.

Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

2 Sammenlignet med majvurderingen er vacksten i det offentlige forbrug i 2015 opjusteret som folge af et lavere
regnskabsniveau i 2014, hvilket isoleret giver et mindre positivt bidrag til den et-arige finanseffekt i 2014, men til
gengzeld et mere positivt bidrag til den et-arige finanseffekt i 2015.

3 Den flerarige effekt af finanspolitikken i 2016 afspejler ud over bidraget fra den et-arige effekt i 2016, at en rak-
ke elementer fra 2015 pa bade indtzegts- og udgiftssiden har flerrige effekter, der indgar med et negativt vackstbi-
drag i 2016.
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6.4  De offentlige udgifter

Det samlede offentlige udgiftstryk skennes at blive reduceret fra 55% pct. af BNP i 2014 til
ca. 53" pct. af BNP i 2016, jf. tabel 6.7.

Tabel 6.7
De offentlige udgifters sammenszaetning

2010 2011 2012 2013 2014 | 2015 2016
Pct. af BNP
Offentlige udgifter (udgiftstryk)" 55,9 55,6 57,6 55,9 55,6 54,8 53,4
Primeere udgifter 54,0 53,6 55,7 54,1 54,1 53,4 52,1
- offentligt forbrug 27,6 26,8 26,9 26,7 26,6 26,5 26,0
- offentlige investeringer” 33 35 3.8 37 3.8 37 36
- indkomstoverfarsler 17,7 17,7 17,9 18,1 18,1 17,8 17,7
- subsidier 2,0 2,1 2,2 2,2 2,2 2,1 1,9
- gvrige primaere udgifter 3,4 3,6 5,0 3,4 &3 3,2 29
Renteudgifter 1,9 2,0 1,8 1,7 1,5 1,4 1,2
1) Opgorelsen af de samlede offentlige udgifter (og indtaegter) afviger fra Danmarks Statistiks opgorel-

se. Udgiftstrykket er her beregnet med afset i en opgorelse af de samlede udgifter, hvor alle delele-
menter af det offentlige forbrug — herunder fx imputerede udgifter i form af afskrivninger og ind-
tegter i form af salg af varer og tjenesteydelser — henfores til udgiftssiden.

2) De offentlige investeringer er opgjort ekskl. nettokeb af bygninger mv. Med Danmarks Statistiks
hovedrevision af nationalregnskabet i efteraret 2014 omfatter de offentlige investeringer ogsa udgif-
ter til forskning og udvikling.

Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

Det offentlige forbrugstryk skennes reduceret fra 26%% pct. af BNP i 2014 til ca. 26 pct. af BNP
i 2016. Udviklingen skal ses i lyset af en afdeempet udvikling i de nominelle offentlige for-
brugsudgifter og den forventede stigning i nominelt BNP.

De skgnnede udgifter til offentligt forbrug i 2015 er ueendrede i forhold til skennet i majvurde-
ringen. Som felge af Danmarks Statistiks seneste opgerelse, der indebeerer lavere forbrugs-
udgifter i 2014, er realvaeksten i det offentlige forbrug i 2015 imidlertid opjusteret fra 0,8 pct. i
maj til 1,4 pct. i den aktuelle vurdering. | forbindelse med skan for realveeksten i det offentlige
forbrug forudseettes det, at der ikke er nogen forskel pa opgerelsen ifglge henholdsvis input-
metoden og output-metoden, jf. Budgetoversigt 2, august 2015.

Skennet for det offentlige forbrug i 2016 er i udgangspunktet baseret pa de budgetterede ud-
gifter pa det tekniske finanslovforslag. Det udgiftspolitiske raderum i 2016, der herudover er
plads til inden for budgetlovens strukturelle underskudsgraense, er desuden henfert til det of-
fentlige forbrug.
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De skgnnede nominelle udgifter til offentligt forbrug i 2016 er nedjusteret med ca. 2 mia. kr. i
forhold til skgnnet i maj. Realvaeksten i det offentlige forbrug i 2016 er samtidig nedjusteret
fra 0,4 pct. i maj til 0,1 pct. Nedjusteringen af det offentlige forbrug skal blandt andet ses i ly-
set af, at raderummet under det statslige delloft for driftsudgifter ikke kan disponeres fuldt ud
pa finanslovforslaget for 2016 inden for rammerne af budgetlovens krav om et strukturelt un-
derskud, der ikke overskrider 0,5 pct. af BNP.

Som falge heraf er disponeringen af raderummet under udgiftsloftet reduceret med 3 mia. kr.
i 2016 for at sikre overholdelse af budgetlovens underskudsgraense for den strukturelle saldo.
| den aktuelle vurdering er mindre-disponeringen under det statslige delloft for driftsudgifter
teknisk henfgrt til en nedjustering af det offentlige forbrug. Udgifterne under det statslige del-
loft for driftsudgifter omfatter — ud over driftsudgifter, der henfares til det offentlige forbrug —
ogsa udgifter til udviklingsbistand, EU-bidrag, overfersler til udland i gvrigt og subsidier mv.

| modsat retning treekker en udgiftsneutral omprioritering inden for det statslige delloft for
driftsudgifter, hvor lavere budgetterede udgifter til EU-bidrag i 2016 veksles til aget offentligt
forbrug.

| forbindelse med genfremseettelsen af finanslovforslaget for 2016 vil der blive fremlagt en
opdateret vurdering af de offentlige finanser med et nyt skan for det offentlige forbrug, der af-
spejler de politiske prioriteringer inden for det statslige delloft for driftsudgifter.

De offentlige investeringers andel af BNP skannes gradvist at aftage fra 3,8 pct. i 2014 til 3,6
pct. i 2016. | forleengelse af det ekstraordingert hgje niveau i de foregaende ar er der forudsat
en vis tilpasning af de offentlige investeringer i 2015 og 2016.

De skgnnede udgifter til offentlige investeringer (opgjort inkl. udgifter til forskning og udvik-
ling) er usendrede i 2015 og opjusteret med knap %2 mia. kr. i 2016 i forhold til vurderingen i
maj. Opjusteringen i 2016 er saldoneutral, da der er tale om omprioriteringer mellem offentligt
forbrug og offentlige investeringer.

Selv om nye regnskabsoplysninger viser et lavere investeringsniveau i 2014, skgnnes der et
realt fald i de offentlige investeringer pa 0,7 pct. i 2015. | 2016 skennes der aktuelt et realt
fald i de offentlige investeringer pa 1,7 pct.

De offentlige udgifter til indkomstoverfgrsler udgjorde godt 18 pct. af BNP i 2014 og skennes
at blive reduceret til et niveau pa ca. 17% pct. af BNP i 2016. Udviklingen afspejler blandt an-
det faldende udgifter til arbejdslashedsdagpenge i lyset af den gradvise fremgang i konjunk-
turerne og faldende udgifter til efterlgn i takt med den gradvise forhgjelse af efterlgnsalderen,
der blev pabegyndt i 2014. | modsat retning traekker blandt andet stigende udgifter til folke-
pension i lyset af den demografiske udvikling. De skennede udgifter til indkomstoverfarsler i
2016 afspejler tillige den mindreregulering pa 0,3 pct.-point, som indgar i Aftale om skattere-
form fra juni 2012,
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Subsidierne forventes at blive svagt reduceret fra 2% pct. af BNP i 2014 til knap 2 pct. af BNP
i 2016. Udviklingen i udgifterne til subsidier afspejler blandt andet udfasningen af den gamle
fleksjobordning.*

De gvrige primeere udgifter ventes at udggre ca. 3% pct. af BNP i 2015 pa linje med udgifter-
nes andel af BNP i 2014. | 2016 sk@nnes udgifternes andel reduceret til knap 3 pct. af BNP,
hvilket blandt andet afspejler, at de skennede udgifter til EU-bidrag og udviklingsbistand re-
duceres fra 2015 til 2016 pa det tekniske finanslovforslag for 2016.

De offentlige renteudgifter skgnnes at blive reduceret fra 172 pct. af BNP i 2014 til ca. 1%4 pct.
af BNP i 2016. Udviklingen i de offentlige renteudgifter skal blandt andet ses i sammenheaeng
med det lave renteniveau og beslutningen fra 30. januar 2015 om at stoppe for udstedelse af
statsobligationer indtil videre.

6.5 De offentlige indtegter

Det offentlige indteegtstryk skennes at falde fra knap 57z pct. af BNP i 2014 til godt 507 pct.
af BNP i 2016, jf. tabel 6.8. Udviklingen i det samlede indtaegtstryk daekker navnlig over et
fald i det malte skattetryk afledt af en forventet normalisering af indteegterne fra personskat-
terne, der er pavirket af ekstraordinaere provenuer i arene 2013-15, isaer pa grund af omleeg-
ningen af kapitalpensionsbeskatningen mv. Hertil kommer, at der blandt andet ogsa er udsigt
til faldende offentlige renteindtaegter og lavere provenu fra pensionsafkastskatten, hvor ind-
teegterne var ekstraordinzert hgje i 2014.

Personskatteindtaegterne er af Danmarks Statistik forelgbigt opgjort til 459%% mia. kr. svaren-
de til 23,9 pct. af BNP i 2014. Seerligt i 2013 og 2014 er personskatteindtaegterne pavirket af
midlertidige provenuer fra omlaegningen af eksisterende kapitalpensioner til alderspensions-
ordningen. De ekstraordinzere indteegter af omlagte kapitalpensioner er af Skatteministeriet
opgjort til 29,2 mia. kr. i 2013 og 58,6 mia. kr. i 2014. Personskatteindtaegterne er saledes
midlertidigt forgget med ca. 1,5 pct. af BNP i 2013 og ca. 3,0 pct. af BNP i 2014 som falge af
omlaegninger.

Provenuet fra personskatterne i 2015 er ligeledes pavirket af midlertidige forhold — om end i
noget mindre omfang end i 2013 og 2014. Det folger af pensionspakken fra oktober 2014,
der indebzerer en forlaengelse af rabatordningen ved omleegning af kapitalpensioner til ogsa
at daekke 2015 samt en rabatordning ved udbetaling og omleegning af midler fra Lanmodta-
gernes Dyrtidsfond (LD). Pensionspakken skgnnes samlet set at gge de personlige ind-
komstskatter med ca. 15 mia. kr. i 2015 svarende til ca. % pct. af BNP.

1 2016 ventes personskatteindtaegterne normaliseret som felge af bortfald af de midlertidige
forhold. Det samlede personskatteprovenu skennes at udgere 20,6 pct. af BNP i 2016.

* Med hovedrevisionen af nationalregnskabet henregnes udgifterne pa den nye fleksjobordning til de offentlige
indkomstoverforsler, mens udgifterne pa den gamle fleksjobordning fortsat kategoriseres som offentlige subsidi-
er.
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Tabel 6.8

De offentlige indtaegters sammensaetning

2011 2012 2013 2014 | 2015 2016

Pct. af BNP

Personskatter mv."” 200 202 225 239| 214 206

Arbejdsmarkedsbidrag 4.4 4.4 4.4 4.5 4.4 4.4

Pensionsafkastskat 2,1 2,3 1,1 2,8 0,8 0,7

Selskabsskatter 2,2 2,6 2,7 2,7 2,5 2,4

- selskabsskat af kulbrintevirksomhed 0,5 0,5 0,4 0,3 0,1 0,2

- gvrig selskabsskat 1,7 2,2 2,2 2,4 2,3 2,2

Moms 9,6 9,7 9,6 9,7 9,5 9,6

@vrige indirekte skatter 7,0 7,0 73 71 71 71

@vrige skatter” 03 03 03 03| 03 03

Skattetryk 456 46,6 47,8 51,0 | 46,1 45,1

Renteindtaegter” 1,4 1,3 1,3 11 0,8 0,7

@vrige indteagter” 68 61 58 54| 53 49

Told mv. til EUY 02 02 02 02| -02 -02

Indtagtstryk® 536 539 548 57,4 | 521 50,6

Memopost: Nordsg-indtaegter” 1,6 1,4 1,1 0,8 0,3 0,4

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 ekstraordinare indtegter fra ra-
batordningerne vedrorende kapitalpensionsomlagninger og LD-udbetalinger i 2013-15).

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

3) Inkl. 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) indtagter 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 (til og med 2013) samt kulbrinteskatten.

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

6) Opgorelsen af de samlede offentlige indtagter afviger fra Danmarks Statistiks opgerelse, 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 opgorel-
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 indgér i selskabsskatter, renteindtegter (fra og med
2012) og ovrige indtegter.

Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.
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Provenuet fra pensionsafkastskatten skennes fra et historisk hgjt niveau i 2014 pa ca. 54
mia. kr. eller ca. 2,8 pct. af BNP at falde til henholdsvis 0,8 af BNP i 2015 og 0,7 pct. af BNP i
2016. Renterne forventes gennemsnitligt at stige gennem 2015 pa baggrund af den hidtidige
udvikling samt markedsforventninger for resten af aret. Tilsvarende forventes en rentestig-
ning gennem 2016. Afkastet af pensionsselskabernes obligationer og afledte aktiver skennes
pa denne baggrund at blive relativt lavt i bade 2015 og 2016. Yderligere skal det bemaerkes,
at afkastet af aktier indtil videre i 2015 har veeret hgjere, end hvad kan forventes i et "nor-
malar”, hvilket isoleret set pavirker det skannede provenu for 2015 positivt.®

En del af de senere ars relativt haje provenuer fra pensionsafkastskatten er afledt af, at ren-
terne er faldet til det nuvaerende historisk lave niveau. | takt med at renterne gradvist forud-
seettes normaliseret i de kommende ar, vil der modsat veere en periode med relativt lave pro-
venuer fra pensionsafkastskatten. Udsving i renterne flytter sa at sige provenu mellem arene.
Det kan have relativt stor betydning for det malte skattetryk (og den faktiske offentlige saldo) i
enkeltar, mens de realgkonomiske konsekvenser er meget begraensede.

Provenuet fra gvrige selskabsskatter (dvs. ekskl. selskabsskat af kulbrintevirksomhed og kul-
brinteskat, som indgar i Nordsg-indteegterne) skennes med betydelig usikkerhed at falde fra
ca. 2,4 til 2,2 pct. af BNP fra 2014 til 2016. Det forventede fald skal primeert ses i lyset af den
gradvise nedsaettelse af selskabsskattesatsen fra 25 pct. i 2013 til 22 pct. i 2016 afledt af
Veekstplan DK.

Momsindteegterne er af Danmarks Statistik opgjort til godt 186 mia. kr. i 2014 svarende til 9,7
pct. af BNP og skennes at udgere omkring 9,6 pct. af BNP i arene 2015-16. Provenuet fra de
avrige indirekte skatter skennes at udgere 7,1 pct. af BNP i 2015 og 2016. De gvrige indirek-
te skatter omfatter primaert punktafgifter i form af blandt andet energi- og miljgafgifter, afgifter
pa nydelsesmidler, spilafgifter samt PSO-indtaegter.® Hertil kommer blandt andet indtaegterne
fra registreringsafgiften, de kommunale ejendomsskatter (grundskyld mv.), erhvervenes mo-
torafgifter, lansumsafgiften og tinglysningsafgiften.

Nordsg-indteegterne skgnnes med betydelig usikkerhed at falde fra 0,8 pct. af BNP i 2014 til
ca. 0,4 pct. af BNP i 2016. Udviklingen i statens indtaegter fra aktiviteterne i Nordsgen er i hgj
grad pavirket af zendringer i produktionen og i olieprisen (opgjort i kroner).” Et forventet fald i
olieproduktionen fra 2014 til 2016 og i gasproduktionen fra 2015 til 2016 reducerer isoleret
set statens indteegter. Fra 2014 til 2015 skeonnes et forventet fald i olieprisen (opgjort i kroner)
og en forventet stigning i produktionsomkostningerne ogsa at fare til et fald i indtaegterne.
Modsat @ges statens indteegter isoleret set fra 2014 til 2015 som folge af en skgnnet stigning

5 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.

0 PSO-indtagterne folger bl.a. udviklingen i elpriserne og udbygningen af VE, idet PSO-tariffen justeres kvartals-
vist for at svare til PSO-stotteudgifterne. Det indebearer, at skonnet for PSO-indtegterne er behzftet med bety-
delig usikkerhed og kan variere fra ér til ar.

7 Som en tommelfingerregel vil en stigning eller et fald i olieprisen pa 10 dollar pr. tonde (svarende til knap 70 kr.
med den forventede gennemsnitlige dollarkurs i 2016) isoleret set indebare henholdsvis en stigning og et fald i
statens indtegter fra Nordsoen pa i storrelsesordenen 3 mia. kr.
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i gasproduktionen og fra 2015 til 2016 som felge af en forventet stigning i olieprisen (opgjort i
kroner) samt et forventet fald i produktionsomkostningerne.

De offentlige renteindteegter skennes at blive reduceret fra 1,1 pct. af BNP i 2014 til 0,7 pct.
af BNP i 2016. Udviklingen i de offentlige renteindtaegter (inklusive udbytter) kan blandt andet
henfgres til et forventet fald i Den Sociale Pensionsfonds renteindteegter samt lavere udbytte
fra Nordsgen.

6.6 Den offentlige gzld

Den offentlige @MU-gaeld udgjorde ca. 45 pct. af BNP ved udgangen af 2014 og ventes at
falde til henholdsvis 397 og 38 pct. af BNP i 2015 og 20186, jf. tabel 6.9. Faldet i IMU-
geelden afspejler blandt andet beslutningen fra 30. januar 2015 om at stoppe for udstedelse
af statsobligationer indtil videre, jf. kapitel 6 i @konomisk Redegarelse, maj 2015. Herudover
geelder som udgangspunkt, at et overskud pa den offentlige saldo — alt andet lige — farer til
en nedbringelse af @MU-geelden. Store forskydninger i statens indestaende i Nationalbanken
samt aendringer i de statslige fondes beholdning af statsobligationer kan imidlertid medfare,
at IMU-geelden stiger pa trods af et offentligt overskud. Det skyldes, at statens konto i Natio-
nalbanken ikke modregnes i opggrelsen af @MU-gaelden, mens fondenes beholdning af
statsobligationer bliver modregnet. | 2014 steg den nominelle @MU-geeld (dvs. gaelden op-
gjort i kroner) saledes pa trods af et offentligt overskud i samme ar. Det omvendte ggr sig
gaeldende i 2015, hvor IMU-geelden forventes reduceret pa trods af et ventet underskud pa
den offentlige saldo.

| hele prognoseperioden holder den offentlige @MU-gaeld en bred sikkerhedsafstand til
greensen pa 60 pct. af BNP, der folger af EU’s Stabilitets- og Veekstpagt.

Tabel 6.9
Oversigt over den offentlige gzeld, ultimo aret

2011 2012 2013 2014 2015 2016
Pct. af BNP
Offentlig nettogaeld” 11 6,7 3.4 3,6 6,3 8,8
@MU-geeld 46,4 45,6 45,0 45,1 39,2 38,0
Mia. kr.
Offentlig nettogeeld” 20,7 125,0 64,1 69,7 123,6 180,5
@MU-gzeld 850,9 850,6 849,7 866,8 7752 775,4

1) Beregningsteknisk fremskrevet pa baggrund af udviklingen i den offentlige saldo.
Kilde: Danmarks Statistik, Danmarks Nationalbank og egne beregninger.
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Den offentlige nettogaeld udgjorde ifelge Danmarks Statistik 3'2 pct. af BNP ved udgangen af
2014, jf. tabel 6.9. Med afseet i de skgnnede offentlige underskud i prognoseperioden forven-
tes nettogaelden at vokse til ca. 8% pct. af BNP frem mod udgangen af 2016. Skgnnene for
nettogeelden i 2015-16 er usikre, idet udviklingen i nettogeelden ud over stillingen pa den of-
fentlige saldo ogsa afhaenger af kursreguleringer pa det offentliges aktiver og passiver. Den
offentlige nettogaeld opgeres séledes til markedsveerdi, mens @MU-geelden (og statsgaelden)
opgeres til nominel veerdi.

Boks 6.1
Centrale opgerelser af den offentlige gaeld

Der sondres normalt mellem tre opgerelser af den offentlige geeld: @MU-geelden, statsgeelden 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 de senere ar har ligget nogenlunde stabilt i omegnen af 45 pct. af BNP og antages
at falde i prognoseperioden. @MU-gaelden omfatter primaert den udestaende obligationsgeeld. Det indebae-
rer, at den del af de offentlige underskud, som daekkes ved treek pa statens indestdende i Nationalbanken i
stedet for ved obligationsudstedelse, ikke pavirker @dMU-geelden.

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

@MU-geelden (og i et vist omfang ogsa statsgaelden) er sakaldte bruttogeeldssterrelser, der primeert omfat-
ter den finansielle passivside. Nettogeaelden 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 933,4 953,8 983,0 0,7 1,4 1,5 0,7 07 1,5
Offentligt forbrug" 511,1 523,2 531,1 0,2 1,4 01 1,3 1,0 1,4
Offentlige investeringer” 73,6 73,8 736| 78 07 -17| 15 10 15
Boliginvesteringer 76,0 77,9 84,7 6,8 1,0 7,0 0,7 1,5 1,6
Faste erhvervsinvesteringer 208,2 212,7 229,9 1,7 & 6,9 0,1 -0,9 1,1

| alt indenlandsk eftersP;zbrgsel

ekskl. Iager‘:ﬂsndringer3 1.806,4 1.844,4 1.905,8 1,2 1,4 1,8 0,7 0,7 1,5

Lageraendringer” 12,4 12,2 154 04 00 0,2 - - -
| alt indenlandsk efterspgrgsel 1.818,8 1.856,6 1.921,2 1,6 1,4 2,0 0,7 0,6 1,5
Eksport af varer og tjienester 1.031,1 1.092,7 1.166,2 2,6 4,0 50| -1,9 1,9 1,7
Samlet efterspargsel 2.849,8 2.949,3 3.087,4 2,0 2,4 3,1 -0,2 1,1 1,5
Import af varer og tjenester 928,3 974,1 1.046,0 3,8 41 55| -2,3 0,8 1,8
Bruttonationalprodukt 1.921,5 19752 2.041,4 1,1 1,5 1,9 0,8 1,2 1,4
Produktskatter, netto 261,9 265,9 276,2 - - - - - -
Bruttoveerditilveekst 1.659,6 1.709,2 1.765,2 1,1 1,6 1,9 1,0 1,4 1,3
Heraf i private byerhverv® 1.080,1 1.111,2 1.153,3 1,8 24 27 02 05 1,0
Bruttonationalindkomst 1.976,8 2.033,7 2.111,1 - - - - - -

Anm.: Opdelingen i mangde- 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 indgér ogsa investeringer i verdigenstande samt det offentlige nettokeb af bygninger.

4) Mengdestorrelserne 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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Tabel B.2
Befolkning og arbejdsmarked

2011 2012 2013 2014 2015 2016
1.000 personer
Samlet befolkning 5.571 5.592 5.615 5.643 5.674 5.700
| arbejdsstyrken 2.894 2.891 2.887 2.893 2.909 2.931
Samlet beskaeftigelse 2.756 2.748 2.749 2.770 2.792 2.819
- Beskaeftigede pa ordinzert arbejdsmarked” 2.673 2.668 2.671 2.691 2.709 2.735
- Stettet beskeeftigelse® 84 80 77 79 83 84
Nettoledige 108 118 118 107 101 94
Bruttoledige (inkl. aktivering)” 160 162 153 135 128 123
Uden for arbejdsstyrken 2.676 2.701 2.728 2.751 2.764 2.769
Aktiverede dagpenge- og kontanthjeelpsmod-
tagere® 51 43 36 28 28 28
Fortidspensionister uden for
arbejdsstyrken 218 217 213 204 200 196
Efterlansmodtagere 114 104 98 89 79 69
Personer under 15 ar 991 982 973 966 959 952
Folkepensionister uden for arbejdsstyrken 840 864 884 906 926 947
@vrige uden for arbejdsstyrken 462 490 525 557 572 576

Anm.: I opgorelsen af dagpengemodtagere inkluderes modtagere af den midlertidige arbejdsmarkedsydelse.

Uddannelseshjalpsmodtagere samt modtagere af den sarlige 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 beskaftigelse med lontilskud (herunder fleksjob bade ny og gammel ordning og

skanejob) samt aktiverede kontanthjelpsmodtagere i virksomhedspraktik.

3) Antallet af aktiverede dagpengemodtagere og arbejdsmarkedsparate kontanthjelpsmodtagere er op-

gjort inkl. personer i stottet beskaftigelse.
Kilde: Danmarks Statistik, DREAM og egne beregninger.
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Tabel B.3

Personer pa indkomstoverfersler mv.

2011 2012 2013 2014 2015 2016
1.000 helarspersoner
A-dagpenge (ekskl. aktiverede)" 89 98 88 87 79 70
Kontanthjeelp (ekskl. aktiverede) 95 105 119 114 109 107
Aktiverede dagpenge- og kontant-
hjeelpsmodtagere® 69 63 59 55 59 69
Feriedagpenge 7 7 5 5 5 4
Fertidspension® 239 237 233 223 219 215
Ressourceforlgbsydelse® 0 0 1 4 12 17
Efterlgn 114 104 98 89 79 69
Fleksydelse 6 6 6 6 7 6
Revalideringsydelse” 12 10 9 8 7 6
Sygedagpenge” 85 79 74 72 64 65
Barselsdagpenge 57 54 52 53 53 56
Ledighedsydelse 16 16 17 17 16 16
1 alt 789 779 756 720 709 699
SuU 267 288 308 308 342 334
1 alt inkl. SU 1.055 1.067 1.064 1.028 1.050 1.033
Folkepensionister® 972 1.006 1.034 1.061 1.086 1.110
I alt inkl. SU og folkepensionister 2.027 2.073 2.099 2.089 2.136 2.144
Stattet beskeeftigelse” 84 80 77 79 83 84
I alt inkl. SU, folkepensionister og
stottet beskaeftigelse 2111 2.153 2176 2.168 2197 2.198

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.

1) 12015 indgér ledige, der som led i beskeftigelsesreformen er i uddannelsesforlob, som dagpenge-
modtagere.
2) 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.

3) Fortids- og folkepension er inkl. pensionister bosiddende i udlandet samt pensionister i beskeftigel-

se.

4) Inkl. personer i jobafklaringsforlob.
5) Ekskl. revalidering med lontilskud.

6) Antallet af sygedagpengemodtagere afspejler ikke det samlede sygefravar. Det er en opgorelse af den

del af sygefravaret, som ikke er omfattet af arbejdsgiverperioden. Det drejer sig om beskaftigedes

sygdomsforlob, der er lengere end 30 dage (dog 21 dage i 2010-11) samt sygdomsforlob blandt ledi-

ge (dog kun sygdomsforleb, der er lengere end 14 dage i 2015).

7) Omfatter personer i beskaftigelse med lontilskud (herunder fleksjob bade ny og gammel ordning og

skdnejob) samt aktiverede kontanthjalpsmodtagere i virksomhedspraktik.
Kilde: Danmarks Statistik, DREAM og egne beregninger.
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Tabel B.4
De samlede medarbejderomkostninger

2014 2015 2016
Vakst, pct.
Direkte lsnomkostninger 1.1 1.7 2,2
Timefortjeneste ekskl. genetilleeg 1,2 1,7 2,2
Samlede medarbejderomkostninger 1.1 1,7 2,2
Heraf bidrag (pct.-point) fra:
Lovpligtige omkostninger 0,0 0,0 0,0
- Arbejdsskadeafgift 0,0 0,0 0,0
- Meromkostninger til arbejdsskadeomradet som felge af for- 0.0 0.0 0.0
tidspensions- og fleksjobreform ’ ’ ’
| alt ovrige medarbejderomkostninger 0,0 0,0 0,0

Kilde: DA’s StrukturStatistik, Finanslov for finansaret 2015, ATP og egne beregninger.

Tabel B.5
Bruttoinvesteringer

2014 ‘ 2011 2012 2013 2014 2015 2016

Mia. kr. ‘ Realvakst, pct.

Faste bruttoinvesteringer 359,1 \ 0,3 0,6 0,9 4,0 1,6 53
Heraf: |

- Bygge og anleeg 154,7 \ 8,0 -6,8 -1,8 5,2 -0,3 54
- Maskiner og transport 205,1 \ -5,4 7,2 S5 3,1 2,9 5,1
Heraf: |

- Boliginvesteringer 76,0 \ 15,8 -8,2 -5,0 6,8 1,0 7,0
- Offentlige investeringer 74,8 \ -0,3 16,8 -0,7 79 -2,1 -1,2
- Samlede erhvervsinvesteringer 208,2 \ -4,6 -0,9 3,8 1,7 3,1 6,9
Heraf: |

- Bygge- og anlzegsinvesteringer 40,2 \ 54 -22,0 23 -1,5 3,8 8,2
- Materielinvesteringer 168,7 \ -7,5 6,6 4,7 2,5 2,9 6,5

Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.
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Tabel B.6
Betalingsbalancens lgbende poster

2012 2013 2014 2015 2016
Mia. kr.
Industrieksport ekskl. skibe mv. 405,4 414,6 430,8 464,5 497,4
Landbrugseksport mv. 106,4 110,4 110,2 110,4 113,1
@vrig vareeksport ekskl. energi 34,9 37,7 34,5 36,0 37,1
Vareeksport ekskl. energi og skibe mv. 5442 559,2 571,8 607,1 643,8
Vareimport ekskl. energi og skibe mv. 460,9 463,7 4791 513,8 545,3
Nettoeksport af energi” -28,2 -35,2 371 -32,8 -40,0
Varebalance ekskl. skibe mv. 55,1 60,4 55,6 60,6 58,5
Nettoeksport af skibe mv. -2,9 -8,3 -14,3 -8,5 -8,4
Varebalance i alt 52,2 52,1 41,3 52,0 50,0
Turistindteegter, netto 0,2 1,5 2,3 2,1 2,5
@vrige tjenester inkl. sgtransport 47,6 54,7 59,2 64,5 67,7
Tjenestebalance i alt 47,8 56,2 61,4 66,6 70,2
Vare- og tjenestebalance 100,0 108,3 102,7 118,6 120,2
Do. i pct. af BNP 54 57 53 6,0 5,9
Formueindkomst fra udlandet, netto 48,9 73,5 61,1 65,0 77,0
Lenindkomst fra udlandet, netto -10,3 -10,3 -10,0 -10,5 -11,0
EU-betalinger til Danmark, netto -12,7 -14,0 -11,4 -13,0 -11,7
Andre lgb. overfersler fra udl., netto -20,9 -21,5 -21,6 -20,8 -21,1
Nettooverfarsler fra udlandet i alt 5,0 27,7 18,2 20,7 33,2
Lgbende poster i alt 105,0 136,0 120,9 139,4 153,4
Do. i pct. af BNP 5,6 7.2 6,3 7,1 7,5
Danmarks nettoaktiver over for udlandet 686,6 728,0 915,0 1.055,0 1.211,0
Do. i pct. af BNP 36,8 38,6 47,6 53,4 59,3

1) Inkl. bunkring.

Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.
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Tabel B.7
Eksport og import

2014 2013 2014 2015 2016
Mia. kr. Realvakst, pct.

Eksport af:
Varer i alt 624,4 1,8 -0,2 3,8 4,4
Landbrugsvarer mv. 110,2 2,8 -2,5 2,0 1,5
Industrivarer (ekskl. skibe mv.) 430,8 2,6 2,6 5,0 55
@vrige varer” 83,3 -2,3 -9,0 0,0 2,2
Tjenester i alt 406,7 -0,8 71 4.4 5,8
1 alt 1.031,1 0,8 2,6 4,0 5,0
Import af:
Varer i alt 583,1 3,6 2,1 3,2 5,2
Landbrugsvarer mv. 71,4 53 1,2 2,7 2,8
Industrivarer (ekskl. skibe mv.) 360,0 0,6 2,5 3,9 5,9
@vrige varer” 151,8 10,1 1,5 2,0 4,6
Tjenester i alt 345,2 -2,0 6,7 5,6 6,0
I alt 928,3 1,5 3,8 4.1 515)
1) Ubearbejdede varer, energi og skibe mv.
2) Ubearbejdede varer, energi, biler og skibe mv.
Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.
Tabel B.8
Eksport- og importpriser

2014 2013 2014 2015 2016

Mia. kr. AEndring, pct.

Eksportpriser for:
Varer i alt 624,4 -0,5 -0,2 -0,3 2,0
Landbrugsvarer mv. 110,2 0,9 2,4 -1,8 1,0
Industrivarer (ekskl. skibe mv.) 430,8 -0,3 1,3 2,7 1,5
@vrige varer" 83,3 2,4 -10,2 -14,1 6,9
Tjenester i alt 406,7 2,9 4.3 5,1 1,2
I alt 1.031,1 0,8 -1,9 1,9 1,7
Importpriser for:
Varer i alt 583,1 -2,1 -0,6 -1,3 2,1
Landbrugsvarer mv. 71,4 0,8 0,5 2,7 0,2
Industrivarer (ekskl. skibe mv.) 360,0 -1,7 0,5 2,7 1,0
@vrige varer” 151,8 4,3 -3,6 -12,7 6,4
Tjenester i alt 345,2 2,0 -5,0 4.1 1,2
I alt 928,3 -0,6 -2,3 0,8 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.9
Det private forbrug fordelt pa undergrupper

2014 2014 2015 2016 2014 2015 2016

Mia. kr. Realvaekst, pct. Bidrag, pct.-point

Forbrug i alt 933 0,7 1,4 1 0,7 1.4 1
Detailomsaetning 294 2,5 0,6 1,7 0,8 0,2 0,5
Heraf:
- Fedevarer m.m. 137 2,2 0,0 1,4 0,3 0,0 0,2
- @vrige varer 157 2,8 1,1 2,0 0,5 0,2 0,3
Bilkeb 33 1,9 3,0 2,5 0,1 0,1 0,1
Breendsel m.m. 54 -11,9 5,0 2,0 -0,8 0,3 0,1
Benzin og lignende 24 -2,8 0,9 -0,2 -0,1 0,0 0,0
Boligbenyttelse 209 0,3 0,7 0,9 0,1 0,2 0,2
@vrige tjenester 322 2,0 1,9 1,6 0,7 0,6 0,6
Turistudgifter 39 245 1,8 2,6 0,1 0,1 0,1
Turistindteegter" 42 3,6 1,3 2,6 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.10
Nettofordringserhvervelse fordelt pa sektorer

2011 2012 2013 2014 2015 2016

Mia. kr.
Privat sektor i alt 149 174 156 86 194 213
- Husholdninger -11 12 -16 -66 31 36
- Selskaber 160 162 172 152 163 176
- Ikke finansielle selskaber 69 86 100 122 130 133
- Finansielle selskaber 91 76 72 30 33 43
Offentlig forvaltning og service -38 -68 -20 35 -54 -57
| alt 111 105 136 121 140 156

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. zabel B.10.

Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.
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Tabel B.11
Bidrag til stigningen i husholdningernes reale disponible indkomst"

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

Realindkomst far afgiftsbidrag 3,0 0,4 0,4 0,3 23 2,7 1,3
Afgiftsbidrag® -0,3 -0,2 -0,6 0,1 0,2 0,2 0,2
Vaekst i real disponibel indkomst i alt” 2.7 0,2 -0,1 03 2,5 3,0 1,5

Bidrag (pct.-point)

- Lensum® -1,0 -0,7 -0,9 0,2 1,3 1,3 0,9
- Pensionsbidrag® 0,1 0,2 02 -02 0,2 0,0 0,0
L@nsum ekskl. pensionsbidrag -0,9 -0,5 -0,6 0,0 14 1,2 0,9
Samlede offentlige indkomstoverfersler 1,5 -0,1 0,1 0,3 0,3 0,1 0,2
1 alt lenindkomst (ekskl. pensionsbidrag)

og overforsler 0,6 -0,6 -0,5 0,3 1,8 1,3 11
Nettorenteindkomst 1,6 0,4 0,5 0,2 0,5 0,1 0,1
Aktieudbytter mv.® -0,5 0,2 -0,1 0,1 0,2 0,4 -0,2
Udbetalinger fra pensionsordninger® -0,6 -0,1 -0,1 0,0 0,0 0,3 0,3
/Endret beskatning” 2,3 -0,2 -0,4 0,2 0,2 -0,6 -0,1
- Skattereformen (2012) og Vaekstplan DK 1,1 0,0 -0,1 0,0
- Andre skatteandringere) 2,3 -0,2 -0,4 -0,9 0,2 -0,4 -0,1
Selvsteendige og ejerboliger 0,1 0,3 0,2 -0,1 0,1 0,1 0,1
I gvrigt” -1,0 0,1 04 04 03 1,3 0,1
Udbetalinger fra SP og af efterlgnsbidrag'® 27 03 30  -30 0,0 0,0 0,0

I alt inkl. SP og udbetalinger af efter-
lensbidrag -0,1 -0,2 2,9 2,7 2,5 3,0 1,5

1) Husholdninger er i Qkonomisk Redegorelse opgjort inkl. NPISH-sektoren.

2) Afgiftsbidrag er defineret som forskellen pa udviklingen i forbruger- og nettoprisindekset.

3) Den korrigerede indkomst, jf. zabel 4.1.

4) Vedrorende lonmodtagere bosiddende i Danmark.

5) Atbejdsmarkedspensioner mv. (men ikke individuelle pensionsordninger i pengeinstitutter mv.).
6) Inkl. udlodninger fra investeringsforeninger.

7) Dzkker alene over diskretionare personskatteandringer.

8) Forirspakke 2.0, Genopretning af dansk okonomi, FI.12 skattepakke, FI1.13 skattepakke, F1.14 skat-
tepakke, FL15 skattepakke og Vakstpakke 2014 mv.

9) Vedrorer blandt andet den automatiske opregulering af belobsgrenserne pé skatteskalaen i forhold til
den nominelle indkomstudvikling samt strejkeunderstottelse og -bidrag.

10)  ”SP” er udbetalingerne fra Seerlig Pensionsopsparing (i 2009 og 2010). “Efterlonsbidrag” er tilbagebe-
taling af efterlonsbidrag i 2012 fratrukket en anslaet stigning i bidrag til individuelle pensionsordnin-
ger. 12010 er inkluderet skattefri udbetalinger fra pensionsopsparingskonti for personer under 60 ér.

Kilde: Danmarks Statistik samt egne beregninger.
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Tabel B.12

Husholdningernes nettofordringserhvervelse”

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
Mia. kr.
Disponibel bruttoindkomst 875 902 922 919 927 992 1.037
Privatforbrug 862 884 911 920 933 954 983
Bruttoinvesteringer” 81 94 85 83 83 87 98
Nettokapitaloverfarsler” 6 8 28 0 -1 -4 -3
”Direkte” nettofordringserhvervelse -62 -69 -46 -84 -91 -53 -47
Formuetilvaekst i 1&p” 73 57 59 68 25 83 83
Nettofordringerhvervelse” 11 -11 12 -16 -66 31 36
Nettofordringserhvervelse (korrigeret) 12 -11 -16 18 -5 46 36
Pct. af disponibel bruttoindkomst
"Direkte” nettofordringserhvervelse -71 -7,6 -5,0 -9,1 -9,9 -5,3 -4,5
Nettofordringserhvervelse 1,2 -1,2 1,3 -1,7 -7.1 3,1 3,5
Nettofordringserhvervelse (korrigeret) ® 1,4 1,2 1,7 1,9 0,6 46 35

1) Husholdninger er i Qkonomisk Redegorelse opgjort inkl. NPISH-sektoren.

2) Husholdningernes bruttoinvesteringer bestér af byggeri af ejerboliger samt investeringer i bygninger
og materiel mv. i enkeltmandsvirksomheder.

3) Nettokapitaloverforslerne i 2010 indeholder engangsoverforsler fra staten som folge af @ndring 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.

0) 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.13
Disponibel indkomst, privatforbrug og bruttoopsparing

2011 2012 2013 2014 2015 2016

Mia. kr.

Husholdninger”

Bruttooverskud 146 152 152 155 157 161
Lensum 956 969 981 1.007 1.033 1.063
Nettoformueindk. (inkl. bruttoafk. i 1&p) 28 37 42 48 59 58
Primeer bruttoindkomst 1.130 1.158 1.175 1.210 1.250 1.282
Indk.overfarsler og pens.udb. fra 1&p 386 396 424 436 415 428
- Indk.skatter mv. (inkl. pens.afkastskat) 481 499 523 596 514 512
- Sociale bidrag (inkl. nettoafkast i I&p) 133 133 157 124 159 162
Disponibel bruttoindkomst 902 922 919 927 992 1.037
- Privat forbrug 884 911 920 933 954 983
Formuetilveekst i 1&p 57 59 68 25 83 83
Bruttoopsparing 75 69 66 19 122 137
- Bruttoinvesteringer 94 85 83 83 87 98
Nettokapitaloverfarsler 8 28 0 -1 -4 -3
Nettofordringserhvervelse -1 12 -16 -66 31 36
Selskaber

Bruttooverskud 408 415 415 418 434 452
Nettoformueindkomst 6 2 26 10 14 24
Primaer bruttoindkomst 413 418 441 428 448 476
Pens.bidrag (inkl. nettoafkast i 1&p) mv. 89 93 113 89 124 127
- Indkomstskatter mv. 40 49 50 52 55 59
- Pensionsudbetalinger 49 49 66 76 53 57
Disponibel bruttoindkomst 413 413 438 389 464 488
- Formuetilveekst i I&p 57 59 68 25 83 83
- Bruttoinvesteringer 204 198 203 218 221 237
Nettokapitaloverfarsler 8 5 4 6 4 8
Nettofordringserhvervelse 160 162 172 152 163 176
Privat sektor (inkl. off. selskaber)

Bruttooverskud 554 567 567 573 592 613
Lgnsum 956 969 981 1.007 1.033 1.063
Nettoformueindkomst 34 39 68 59 73 83
Primaer bruttoindkomst 1.544 1.575 1.616 1.639 1.698 1.758
Indk.overfersler fra det offentlige mv. 318 332 337 348 350 359
- Indkomstskatter mv. 521 548 573 648 569 570
- Sociale bidrag 26 25 23 23 23 22
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Tabel B.13 (fortsat)

Disponibel indkomst, privatforbrug og bruttoopsparing

2011 2012 2013 2014 2015 2016
Mia. kr.
Disponibel bruttoindkomst 1.315 1.335 1.357 1.316 1.456 1.525
- Privat forbrug 884 911 920 933 954 983
Bruttoopsparing 431 424 437 383 502 542
- Bruttoinvesteringer 297 283 286 301 308 335
Nettokapitaloverfarsler 16 34 5 4 0 6
Nettofordringserhvervelse 149 174 156 86 194 213

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.14
Husholdningernes formue”

Niveau | Gns. 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

ultimo | 95-14
2014
Husholdninger Mia. kr. Realvakst, pct.
Boliger” 3052 42 11 79 13 25 35 70 17
Biler 252 1,3 -2,7 -1,1 -1,0 1,9 2,2 4,5 1,7
Finansiel formue "direkte ejet” -238 - - - - - - - -
Heraf: Geeld i realkredit mv.® -1.818 4.7 0,2 0,5 0,3 -1,1 -0,8 1,0 -0,7

Aktiermv.‘”ogobligationer 1.580 49 9,6 -14,2 9,5 3,0 8,6 11,1 3,1
1 alt "direkte ejet” nettoformue 3.066 41 64 -154 6,7 6,1 10,3 118 2,7

Pensionsformuer® 2.027 58 7,6 58 6,9 1,3 10,0 3,3 3,3
| alt nettoformue® 5094| 47 69 -78 68 41 102 84 29
Heraf finansiel nettoformue 1.789 - - - - - - o -

Anm.: De finansielle storrelser er opgjort pa grundlag af nationalregnskabets finansielle konti. Opgorelsen
er til kursveerdi. Fastprisberegningen bruger deflatoren for det private forbrug i nationalregnskabet.
1) Husholdninger er i Qkonomisk Redegorelse opgjort inkl. NPISH-sektoren.

2) 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.

3) Husholdningernes mellemvarende med pengeinstitutter er regnet netto.

4) Inkl. investeringsforeningsbeviser og unoterede aktier.

5) Opgorelsen er ikke total. Der mangler blandt andet husholdningernes andel af virksomhedernes ka-

pital (i enkeltmandsvirksomheder, ekskl. privatejede lejeboliger som indgir i boligformuen).

6) 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.15
Forbrugs- og bruttoopsparingskvoter

2011 2012 2013 2014 2015 2016

Pct.

Husholdninger”

Forbrugskvote (iht. NR)? 98,1 98,8 1001  100,7 96,1 94,8
Forbrugskvote (iht. korrigeret)s’ 96,7 97,3 96,9 95,2 93,8 93,8
Opsparingskvote (iht. NR)” 8,4 7,6 7,3 2,0 12,3 13,1
Do. korrigeret for afkast i I&p ¥ 6,3 5,8 4.1 45 8,5 9,3

Hele den private sektor (iht. NR)
Forbrugskvote 67,3 68,3 67,8 70,9 65,5 64,5
Opsparingskvote 32,7 31,7 32,2 29,1 34,5 B515

1) Husholdninger er i @konomisk 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 (1&p), der indgar i nationalregnskabets opgorelse af hus-
holdningernes opsparing (men ikke indkomst), jf. note 1. Pensionsbidragene til I&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.16
Lenkvoter

2011 2012 2013 2014 2015 2016
Pct.
Private erhverv 59,9 59,5 59,7 59,9 59,7 59,6
Hele gkonomien 65,7 65,4 65,5 65,7 65,4 65,2
Husholdningernes andel af den private
disponible indkomst" 68,6 69,1 67,7 70,4 68,1 68,0

Anm.: Lonkvoten er beregnet som lonsummen i forhold til bruttoverditilvaeksten og kotrigeret for antal
selvstendige.

1) Husholdninger er i Qkonomisk Redegorelse opgjort inkl. NPISH-sektoren.

Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.
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Tabel B.17
Ejendomsmarked og byggeri

2011 2012 2013 2014 2015 2016

Ejendomsmarked

Stigning (pct.) i prisen for omsatte enfamiliehuse” 2,7 -3.4 2,7 34 6,5 4,0
Antal tinglyste salg af enfamiliehuse (1.000)? 32,2 32,6 32,9 35,4 - -
Stigning (pct.) i prisen for omsatte ejerlejligheder” -0,1 0,3 8,4 8,6 - -
Antal tinglyste salg af ejerlejligheder (1.000)” 11,9 130 136 16,0 - -
Boligbyggeri

Bruttoinvesteringer (realveekst, pct.) 15,8 -8,2 -5,0 6,8 1,0 7,0
Pabegyndt (mio. kvadratmeter) 2,3 1,9 1,5 1,6 - -
Fuldfert (mio. kvadratmeter) 2,0 2,2 2,1 1,9 - -
Erhvervsbyggeri

Pabegyndt (mio. kvadratmeter) 2,6 2,4 2,1 1,6 - -
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.18
Skatter og skattetryk
2011 2012 2013 2014 2015 2016
Mia. kr.
Indirekte skatter 301,0 309,5 316,1 319,9 326,3 337,3
- Moms 176,4 181,6 181,8 186,2 188,4 195,9
- Registreringsafgift 13,6 13,1 15,2 16,0 17,6 19,0
- Punktafgifter 72,3 75,2 75,7 17385) 74,9 74,7
- Energi 41,8 40,2 40,7 38,9 37,9 39,2
- Miljg 3,6 4,2 4,8 4,1 47 4,8
- Nydelsesmidler 10,6 11,9 12,3 11,0 11,4 11,4
- @vrige 16,2 19,0 18,0 19,5 21,0 19,2
- Ejendomsskatter 25,0 24,8 26,4 27,2 28,0 29,5
- Veegtafgift pa erhverv 2,9 3,0 3,6 3,2 3,3 3,3
- @vrige indirekte skatter 10,7 11,7 13,4 13,8 14,1 14,9
Direkte skatter 524,8 551,7 577,3 651,9 573,1 574,6
- Kildeskatter" 343,8 354,9 367,8 375,0 387,8 402,2
- Statsskat 116,8 122,0 126,3 130,0 135,1 1413
- Bundskat 34,4 44,5 57,6 69,4 81,9 94,9
- Topskat 16,5 17,8 15,8 15,1 15,3 16,4
- Sundhedsbidrag 63,8 57,6 50,9 43,4 35,9 27,9
- Begraenset skattepligtige 2,0 2,1 2,0 2,1 2,0 2,1
- Kommuneskat i alt 196,8 203,1 209,3 214,2 221,3 229,6
- Ejendomsveerdiskat 12,8 13,0 13,2 13,4 13,5 13,7
- @vrige kildeskatter” 17,4 16,8 19,0 17,3 17,9 17,6
- Pensionsafkastbeskatning 38,0 43,6 20,0 54,5 15,7 15,1
- Selskabsskat 40,3 49,1 50,4 51,9 48,8 48,3
- Andre personlige skatter 10,7 10,8 44.4 72,3 20,4 5,9
- Medielicens 4,2 43 4,4 4,4 4,5 4,6
- Veegtafgifter fra husholdninger 7,5 7,6 79 8,0 8,2 8,2
- Arbejdsmarkedsbidrag 80,4 81,5 82,4 85,8 87,7 90,3
Obl. bidrag til sociale ordninger® 2,0 1,8 1,6 1,5 1,2 1,2
Kapitalskatter 4,8 4,0 3,9 3,9 6,2 4,7
Told og importafgifter (EU-ordninger) 3,2 3,0 3,0 3,0 3.1 3,3
Samtlige skatter 835,8 870,0 901,9 980,1 909,9 921,1
BNP 1.8334 1.866,8 1.886,4 1.921,5 19752 20414
Samtlige skatter, pct. af BNP 45,6 46,6 47,8 51,0 46,1 45,1

1) Tal for fordeling af kildeskatter pd stats- og kommuneskatter er for 2011-2014 fra Danmarks Stati-
stik. For 2015 og frem er der benyttet en opgorelse baseret pa Finansministeriets udskrivningsgrund-

lag.
2) Indeholder blandt andet akticindkomstskat, dedsboskat og provenu af virksomhedsordning.
3) Indeholder obligatoriske pensionsbidrag for tjenestemeand mv.

Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.
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Tabel B.19
Udviklingen i skattegrundlaget for kommunerne

2011 2012 2013 2014 2015 2016

Kommunalt skattegrundlag

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 B 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
Majvurdering 2015 (mia. kr.) 794,2 823,5 848,6 867,1 897,7 930,5
Vaekst (pct.) 21 B34 3,0 2,2 3Y5) 3,6
Augustvurdering 2015 (mia. kr.) 794,2 823,5 848.,6 863,0 895,8 929,7
Veekst (pct.) 2,1 3,7 3,0 1,7 3,8 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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Bilagstabeller

Tabel B.20
Indkomstoverfersler

2011 2012 2013 2014 2015 2016

Mia. kr.
A-dagpenge (ekskl. aktiverede) 17,6 18,8 18,1 15,4 14,2 13,8
Kontanthjzelp" (ekskl. aktiverede) 15,0 16,8 19,5 20,4 21,5 25,5
Feriedagpenge 1,3 1,3 1,0 0,9 0,9 0,8
Fertidspension? 41,5 42,3 42,8 42,0 41,9 41,6
Ressourceforlab 0,0 0,0 0,1 0,9 3,0 4.1
Efterlon® 19,2 17,9 17,0 16,1 14,2 12,6
Revalideringsydelse 2,3 2,0 1,8 1,7 1,5 14
Sygedagpenge 14,7 14,0 12,8 12,5 11,2 11,5
Barselsdagpenge 9,9 9,2 9,2 9,5 9,8 10,1
Boligydelse og boligsikring 12,7 13,2 13,3 13,8 14,2 14,7
Barne- og ungeydelse 14,5 14,5 14,5 14,5 14,5 14,4
@vrige overfarsler” 32,7 33,3 33,6 34,3 33,7 33,7
SuU 15,7 17,3 18,8 20,2 21,0 21,0
Folkepension® 103,2 108,8 114,0 119,4 124,0 129,0
@vrige pensioner” 25,8 26,7 27,5 28,4 28,3 28,6
1 alt 324,6 334,5 3423 348,3 352,1 361,0

| alt ekskl. folkepension og evrige

pensioner 197,2 200,6 202,6 202,4 201,8 205,5

| alt ekskl. SU, folkepension og ov-

rige pensioner 181,4 183,3 183,8 182,2 180,8 184,5
1) Skattepligtige og ikke-skattepligtige ydelser.
2) Inkl. fortidspension til pensionister i udlandet.
3) Inkl. fleksydelse.
4 Arbejdsmarkedsydelse, aktiveringsydelse, bornetilskud, tilskud til friplads i daginstitutioner, ledig-

hedsydelse, srlig uddannelsesydelse, gron check og fleksydelse mv.

5) Inkl. personlige tilleg og varmetillaeg til pensionister. Inkl. pensioner til pensionister i udlandet.

6) Tjenestemandspensioner, indekstilleg, delpension mv.
Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.
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Tabel B.21
Sken pa forskellige tidspunkter over centrale storrelser

Maj  Aug. Dec. Maj Aug. Dec. Maj Aug.
2013 2013 2013 2014 2014 2014 2015 2015

2012

BNP (realveekst, pct.) -0,5 -0,4 -0,4 -0,4 -0,4 -0,7 -0,7 -0,7
Nettoledighed (1.000 personer) 118 118 118 118 118 118 118 118
Bruttoledighed (1.000 personer) 162 162 162 162 162 162 162 162
Forbrugerpriser (pct. stigning) 2,4 2,4 2,4 2,4 2,4 2,4 2,4 2,4
Betalingsbalancesaldo (mia. kr.) 954 1050 109,2 109,2 109,2 102,7 1050 1050
Samlet offentlig saldo (mia. kr.) -75,4 -77,5 -71,9  -71,9 -71,9 -68,4 -68,4 -68,4
BNP i EU28 (procentvis stigning)” -0,3 -0,4 -0,4 -0,4 -0,4 -0,4 -0,5 -0,5
2013

BNP (realveekst, pct.) 0,5 0,2 0,4 0,4 0,4 -0,5 -0,5 -0,5
Nettoledighed (1.000 personer) 124 116 117 118 118 118 118 118
Bruttoledighed (1.000 personer) 154 154 153 153 153 153 153 153
Forbrugerpriser (pct. stigning) 11 1,0 0,8 0,8 0,8 0,8 0,8 0,8
Betalingsbalancesaldo (mia. kr.) 852 1004 116,1 1354 136,0 134,7 136,0 136,0
Samlet offentlig saldo (mia. kr.) -23,0 -31,2 -30 -172 -158 -20,0 -20,0 -20,0
BNP i EU28 (procentvis stigning)” -0,1 -0,2 0,0 0,1 0,1 0,1 0,0 0,0
2014

BNP (realveekst, pct.) 1,6 1,6 1,6 1,4 1,4 0,7 1.1 1,1
Nettoledighed (1.000 personer) 119 115 115 102 104 106 107 107
Bruttoledighed (1.000 personer) 145 148 147 137 135 135 135 135
Forbrugerpriser (pct. stigning) 1,5 1,5 1,2 0,9 0,8 0,6 0,6 0,6
Betalingsbalancesaldo (mia. kr.) 93,0 1084 1255 1345 1362 1312 1186 1209
Samlet offentlig saldo (mia. kr.) -31,1  -385 -228 -26,7 -221 34,2 23,9 34,6
BNP i EU28 (procentvis stigning)” 1,4 1,3 1,4 1,6 1,5 1,3 1,4 1,4
2015

BNP (realveekst, pct.) - - 1,9 2,0 2,0 1,4 1,7 1,5
Nettoledighed (1.000 personer) - - 108 96 96 103 101 101
Bruttoledighed (1.000 personer) - - 139 130 126 130 128 128
Forbrugerpriser (pct. stigning) - - 1,8 1,6 1,2 0,8 0,8 0,7
Betalingsbalancesaldo (mia. kr.) - - 136,0 143,0 1402 1353 1394 1394
Samlet offentlig saldo (mia. kr.) - - 57,7 -584 -599 -49,7 -26,3 -53,9
BNP i EU28 (procentvis stigning) " s - 1.9 2,0 2,0 1,6 1,8 1,9
2016

BNP (realveekst, pct.) - - - - - 2,0 2,0 1,9
Nettoledighed (1.000 personer) - - - - - 96 93 94
Bruttoledighed (1.000 personer) - - - - - 123 121 123
Forbrugerpriser (pct. stigning) - - - - - 1,5 1,5 1,5
Betalingsbalancesaldo (mia. kr.) - - - - - 1356 147,7 1534
Samlet offentlig saldo (mia. kr.) - - - - - =527 -50,3 -56,9
BNP i EU28 (procentvis stigning) " - - - - - 1,9 21 2,1

1) EU27 til og med Qkonomisk Redegorelse, maj 2013.
Kilde: Danmarks Statistik, EU-Kommissionen og egne beregninger.
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