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Forord

Der er fortsat opsving i dansk gkonomi. De sidste tre ar er den private beskaeftigelse steget
med 82.000. Det har gget indkomsterne og optimismen i husholdningerne, som igen er
begyndt at age deres forbrug. Det er med til at leegge et godt fundament for fortsat fremgang.
Samtidig er ledigheden faldet til det laveste niveau i 40 ar, nar man ser bort fra de to ar under
hgjkonjunkturen i 2000’erne, hvor presset pa arbejdsmarkedet var stgrst. De senere ars
reformer, ikke mindst tilbagetraekningsreformen, gger arbejdsstyrken ar for ar og giver plads
til yderligere fremgang i beskeeftigelsen.

Men det betyder ikke, at vi nu kan laene os tilbage og hvile pa laurbzerrene. Den staerke
fremgang i beskeeftigelsen medfgrer, at der er stadig feerre ledige heender pa arbejdsmarke-
det. Derfor er det nu tid til gradvist at rulle de finanspolitiske lempelser tilbage, som holdt
handen under gkonomien i de trange ar, og som har betydet, at de offentlige udgifter stadig
er hgje i historisk lys. Den proces indledte vi med finansloven for i ar. Det er ansvarlig finans-
politik, som bidrager til at holde dansk gkonomi pa sporet.

Pa tre ar er statens forventede olieindteegter faldet med, hvad der svarer til knap halvdelen af
udgifterne til folkeskolen. Det giver stramme rammer i den offentlige gkonomi. Tager man
samtidig bestik af det @gede udgiftspres fra de nytilkomne flygtninge, star det klart, at vi skal
blive bedre til at sikre, at de offentlige midler raekker laengere.

Samtidig har veeksten i dansk gkonomi i de senere ar ikke staet mal med den stigende be-
skeeftigelse. Det sa vi senest i 2015. Det peger pa en vaesentlig udfordring i de kommende ar:
Vi skal skabe bedre rammer for, at virksomhederne kan @ge produktiviteten, sa vi styrker
vaekstpotentialet i Danmark.

Regeringen fremleegger senere pa sommeren en 2025-plan, som udstikker rammerne for de
kommende ars gkonomiske politik. | den forbindelse vil vi bade adressere de udfordringer,
som fglger med de stramme rammer for finanspolitikken, og udfordringen med at age vaekst-
potentialet. Samtidig vil regeringen lancere et udspil til anden fase af Jobreformen, som blev
igangsat sidste ar. Regeringen leegger veegt pa, at det bedre skal kunne betale sig at arbej-
de. Nar flere finder beskeeftigelse og kan forsgrge sig selv, er vi bade med til at sikre et hold-
bart opsving og mindske de offentlige udgifter.

§

Claus Hjort Frederiksen
Finansminister
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Kapitel 1

1. Sammentatning

1.1 Det aktuelle konjunkturbillede

Opsvinget i dansk gkonomi fortsaetter. Malt ved BNP er tempoet ikke hgijt, men beskaeftigel-
sen er i klar fremgang, ogsa steerkere end ventet. Sidste ar steg BNP med 1,2 pct., og i ar og
naeste ar skannes vaeksten til henholdsvis 1,1 pct. og 1,7 pct.

Fremgangen har dog ikke veeret uden bump pa vejen. Andet halvar 2015 viste sig at veere
svagere end ventet, hvilket giver et lavere udgangspunkt for BNP-veeksten i ar, jf. figur 1.1.
Blandt andet pa den baggrund og i lyset af lidt mere afdeempede forventninger til fremgangen
i den globale gkonomi er vaekstsk@nnet nedjusteret med % pct.-point i 2016 og med ca. V4
pct.-point i 2017 i forhold til @konomisk Redegarelse, december 2015. | forhold til Danmarks
Konvergensprogram 2016 er vaekstskannet usendret.

Byggestenene for vaekst vurderes fortsat at veere til stede. De bestar ikke mindst af den
steerke fremgang pa arbejdsmarkedet og et styrket boligmarked. Den private beskeeftigelse
er steget med 82.000 personer siden vendingen i efteraret 2012 og ventes at vokse yderlige-
re i 2016 og 2017, jf. figur 1.2. Bget beskeeftigelse styrker indkomsterne og jobsikkerheden,
hvilket skaber grobund for stgrre privat forbrug. Samtidig ventes stigende efterspgrgsel fra
udlandet at treekke en gradvist hgjere veekst i eksporten.

Figur 1.1 Figur 1.2
BNP stiger moderat... ... mens arbejdsmarkedet tegner et billede af
en gkonomi i tydelig fremgang

Mia. kr. (keedede 2010-priser) Mia. kr. (kaedede 2010-priser) 1.000 personer 1.000 personer
2.000 - r 2.000 2150 4 r 2.150
1.950 - r 1.950 2.100 A r 2.100
1.900 A “F 1.900 2.050 - r 2.050
1.850 - 1.850 2.000 - | 2.000
1.800 - - 1.800 1.950 A r 1.950
1.750 - r 1.750 1.900 A F 1.900
1.700 1.700 1.850 1.850

04 05 06 07 08 09 10 11 12 13 14 15 16 17 04 05 06 07 08 09 10 11 12 13 14 15 16 17

Anm.: I figur 1.1 er BNP-niveauet annualiseret. Beskaftigelsen i figur 1.2 er opgjort inkl. otlov. De morke-
bla barrer indikerer det forventede arsgennemsnit.
Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.
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Kapitel 1 Sammenfatning

@konomien vurderes saledes fortsat at bevaege sig teettere pa en situation med normal ud-
nyttelse af kapaciteten. Outputgabet skannes til under 1 pct. i 2017, og ledigheden, som
allerede nu er lav i et historisk perspektiv, ventes at komme teet pa det skennede strukturelle
niveau neeste ar. Set i lyset heraf planleegges en gradvis opstramning af finanspolitikken,
ogsa med henblik pa at modga tendenser til, at der pa ny opstar flaskehalse pa arbejdsmar-
kedet, som det var tilfeeldet i 2007-2008, inden finanskrisens udbrud.

1.2 Prognosen 1 hovedtrak

Fundament for gget privat forbrug

Sidste ar var det den indenlandske efterspgrgsel, hovedsageligt det private forbrug, der trak
det meste af BNP-vaeksten, jf. figur 1.3. Det er farste gang, efter eksporten har staet for
starstedelen af veeksten de senere ar. Den indenlandske efterspgrgsel vurderes ogséa at
understgtte veeksten maerkbart i prognoseperioden, hvor positive drivkraefter i form af stigen-
de beskeeftigelse og boligpriser, lave renter og reallensfremgang understatter forbruget.

Beskeeftigelsen er gget markant i Igbet af de seneste ar, og ledigheden er faldet. Samtidig er
flere tradt ind pa arbejdsmarkedet, jf. figur 1.4. Samlet set har 76.000 flere faet et job i perio-
den fra 4. kvartal 2012 til 4. kvartal 2015. Heraf kan godt halvdelen tilskrives, at feerre er
ledige, mens den resterende del afspejler, at arbejdsstyrken er udvidet det seneste halvandet
ar. Den stigende beskeeftigelse har @get jobsikkerheden og dermed tilliden til, at det vil veere
muligt at finde et nyt job i tilfaelde af ledighed.

Figur 1.3 Figur 1.4
Den indenlandske efterspgrgsel bidrager nu Flere far et job, og mange traeder ind pa
ogsa vasentligt til veeksten arbejdsmarkedet
Pct. Pct. 1.000 personer 1.000 personer
2,0 - r 20 80 - 80
70 L 70
15 1 r1s 60 L 60
1,0 1,0 50 L 50
40 L 40
0,5 I I 05 30 L 30
00 A L 00 20 L 20
10 L 10
0,5 1 - 0,5 o LIl | | 9
10 - - 10
R TR TR 2013 2014 2015
® Indenlandsk efterspargsel Eksport = Jget arbejdsstyrke Feerre ledige —— Beskaeftigelse

Anm.: I figur 1.3 vises bidrag til BNP-vacksten korrigeret for importindholdet i eksporten og den indenland-
ske eftersporgsel, jf. ogsd anmearkning til figur 1.36. Figur 1.4 viser den akkumulerede stigning i be-
skaeftigelsen siden 4. kvartal 2012 og bidrag fra henholdsvis bruttoledighed og arbejdsstyrke til stig-
ningen. Bruttoledigheden inkluderer ledige i aktivering. Heraf vil der vaere nogle, som er i stottet be-
skaeftigelse, og som derfor ogsi indgir i nationalregnskabsbeskaftigelsen. Der vil dermed vaere tale
om en vis, men begraenset, grad af dobbelttzlling.

Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.
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Kapitel 1 Sammenfatning

Flere i job styrker de samlede indkomster, som i disse ar raekker vaesentligt leengere takket
veere en vedvarende lav inflation. Det er iszer olieprisfaldet frem til ultimo januar, som har
trukket inflationen ned, men varepriserne er generelt ogsa faldet. Et regneeksempel viser, at
de lave prisstigninger har gget radighedsbelgbet til forbrug for en gennemsnitlig familie med
ca. 500 kr. om maneden i 2015 sammenlignet med en situation, hvor priserne steg med 2
pct. om aret.

Der er udsigt til en yderligere forggelse af husholdningernes forbrugsmuligheder i 2016 og
2017. Det skyldes bade, at flere far arbejde og dermed en Ignindkomst, og at Ignningerne
stiger vaesentligt mere end priserne.

Der er kommet bedre balance i husholdningernes gkonomi. Bruttogeelden, som var steget
kraftigt i arene for krisen, er nedbragt lidt, og samtidig har stigende boligpriser gget boligfor-
muen. Det har forbedret balancen mellem husholdningernes formue og geeld efter formueta-
bet i forbindelse med boligprisfaldet fra toppen i 2007, jf. figur 1.5. Huspriserne har generelt
veeret stigende siden foraret 2012, og stigningen ventes at fortsaette, blandt andet fordi fal-
dende renter har trykket omkostningerne ved boligfinansiering ned. Det skaber samlet set
rum til, at en vis del af frivaerdien kan omsaettes i forbrug eller investeringer.

Figur 1.5 Figur 1.6
Hgjere huspriser understgatter formuerne Det private forbrug er begyndt at stige
Indeks (2006=100) Indeks (2006=100) Indeks (2008=100) Indeks (2008=100)
110 4 r 110 102 - r 102
s | a5 101 - L 101
100 100
100 4 L 100
99 - - 99
95 I 95 98 - 98
90 J L 90 97 4 o7
96 - 96
85 L 85
95 - - 95
80 — 80 9% N 9%
06 07 08 09 10 11 12 13 14 15 16 06 07 08 09 10 11 12 13 14 15
Boligformue ——Huspriser

Anm.: I figur 1.6 er der anvendt to kvartalers glidende gennemsnit af det private forbrug.
Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

Bedringen pa arbejds- og boligmarkederne har — sammen med den lave inflation og fortsat
lave renter — sat sit preeg pa det private forbrug, der er steget betydeligt siden midten af
2014, jf. figur 1.6. Det private forbrug ventes at vokse med 1,5 pct. i ar og 1,7 pct. naeste ar.
Der er dog fortsat tale om relativt beskedne vaekstrater, blandt andet under indtryk af en vis
svaghed i forbruget i 1. kvartal 2016. Dermed er der heller ikke tale om en tilbagevenden til
geeldsfinansieret forbrugsveekst og boliginvesteringer — som i midten af 2000’erne — og hus-
holdningernes geeld ventes at forblive pa et stabilt niveau som andel af indkomsterne.

Jkonomisk Redegerelse - Maj 2016
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Kapitel 1 Sammenfatning

Usikkerhed pavirker global veekst, eksport og investeringer

Usikkerheden om veekstmomentum i den globale gkonomi preeger fortsat udviklingen. Det
afspejledes i store udsving pa aktiemarkederne tidligere pa aret, formentlig som en reaktion
pa blandt andet faldende oliepriser og svage gkonomiske nggletal i nogle lande i andet halv-
ar 2015, jf. figur 1.7. Det gjaldt fx Kina og andre nye vaekstekonomier samt en raekke ravare-
producerende lande. Samtidig er der tegn pa, at produktivitetsveeksten i en raekke avancere-
de gkonomier, fx USA, kan vaere strukturelt lavere end tidligere, hvilket laegger en deemper
pa veekstpotentialet. Som en konsekvens heraf er vaekstskannene for de danske eksport-
markeder nedjusteret lidt i forhold til @konomisk Redeggrelse, december 2015.

Det samlede billede er dog, at der er udsigt til veekst i den internationale gkonomi omtrent i
samme tempo som i 2015, jf. figur 1.8. Pa vigtige danske eksportmarkeder som euroomradet,
Storbritannien, Sverige og USA understgttes fremgangen af lave oliepriser, en lempelig pen-
gepolitik og en positiv udvikling pa arbejdsmarkederne. Stigningen i beskaeftigelsen har gene-
relt vaeret steerk, ogsa — ligesom i Danmark — steerkere, end de forholdsvist moderate BNP-
veekstrater normailt ville tilsige. En vis svaghed i den amerikanske vaekst omkring arsskiftet
2015/2016 kan til dels tilskrives en tilpasning i oliesektoren til lavere oliepriser og ventes ikke
at vare ved.

I nogle af de nye veekstgkonomier er vaeksten derimod vigende. Der har navnlig veeret ned-
gang i en reekke ravareproducerende gkonomier, heriblandt Rusland og Brasilien. Veeksten
er ogsa aftaget i Kina, men ventes at forblive pa et relativt hgjt niveau i prognoseperioden.
Det skyldes til dels gkonomisk-politiske lempelser, som holder handen under investeringerne
og dermed vaeksten. Bagsiden af lempelserne er dog, at de medvirker til at udskyde den
ngdvendige omstillingsproces mod et mere forbrugsdrevet og baeredygtigt veekstspor. Det
gger usikkerheden om det langsigtede vaekstpotentiale i kinesisk gkonomi.

Figur 1.7 Figur 1.8
Store udsving i aktiekurser indikerer, at ... men der ventes fortsat vaekst i den
markederne er usikre pa vaekstudsigterne... internationale skonomi
Indeks (jan. 2015=100) Indeks (jan. 2015=100) Pct. Pct.
140 - r 160 8 1 8
7 7
6 6
120 - F 130 5 5
4 4
M A, 34 3
100 N‘V W W 100 | ,
1 1
80 70 0 0
2015 2016 Verden Veegtet USA  Euro- Tysk- Sverige Kina
BNP omradet land
—USA Euroomradet ——Kina (h. akse) = 2015 2016 2017

Anm.: Der vises skon for 2016 og 2017 i figur 1.8. Vagtet BNP er BNP-vaksten hos Danmarks storste
samhandelspartnere vagtet efter deres andel af dansk eksport.
Kilde: Thomson Reuters Eikon, EU-Kommissionen og egne beregninger.
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Kapitel 1 Sammenfatning

Udviklingen i den globale gkonomi har sat sit preeg pa den danske vaekst. Svagere importef-
terspargsel fra blandt andet de nye vaekstakonomier medferte et dyk i verdenshandlen i
starten af 2015 og dermed ogsa i efterspgrgslen efter shippingydelser. Det pavirkede den
danske eksport af sgtransport, som faldt betydeligt sidste ar. Eksporten af en reekke andre
serviceydelser samt af industrivarer klarede sig derimod ganske peent, jf. figur 1.9. Setrans-
port har et hgjt importindhold, mens veerditilveeksten for de @vrige eksportvarer og -tjenester i
hgj grad skabes indenlandsk. Det er baggrunden for, at eksporten bidrog positivt til BNP-
veeksten sidste ar trods et fald i den samlede eksport i forhold til aret forinden, jf. afsnit 1.5.

Med fortsat fremgang pa eksportmarkederne og en genopretning af verdenshandlen efter
sidste ars tilbagegang er der grobund for, at eksporten kan stige i 2016 og 2017. Stigningen
ventes at veere relativt begraenset i ar (malt pa arsvaekstraten) som felge af et vist eftersleeb
efter en svag afslutning pa 2015, men den skennes at tage til i 2017.

Kapacitetsudnyttelsen i industrien har ligget taet pa det historiske gennemsnit igennem det
seneste ar, og investeringskvoten er gget, jf. figur 1.10. Med en forventning om gradvist feerre
ledige ressourcer ventes investeringerne at kunne styrkes yderligere fremover, men i et be-
hersket tempo. Det skal blandt andet ses i sammenhang med den @gede usikkerhed om
styrken af efterspargslen i bade dansk og international gkonomi, som kan pavirke virksom-
hedernes dispositioner, sa flere investeringer udskydes lidt endnu, jf. afsnit 4.4.

Figur 1.9 Figur 1.10
Svag verdenshandel satte sit praeg pa Investeringerne ligger fortsat lavt
eksporten i 2015
Pct. Pct. Pct. af BVT Pct.
15 6 18 90
10 4 L4
16 N 8
9 9 F2 \/
0 r 0 14 f\/\/ - 80
-5 F-2
12 e
10 -4
15 6 10 +¥——m————————————+ 170
Setransport Dvrige Industrivarer Eksport i alt 05 06 07 08 09 10 11 12 13 14 15 16
(v. akse) tienester
m2013 2014 m2015 — Investeringskvote Kapacitetsudnyttelse (h. akse)

Anm.: Investetingskvoten i figur 1.10 er materielinvesteringskvoten opgjort ekskl. boreplatforme, skibe og
fly. Tre kvartalers glidende gennemsnit. Den stiplede linje angiver det historiske gennemsnit for kapa-
citetsudnyttelsen.

Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

Fortsat stigende beskaeftigelse

Opsvinget i dansk gkonomi ses tydeligst pa arbejdsmarkedet, hvor beskeeftigelsen steg med
over 30.000 personer sidste ar. Samtidig er ledigheden faldet, sa der i 2015 var det feerreste
antal ledige i 40 ar med undtagelse af arene 2007-2008, hvor der — i modsaetning til nu — var
udbredte flaskehalse pa arbejdsmarkedet.

Jkonomisk Redegerelse - Maj 2016
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Kapitel 1 Sammenfatning

Stigningen i beskeeftigelsen har veeret relativt steerk sammenlignet med de senere ars be-
skedne BNP-vaekst. Aktuelt er der imidlertid ikke tegn pa, at beskeeftigelsen generelt skulle
veere |gbet fra aktiviteten i de enkelte erhverv. Blandt andet er lgnkvoterne overordnet set
forblevet relativt stabile til trods for stigningen i beskeeftigelsen. Hertil kommer, at beskeefti-
gelsesstigningen hovedsageligt har fundet sted i serviceerhverv, hvor gget produktion i hgj
grad sker via et gget arbejdskraftinput, jf. afsnit 1.4.

Tendensen til, at moderat BNP-vaekst ledsages af en relativt stor beskaeftigelsesstigning,
vurderes derfor ogsa at kunne fortsaette i prognoseperioden, og i 2017 skennes der at veere
over 50.000 flere i job end i 2015. Det indebeerer lidt langsommere beskeeftigelsesfremgang i
2016 og 2017 sammenlignet med udviklingen sidste ar, hvilket hovedsageligt afspejler de
nedjusterede vaekstskgn og den svage BNP-vaekst i andet halvar 2015.

| Ilgbet af prognoseperioden naermer beskaeftigelsen sig dermed gradvist det anslaede struk-
turelle niveau, om end der fortsat vurderes at vaere et negativt beskeeftigelsesgab pa omkring
30.000 personer i 2017, jf. figur 1.11. Det anslaede beskeeftigelsesgab bestar blandt andet af
studerende, der sgger deltidsjob ved siden af studierne, samt kontanthjaelpsmodtagere uden
for arbejdsstyrken og nye indvandrere. Ledige udger kun omkring en tredjedel af det anslae-
de beskeeftigelsesgab.

Raekken af gennemfarte reformer — ikke mindst tilbagetraekningsreformen fra 2011 — gger
den strukturelle arbejdsstyrke vaesentligt i 2016 og 2017. Reformerne bidrager dermed til at
skabe plads til en stigning i beskeeftigelsen, uden at det medfgrer udbredt Ignpres pa ar-
bejdsmarkedet. Der kan dog samtidig veere mangel pa arbejdskraft med seerlige kvalifikatio-
ner eller bestemte steder i landet.

Figur 1.11 Figur 1.12
Beskaftigelsen naermer sig sit strukturelle Kapacitetspresset er fortsat moderat, men
niveau, men der er stadig rum til jobvakst stigende — isar i byggeriet
1.000 personer 1.000 personer Pct. Pct.
2.950 - r 2.950 50 r 50
2.900 L 2.900 40 L 40
2.850 L 2.850 30 b 30
2.800 4 L 2.800 20 L 20
2.750 /’\\/ L 2.750 10 M,_/j\ L 10
2.700 L 2.700 0o A J\ = 0
2,650 +——————————————— —+ 2.650 o b -10
00 02 04 06 08 10 12 14 16 98 00 02 04 06 08 10 12 14 16
——Beskaeftigelse Strukturel beskaeftigelse . .
—— Industri Byggeri

Anm.: Beskeaftigelsen i figur 1.11 er opgjort inkl. personer pa orlov og gransegengere.
Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

Antallet af virksomheder, der rapporterer om arbejdskraftmangel som en produktionsbe-
greensning, er tiltaget efter nogle ar praktisk taget uden begreensninger. Omfanget ligger
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aktuelt pa et niveau som i 2005, der anses for at vaere nogenlunde neutralt konjunkturmaes-
sigt, jf. figur 1.12. Andre indikatorer for mulige flaskehalse, fx antallet af forgeeves rekrutterin-
ger, er ogsa taget til fra et meget lavt niveau pa det seneste, men omfanget er stadig be-
greenset.

Det er blandt andet i lyset af den stigende kapacitetsudnyttelse, at den planlagte gradvise
stramning af finanspolitikken i de kommende ar skal ses, jf. afsnit 1.3. En gradvist strammere
finanspolitik vil bidrage til at imadega en for hurtig stigning i efterspergslen efter arbejdskraft i
forhold til udbuddet og dermed modvirke tendenser til fornyet overophedning og flaskehalse
pa arbejdsmarkedet, som det var tilfeeldet i arene op til finanskrisen.

Lavere veekst end skgnnet i december og fortsat negative risici

| sammenligning med prognosen i @konomisk Redegarelse, december 2015 er vaekstskan-
net nedjusteret med % pct.-point i 2016 og knap " pct.-point i 2017. Nedjusteringen afspejler
hovedsageligt en svag gkonomisk udvikling i Danmark i andet halvar 2015, som forvaerrede
udgangspunktet for veekst i ar, samt usikkerhed om styrken af den globale efterspergsels-
veekst og lidt nedjusterede forventninger til udviklingen i den internationale gkonomi. Det
pavirker bade eksport og erhvervsinvesteringer i negativ retning. Under indtryk af en vis
svaghed i begyndelsen af i ar er skgnnet for vaeksten i det private forbrug ogsa reduceret lidt
i 2016, men ueendret i 2017.

Til trods for de lavere veekstsken er det overordnede konjunkturbillede omtrent uzendret.
Fundamentet for vaekst i bade den indenlandske efterspargsel i form af privat forbrug og
investeringer og i eksporten er fortsat til stede, jf. ovenfor. Samtidig er fremgangen pa ar-
bejdsmarkedet fortsat med uformindsket styrke. Udviklingen pa arbejdsmarkedet har sterre
betydning for tilrettelaeggelsen af finanspolitikken end usikre BNP-tal, som ofte revideres
efterfelgende.

Risiciene for prognosen vurderes overvejende at veere til den negative side. De knytter sig
hovedsageligt til risikoen for fornyet finansiel uro i udlandet samt lavere global vaekst bade i
industrialiserede lande og i nye veekstekonomier. Uroen kan fx blive udlgst af et britisk exit
fra EU ved afstemningen i juni, men der er ogsa mulighed for generelt lavere potentiale for
veekst i en raekke lande, herunder de nye veekstekonomier. Det er lagt til grund for progno-
sen, at briterne vil stemme for at forblive i det europaeiske samarbejde. Vaelger de derimod at
forlade EU, vil det pavirke bade britisk og europaeisk — og dermed ogsa dansk — gkonomi, jf.
boks 1.1.

| tilfeelde af en sveekket global gkonomi vil der vaere afsmittende effekter pa dansk gkonomi —
ikke kun direkte via svagere eksport, men ogsa indirekte, hvis @get usikkerhed far hushold-
ninger og virksomheder til igen at udskyde forbrug og investeringer.

Der er ogsa positive risici for prognosen. Pa den positive side er der fortsat potentiale for, at
den lave inflation, hgjere boligpriser og lave renter kan stimulere blandt andet forbruget og
boliginvesteringerne staerkere end forudsat, bade i Danmark og pa eksportmarkederne. Det
vil kunne lede til starre fremgang i BNP og beskaeftigelse end lagt til grund i prognosen.
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Boks 1.1
Konsekvenser for dansk gkonomi, hvis Storbritannien stemmer for at forlade EU

De gkonomiske konsekvenser for britisk skonomi vurderes at vaere maerkbart negative, hvis briterne ved
folkeafstemningen den 23. juni 2016 veelger at forlade EU (sakaldt Brexit). Det vil vaere en tidskraevende
proces formelt at forlade EU-samarbejdet, som formentlig tidligst kan veere tilendebragt efter en arreekke,
muligvis i sommeren 2018. | mellemtiden vil der forventeligt ogsa vaere betydelige negative konsekvenser
for skonomien. Det afspejler et ventet fald i investeringerne, blandt andet som fglge af @get usikkerhed om
fremtidige rammevilkar, strammere kreditvilkar og tilbageholdenhed hos forbrugere og virksomheder, jf.
boks 2.2. Elementer heraf kan ifglge Bank of England spores allerede som felge af usikkerheden knyttet til
udfaldet af afstemningen.

Brexit vil ogsa have konsekvenser for Danmark og de gvrige europzaeiske lande via lavere samhandel og
investeringer. Storbritannien er en stor samhandelspartner bade for Danmark og for andre europzaeiske lan-
de og samtidig et globalt finansielt centrum. | kraft heraf ventes Brexit ogsa at fere til @get usikkerhed pa de
finansielle markeder med faldende aktiekurser til fglge, i saerdeleshed for bankaktier .

Bank of England ma forventes at intervenere med pengepolitiske lempelser i form af opkeb af vaerdipapirer
for at modvirke rentestigninger. ECB kan ogsa taenkes at reagere pa Brexit ved at @ge sine opkebspro-
grammer for at modga den negative vaekstpavirkning og for at stabilisere de finansielle markeder.

OECD har vurderet, at BNP-niveauet i 2018 vil veere 1,3 pct. lavere i Storbritannien i tilfaelde af Brexit, og
1,1 pct. lavere i resten af EU. Konsekvenserne for Danmark, som en lille &ben gkonomi med stor samhan-
del med EU-landene, vil heller ikke vaere ubetydelig. Effekten pa dansk gkonomi kan illustreres via et sted i
ADAM-modellen, hvor det er antaget, at:

e Eksportmarkedsvaeksten reduceres med %z pct.-point i 2016 og 1%z pct.-point i 2017, svarende til
OECD’s estimater for effekten pa britisk og europaeisk gkonomi.

e Starre usikkerhed, strammere kreditvilkar og et vist formuetab som felge af faldende aktiekurser bevir-
ker, at veeksten i erhvervsinvesteringer og privat forbrug reduceres med henholdsvis 1 og 2% pct.-point
og Y og Y2 pct.-point i 2016 og 2017.

| Brexit-scenariet reduceres BNP-vaeksten i Danmark med % pct.-point til knap 1 pct. i 2016 og med godt 2
pct.-point til godt 1 pct. i 2017 i forhold til hovedforlabet i prognosen, jf. tabel a. Ledigheden ventes ogsa at
blive lidt hgjere i begge arene, og den offentlige saldo vil blive forveerret. Saldoen vil imidlertid fortsat holde
sig inden for EU’s 3 pct.-graense i scenariet. Der er betydelig usikkerhed om effekternes starrelse.

Tabel a
Sammenligning af hovedforlgbet og et estimeret Brexit-forlgb

@konomisk Redeggrelse, maj 2016 Brexit-forlgb
2016 2017 2016 2017
BNP-vaekst (realt, pct.) 1,1 1,7 0,9 1,1
Ledighed (pct.) 3,8 3,6 4,0 4.1
Offentlig saldo (pct. af BNP) -2,0 -1,8 -2,1 -2,2

Kilde: The economic consequneces of Brexit: A taxing decision., OECD Economic Policy Paper, no. 16, april 2016
og egne beregninger.
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Tabel 1.1
Udvalgte nagletal

2014 2015 2016 2017
Realvakst, pct.
Privat forbrug 0,5 2,1 1,5 1,7
Offentligt forbrug 0,2 0,6 1,0 0,0
Offentlige investeringer 7.4 -1,0 -3,7 0,2
Boliginvesteringer 3.1 -0,5 2,0 6,0
Erhvervsinvesteringer 1,8 2,5 4,0 5,6
Lageraendringer (veekstbidrag) 0,3 -0,3 0,1 0,0
Eksport af varer og tienester 3,1 -1,0 1,5 4.4
Import af varer og tjenester 38 -1,4 2,5 4.6
BNP 1,3 1,2 1,1 1,7
Niveau, pct. af BNP
Faktisk offentlig saldo 1,5 -2,1 -2,0 -1,8
Strukturel offentlig saldo -1,0 -0,6 -0,4 -0,4
Betalingsbalancen 7,7 7,0 75 7,6
Outputgab -1,7 -1,4 -1,2 -0,7
Niveau, 1.000 personer
Bruttoledighed (arsgennemsnit) 134 124 112 107
Beskaeftigelse (inkl. orlov), i alt 2.765 2.796 2.823 2.848
Arbejdsstyrke, i alt 2.888 2912 2.928 2.949
Stigning, pct.
Huspriser (enfamiliehuse) 3.4 6,1 4,0 4,0
Forbrugerprisindeks 0,6 0,5 0,6 1,5
Timefortjeneste i privat sektor (DA’s StrukturStatistik) 1,2 1,9 2,1 2,5
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1.3 Finanspolitikken og de offentlige finanser

Med finansloven for 2016 blev de offentlige finanser styrket, og der blev skabt afstand fil
budgetlovens graense for strukturelle underskud, jf. tabel 1.2. Det er afstemt med, at gkono-
mien er inde i et moderat, men robust opsving, hvor fremgangen navnlig er tydelig pa ar-
bejdsmarkedet. En gradvis normalisering af finanspolitikken fra et lempeligt udgangspunkt er
et vigtigt element i at understatte et holdbart opsving.

Rammerne for den offentlige gkonomi vil veere stramme i de kommende ar, hvor feerre ind-
taegter fra Nordsgen har reduceret raderummet i finanspolitikken. Samtidig @ger flygtninge-
tilstremningen udgiftspresset inden for raderummet, og de offentlige investeringer skal tilpas-
ses efter historisk hgje niveauer under den gkonomiske krise. Trods tilpasninger vil udgifts-
niveauerne imidlertid fortsat veere hgjere end i arene far finanskrisen.

Regeringen offentligger til sommer en plan for dansk gkonomi frem mod 2025. | den forbin-
delse opstilles der mal og ambitioner for at adressere de udfordringer, som dansk gkonomi
star over for. Det geelder bade udfordringer med at styrke grundlaget for skonomisk vaekst,
@ge deltagelsen pa arbejdsmarkedet og handtere presset pa de offentlige finanser i de kom-
mende ar. | forbindelse med 2025-planen fremlaegges et udspil til anden fase af den Jobre-
form, som blev igangsat i 2015 med sigte pa at ege den gkonomiske tilskyndelse til at arbej-
de.

Tabel 1.2
Centrale skon vedr. tilrettelaeggelsen af finanspolitikken

2015 2016 2017
Strukturel saldo, pct. af strukturelt BNP -0,6 -0,4 -0,4
Faktisk saldo, pct. af BNP -2,1 -2,0 -1,8
Offentlig forbrugsvaekst, pct. 0,6 1,0 0,0
Etarig finanseffekt, pct. af BNP" -0,1 -0,1 -0,2
Outputgab, pct.?) 1,4 1,2 -0,7
Bruttoledighedsgab, 1.000 personer? 25 16 10
Beskaeftigelsesgab, 1.000 personer? -52 -40 -30
1) Beregnet mal for, hvordan mndringer i finanspolitikken fra et ar til det neste pavirker den okono-

miske aktivitet.

2) Beregnet mal for, hvor langt produktion, ledighed og beskaftigelse er fra at vare i ligevagt.

Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

Udsigt til offentlige underskud pa den rigtige side af EU’s graense

Ifglge forelgbige regnskabstal fra Danmark Statistik udgjorde underskuddet pa den faktiske
offentlige saldo 2,1 pct. af BNP i 2015. 1 2016 og 2017 sk@nnes et omtrent tilsvarende under-
skud pa henholdsvis 2,0 og 1,8 pct. af BNP. | prognoseperioden ventes underskuddene pa
den faktiske offentlige saldo saledes at holde sig inden for rammerne af Stabilitets- og
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Veekstpagtens graense for underskuddet pa den faktiske offentlige saldo pa 3 pct. af BNP, jf.
figur 1.13.

Nar den faktiske offentlige saldo ikke skennes forbedret i sterre omfang fra 2015 til 2016-
2017 trods den ventede fremgang i BNP og beskaeftigelse, afspejler det, at saldoen pavirkes
betydeligt af midlertidige forhold som fglge af udsving pa de finansielle markeder og i oliepri-
ser samt forskellige engangsforhold mv.

Engangsindteegter afledt af pensionspakken (2014) styrker eksempelvis den faktiske saldo
med ca. 25 mia. kr. svarende til 1% pct. af BNP i 2015." Da disse bortfalder i 2016, traekker
det i retning af en mindre forbedring af den faktiske saldo, end konjunkturfremgangen ellers
tilsiger. Tilsvarende medvirker den forudsatte normalisering af renterne til, at de volatile ind-
teegter fra pensionsafkastskatten skannes halveret fra ca. 29 til ca. 16 mia. kr. fra 2016 til
2017.

Figur 1.13 Figur 1.14
Faktisk underskud inden for rammerne af Offentlig @MU-gald og nettogzeld er fortsat
Stabilitets- og Vakstpagten pa lavt niveau
Pct. af BNP Pct. af BNP Pct. af BNP Pct. af BNP
2 4 2 SON Greense for MU-geeld i 7
70 4 Stabilitets- og Vaekstpagten L 70
" ! e BSEERS R BEREE L 60
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40 4 F 40
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—— Faktisk saldo X
Faktisk saldo ekskl. engangsforhold —— Offentlig nettogzeld OMU-geeld
——Faktisk saldo ekskl. engangsforhold og med str. PAL-provenu

Anm.: I figur 1.13 er den faktiske saldo korrigeret for en rakke engangsforhold, herunder engangsindtagter
fra kapitalpensioner. Engangsforholdene er beskrevet naermere i kapitel 6. Der korrigeres desuden
for, hvor meget de faktiske volatile indtagter fra pensionsafkastskatten skonnes at veere fra det
strukturelle niveau, der indgar i beregningen af den strukturelle saldo.

Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

Pa baggrund af de mange midlertidige forhold, der pavirker den faktiske offentlige saldo,
planleegges finanspolitikken primaert med afsaet i den strukturelle saldo, som er renset for
sadanne midlertidige udsving. Budgetlovens graense for strukturelle underskud sikrer med
hgj sandsynlighed, at det faktiske offentlige underskud ikke overstiger 3 pct. af BNP i en
normal lavkonjunktur.

' I modsat retning trackker en ekstraordiner nedskrivning af offentlige restancer afledt af @ndret opgorelses-
princip for galden til det offentlige samt afskrivninger som folge af udfordringerne med Et Felles Inddrivelses-
system (EFI) pa samlet set 6 mia. kr. i 2015.
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Med de skennede underskud pa den faktiske offentlige saldo ventes en moderat offentlig
nettogeeld pa 9 pct. af BNP og en @MU-gaeld pa 39 pct. ved udgangen af 2017, jf. figur 1.14.
Dermed holdes en bred sikkerhedsafstand til graensen for dMU-gaelden pa 60 pct. af BNP i
EU’s Stabilitets- og Vaekstpagt.

Rammer for finanspolitikken i 2017

Med finansloven for 2016 blev de offentlige finanser konsolideret med 5 mia. kr. 2016, og der
blev pa den baggrund skabt en margin til budgetlovens underskudsgraense, jf. figur 1.15. Der
blev dermed taget et vaesentligt skridt i retning af at afvikle de strukturelle underskud, som
har kendetegnet finanspolitikken i de senere ar.

| de kommende ar er der behov for, at finanspolitikken konsolideres yderligere, i takt med at
fremgangen i gkonomien tager til. Udgangspunktet for tilretteleeggelsen af finanspolitikken i
2017 er, at det strukturelle underskud i 2017 fastholdes pa 0,4 pct. af BNP trods en underlig-
gende sveekkelse fra faldende strukturelle nordswgindteegter. For at opretholde en vis afstand
til budgetlovens underskudsgreense i 2017 blev der i @konomisk Redegarelse, december
2015 indregnet en beregningsteknisk reduktion af raderummet pa 2 mia. kr. i 2017. Den
beregningstekniske reduktion af raderummet — der blandt andet afspejlede, at olieprisfor-
ventningerne er nedjusteret siden finansloven for 2016 — er fastholdt i den aktuelle vurdering.

Figur 1.15 Tabel 1.3
Konsolidering af de offentlige finanser i Strukturelt underskud pa 0,4 pct. af BNP i
2016 skaber afstand til underskudsgraense 2017 afspejler fortsat hgje udgiftsniveauer
Pct. af strukturelt BNP Pct. af strukturelt BNP Pct. af strukturelt BNP 2017
0,0 r 0,0
014 L 01 Sken for strukturel saldo -0,4
0,2 A 02
0.3 1 03 Sken for offentligt forbrug 25,2
041 %% | Gnst. for offentligt forbrug 1990-07 24,4
0,5 05
|~ Pba. FL16 blev Seneste

-0,6 underskuc_ldel sken 0,6
07 'e‘;gfegfg‘,jg“ [ Sken for offentlige investeringer” 2,5
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08 2015uden L 08 Gnst. for offentlige investeringer 1990-07 2,1

modgaende
tiltag

1) Opgjort ekskl. udgifter til forskning og udvikling.
Kilde: @Qkonomisk Redegorelse, august 2015 og december 2015 samt egne beregninger.

1 2017 er det en forudsaetning, at de offentlige investeringer tilpasses svarende til niveauet i
Danmarks Konvergensprogram 2016 (KP16). En tilpasning af de offentlige investeringer til
det forudsatte niveau er en betingelse for det forudsatte raderum til gvrige prioriteringer.

Finanspolitikken i 2017 fastleegges i forbindelse med finansloven for 2017 og aftalerne om
kommunernes og regionernes gkonomi i 2017. Pa baggrund af de nuvaerende oplysninger og
forudsaetninger er rammen for udgifterne til offentligt forbrug omtrent usendrede fra 2016 til
2017. Det indebeerer, at midlerne til nye prioriteringer vil vaere begraensede uden nye finan-
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sieringstiltag. Det strukturelle underskud i 2017 afspejler, at udgiftsniveauerne fortsat er hgje i
forhold til strukturelt BNP. Udgifterne til offentligt forbrug i 2017 er séledes 0,8 pct. af BNP
hgjere end det historiske gennemsnit for den gkonomiske krise, jf. tabel 1.3. Tilsvarende er
de offentlige investeringer 0,4 pct. af BNP hgjere end et historisk gennemsnit.

Udgifterne til offentlige investeringer blev gget under den gkonomiske krise for at understatte
gkonomien. Forggelsen er dog sket med nogen forsinkelse i forhold til det planlagte, og de
offentlige investeringer i 2017 ligger fortsat pa et af de hajeste niveauer i forhold til BNP i de
sidste tre artier.

Den forudsatte finanspolitik vurderes at veere afstemt med en gkonomi, hvor arbejdsmarke-
det nu er pa vej ind i det fierde ar med robust fremgang. Den private beskaeftigelse er steget
med mere end 80.000 personer, og ledigheden faldet med over 40.000 personer til et lavt
niveau. Samtidig ventes pengepolitikken at forblive meget lempelig i de kommende ar, hvilket
@ger behovet for, at finanspolitikken strammes for at understatte et holdbart opsving. Den
etarige finanseffekt — som er et beregnet mal for aktivitetsvirkningen af finanspolitikken i
forhold til &ret fgr — er opgjort til -0,1 pct. af BNP i 2016 og -0,2 pct. af BNP i 2017, svarende
til en moderat stramning fra et lempeligt udgangspunkt.

Begraenset raderum til nye initiativer, men hgijt udgiftsniveau i et
historisk perspektiv

| den seneste mellemfristede fremskrivning — Danmarks Konvergensprogram 2016 — kunne
det offentlige forbrug vokse med i starrelsesordenen 10 mia. kr. i perioden 2017-2020 inden
for malet om strukturel balance i 2020. Det svarer til en gennemsnitlig arlig realveekst i perio-
den pa 0,5 pct. Det er en betydelig nedjustering i forhold til fremskrivningen fra september
2015, hvor raderummet blev opgijort til ca. 15% mia. kr. Nedjusteringen afspejler effekten af
faldende oliepriser og dermed lavere forventede offentlige indteegter fra beskatning af aktivi-
teter i Nordsgen.

Et finanspolitisk raderum pa 10 mia. kr. over fire ar er begraenset i et historisk perspektiv. Det
gaelder ikke mindst i lyset af et stigende befolkningstal — herunder som fglge af de mange
nytilkomne flygtninge. Raderummet skal i fraveer af andre tiltag og nye reformer daekke de
samlede prioriteringer til bade skattelettelser og initiativer pa hgijt prioriterede udgiftsomrader
samt finansiere uforudsete merudgifter mv., som Igbende vil opsta.

Raderummet i finanspolitikken er opgjort i forhold til et scenarie med real nulveekst i de offent-
lige forbrugsudagifter, dvs. et scenarie, hvor udgiftsniveauet fastholdes realt i mia. kr., jf. figur
1.16. Det er imidlertid vigtigt ogsa at vurdere vaeksten i de offentlige udgifter i forhold til, hvor
hgjt udgiftsniveauet er i udgangspunktet.

| perioden 2006-2010 voksede de offentlige forbrugsudgifter markant, hvilket blandt andet
hang sammen med gentagne budgetoverskridelser i kommuner og regioner. Samtidig var der
hgje pris- og lgnstigninger i den offentlige sektor. Siden 2010 er forbrugstrykket aftaget, men
det ligger fortsat hgjere end i perioden far 2007, jf. figur 1.17.

Det offentlige forbrug skannes samlet set til ca. 530 mia. kr. i 2016, hvilket svarer til ca. en
fierdedel af den samlede gkonomi eller ca. halvdelen af de samlede offentlige udgifter. Den
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offentlige beskeeftigelse svarer til knap 30 pct. af den samlede beskaeftigelse i Danmark.
Udgifterne til offentligt forbrug gar til aflenning af offentligt ansatte samt til keb af varer og
tjenester fra private producenter i produktionen af en raekke offentlige velfeerdsydelser, der
stilles til radighed for borgerne, herunder indkab af medicin, operationsudstyr og skolebgger
mv.

Med stramme rammer for nye prioriteringer, men et hgjt udgiftsniveau i udgangspunktet, er
det labende et vigtigt indsatsomrade at udnytte de eksisterende rammer bedre, sa de midler,
der anvendes pa offentlig service, raekker laengere.

Figur 1.16 Figur 1.17
lllustration af raderummet i finanspolitikken Offentlige udgiftsniveauer fortsat hgje i et
i perioden 2017-2020 historisk perspektiv
Mia. kr. (2016-priser) Mia. kr. (2016-priser) Pct. af strukturelt BNP Pct. af strukturelt BNP
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Anm.: De viste forlob er baseret pa Danmarks Konvergensprogram 2016 i hele perioden frem mod 2020. Det
offentlige forbrug er her vist inkl. afskrivninger. I opgorelser af raderummet anvendes vacksten ekskl.
afskrivninger, da disse er neutrale for den offentlige saldo. I figur 1.17 er de offentlige investeringer
vist ekskl. udgifter til forskning og udvikling. Gennemsnittet for udgiftsnvieauerne er vist for
perioden for det globale tilbageslag i 2008.

Kilde: Danmarks Statistik, Danmarks Konvergensprogram 2016 og egne beregninger.

Regeringen fremleegger Jobreform 2 og 2025-plan til august

Regeringen offentligger til sommer en plan for dansk gkonomi, hvor planleegningshorisonten
for den skonomiske politik udvides fra 2020 til 2025. De mellemfristede planer har siden
2005-planen fra 1997 udgjort en vigtig ramme for finanspolitikken under skiftende regeringer.
De mellemfristede planer har blandt andet spillet en vigtig rolle i forhold til at sikre sunde
offentlige finanser og styrke grundlaget for veekst og beskeeftigelse ved pa et tidligt tidspunkt
at identificere udfordringer og danne grundlag for fremadrettede lgsninger.

Planerne har bidraget til at sikre tillid til de offentlige finanser og generel troveerdighed om
dansk gkonomi. Danmark er fx blandt de relativt fa lande, som igennem den gkonomiske
krise har opretholdt den hgjeste AAA-rating hos de internationale kreditvurderingsinstitutter.

| forbindelse med de mellemfristede planer har Danmark som oftest fastsat ambitiase mal for
den strukturelle saldo for at handtere fremtidige udfordringer, jf. figur 1.18 og tabel 1.4.
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|1 2010-planen var sigtepunktet frem mod 2010 eksempelvis et strukturelt overskud pa mellem
% og 1% pct. af BNP i gennemsnit. Det afspejlede blandt andet behovet for at spare op til, at
store argange gik pa pension og blev erstattet af mindre argange pa arbejdsmarkedet. |
2015- og 2020-planen har der veeret et sigtepunkt om mindst strukturel balance ved udgan-
gen af planlaegningshorisonten.

Figur 1.18 Tabel 1.4
Strukturel saldo Mal for den strukturelle saldo i tidligere
mellemfristede planer

e EIE P dIE 2010-plan”  Strukturelt overskud pa %-1% pct.
3.0 1 r3.0 af BNP i gennemsnit frem mod
2,5 A F25 2010
2,0 4 r20
1,5 1 1,5
204 L ag 2015-plan?  Strukturelt overskud pa %-1% pct.
o ' af BNP i perioden 2007-2010 og
051 o8 mindst balance i 2011-2015.
0,0 0,0
0,5 ——— 05
-1,0 ottt undersud  buimet F-1,0 2020-plan Strukturelt underskud pa maksimalt
ol Mekismattlodt ncerstud budestioven 111 g 0,5 pet. af BNP. 2020-mal om
00 02 04 06 08 10 12 14 16 18 20 mindst strukturel balance.

Strukturel saldo # Sigtepunkt i plan
1) Korrigeret for Danmarks Statistiks andrede opgerelsesprincip for ATP samt omlegning og afskaf-

felse af SP-ordningen, si tallene er ssmmenlignelige med den nuvarende struktursaldoopgorelse.
2) Malet blev fraveget i 2009 i forbindelse med finanskrisen og erstattet med et mal om mindst struk-

turel balance i 2015, /£ Danmarks Konvergensprogram 2009.
Kilde: En holdbar fremtid — Danmark 2010 (2001), Mod nye mal — Danmark 2015 (2007), Danmarks Konvergens-
program 2016 og egne beregninger.

2025-planen vil danne rammen for finanspolitikken i de kommende ar. | forbindelse med
planen vil regeringen opstille mal og ambitioner, der adresserer de udfordringer, som dansk
gkonomi star over. Nogle af de veesentligste udfordringer for dansk gkonomi nu og pa leenge-
re sigt er:

e Begraenset raderum i finanspolitikken: Faldende oliepriser har betydet, at rdaderummet i
finanspolitikken er mindre end tidligere. Frem mod 2020 er der uden nye tiltag et rade-
rum pa ca. 10 mia. kr. Dette understreger behovet for skarpe prioriteringer i udgiftspoli-
tikken og for et Igbende fokus pa at effektivisere og modernisere den offentlige sektor de
kommende ar.

e  Moderat vaekstpotentiale for dansk gkonomi: Produktivitetsvaeksten i Danmark har veeret
svag gennem en arreekke — bade set i forhold til tidligere perioder og set i forhold til lan-
de, som Danmark normalt sammenligner sig med. Det har trukket vaeksten ned. Reform-
indsatsen — blandt andet med tilbagetraekningsaftalen fra 2011 — har forgget arbejdsud-
buddet, hvilket bidrager veesentligt til vaekstpotentialet frem mod 2020. Det bidrag tager
af pa sigt, og samlet set er der udsigt til, at veekstpotentialet aftager til omkring 1%4 pct. i
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arene frem mod 2025. Det forudsaetter, at produktivitetsvaeksten vender tilbage til gen-
nemsnittet fra 1995 til for finanskrisen, jf. figur 1.19.

Pres pa de offentlige finanser: Aktuelt planleegges finanspolitikken inden for rammerne af
2020-planen. Hvis den gkonomiske politik viderefagres usendret efter 2020 med afseet i
beregningstekniske principper, vil der i en periode fra ca. 2030 til 2055 veere udsigt til be-
tydelige offentlige underskud, som overstiger budgetlovens graense, jf. figur 1.20. Pres-
set pa de offentlige finanser i denne periode afspejler blandt andet, at middellevetiden er
steget i forhold til den vedtagne regulering af pensionsalderen. Pa langt sigt genoprettes
den offentlige saldo i fremskrivningen, i takt med at indekseringen af folkepensionsalde-
ren forudseettes at have indhentet levetidsudviklingen omkring midten af dette arhundre-

de.

Figur 1.19 Figur 1.20
Vaekstpotentiale Strukturel saldo
Pct. Pct. Pct. af BNP Pct. af BNP
3,0 q r 3,0 1,0 1 r 1,0
2,5 F25 0,5 - 05
2,0 F 2,0 0,0 0,0
1,5 1 I L1s 05 f\v,\v Budgetlovens underskudsgraense, 05
1,0 I . F 1,0 -1,0 / 1,0
0,5 F05 -1,5 4 1,5
0.0 y g y y 0.0 2,0 +rrrrrrrreeeeee 2,0
1990-2000 2001-15 2016-20 2021-22 2023-25 10 15 20 25 30 35 40 45 50 55 60
m Bidrag fra beskeeftigelse Bidrag fra produktivitet

Anm.: Bidraget fra produktivitet i figur 1.19 er residualt beregninget, dvs. @ndringer i potentielt BNP, som

ikke kan forklares ved stigning i den strukturelle beskeftigelse malt i timer.
Kilde: Danmarks Konvergensprogram 2016.

| forbindelse med 2025-planen fremlaegges et udspil til anden fase af den Jobreform, som
blev igangsat i 2015. Det er regeringens mal, at det bedre skal kunne betale sig at arbejde,

blandt andet sa flere far incitament til at forsgrge til selv, jf. boks 1.2.
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Boks 1.2
Den gkonomiske gevinst ved beskaftigelse

| de senere ar er der sket et fald i antallet af offentligt forsergede. Der er dog stadig en stor gruppe pa om-
kring 800.000 (omregnet til helarspersoner), som modtager offentlig forsgrgelse i kortere eller laengere tid,
Jf. figur a. Gruppen bestar blandt andet af personer pa fertidspension, kontanthjeelp og sygedagpenge samt
dagpenge. En del har permanent trukket sig tilbage fra arbejdsmarkedet, men der er fortsat potentiale for at
nedbringe antallet af offentlige forsgrgede og gge beskeeftigelsen.

Deltagelsen pa arbejdsmarkedet afhaenger blandt andet af den gkonomiske gevinst ved at vaere i beskaefti-
gelse. Tilskyndelsen til at vaere i beskeeftigelse er gget i de seneste ar, isaer som felge af en reekke reformer
af overforsels- og skattesystemet. Til trods herfor er der stadig en gruppe pa omkring 113.000 personer, for
hvem forskellen i den disponible indkomst mellem at veere i beskaeftigelse og pa overfarselsindkomst er
mindre end 2.000 kr. om maneden, jf. figur b. Indfasningen af skattereformen fra 2012 vil isoleret set redu-
cere denne gruppe frem mod 2023, men gruppen vil med 2023-regler fortsat udgere 83.000 personer.

Nettokompensationsgraden, der opger den disponible indkomst som overfgrselsindkomstmodtager i pro-
cent af den disponible indkomst som beskzeftiget, er en anden made at opgere den gkonomiske gevinst
ved beskeeftigelse. 301.000 personer har i dag en nettokompensationsgrad pa over 80 pct. Forskellen pa
den disponible indkomst ved beskzeftigelse og den disponible indkomst ved ledighed er for denne gruppe
mindre end 20 pct. Indregnes de fuldt indfasede regler for skatter og overfarsler i 2023, vil der fortsat veere
en betydelig gruppe pa ca. 225.000 personer, der har en nettokompensationsgrad pa over 80 pct.

De forholdsvis store grupper med et begraenset gkonomisk incitament til beskeeftigelse afspejler flere for-
hold. Dels er kompensationsgraden for offentlige overfarsler forholdsvis hgj i Danmark. Samtidig er der
blandt andet transportudgifter forbundet med at komme til og fra arbejde, som pavirker den gkonomiske
gevinst ved beskaeftigelse.

Figur a Figur b
Antal offentligt forsergede Forskelsbelgb og nettokompensationsgrad
1.000 personer 1.000 personer 1.000 personer 1.000 personer
1.200 4 r 1.200 400 r 400
Forskelsbelab Nettokompensations-
1.000 4 L 1.000 350 grad r 350
300 b 300
800 - I 800 o b 250
600 - I 600 200 F 200
400 k400 190 1%
100 + 100
200 4 [ 200 50 l 50
N — 0 o HH . Lo
60 65 70 75 80 85 90 95 00 05 10 <1.000kr.  <2.000kr.  >80pct.  >90 pct.

Anm.: Figur a er helarspersoner ekskl. SU-modtagere og folkepensionister og inkl. personer i stottet
beskeftigelse. Nedsattelsen af folkepensionsalderen fra 67 ar til 65 ar i 2004 har isoleret set reduce-
ret antallet af overforselsindkomstmodtagere. I figur b viser forskelsbelobet forskellen i den
disponible indkomst mellem at vare i beskeftigelse og veere pa overforselsindkomst pr. maned.
Nettokompensationsgraden opgoer den disponible indkomst som overforselsindkomstmodtager i
procent af den disponible indkomst som beskzftiget. Opgorelsen vedrorer 2015.

Kilde: Danmarks Statistik, Finansministeriet (1997), Finansredegorelse 97 og Skatteministeriet (2016): Skatte-
okonomisk Analyse — Den okonomiske tilskyndelse til at arbejde stiger, 21. marts 2016.
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1.4 Er produktivitetsvacksten gaet 1 star

Normalt vokser BNP hurtigere end beskaeftigelsen. Det haenger sammen med en vis under-
liggende produktivitetsfremgang, sa den samme arbejdskraftindsats ar efter ar kan producere
stadig flere varer og tjenester. De senere ar har imidlertid set en markant fremgang i beskaef-
tigelsen, mens BNP er vokset mere moderat, jf. figur 1.21. Dermed er forholdet mellem BNP
og antallet af beskeeftigede kun vokset meget lidt siden 2010 efter at veere steget stet frem til
2006. | 2015 var BNP pr. beskaeftiget omtrent pa niveau med 20086, jf. figur 1.22.

Figur 1.21 Figur 1.22
Staerk beskaftigelsesfremgang pa ... sa BNP pr. beskaftiget er kun vokset
baggrund af moderat BNP-vakst... meget lidt siden 2010
Mia. kr. (keedede 2010-priser) 1.000 personer 1.000 kr. (kaedede 2010-priser) 1.000 kr. (kaedede 2010-priser)
2.000 1 r 2.800 720 4 r 720
700 L 700
680 I 680
e / \/J [ 2700 660 - L 660
= 640 I 640
/ 620 I 620
1.600 4 L 2.600
600 I 600
580 4 I 580
1.400 A L 2.500 560 1 I 560
540 b 540
- 520 4 L 520
1200 A 2.400 500+ 500
90 92 94 96 98 00 02 04 06 08 10 12 14 90 92 94 96 98 00 02 04 06 08 10 12 14
—BNP Beskzeftigelse (h. akse)

Anm.: Beskaftigelsen er opgjort ekskl. personer pa orlov.
Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

Det afspejler til dels, at den gennemsnitlige arbejdstid er faldet, sa hver beskaeftiget arbejder
feerre timer. Men veeksten i BNP pr. arbejdstime har ogsa veeret svag de senere ar. Tenden-
sen til svag veekst i BNP pr. arbejdstime pa dette stadie i opsvinget genfindes ogsa i en raek-
ke andre lande. Det geelder ikke mindst USA, Storbritannien og Sverige samt flere lande i
euroomradet. | USA steg BNP pr. arbejdet time med godt 2 pct. om aret i perioden 2000-
2007, men stigningen er stort set udeblevet de senere ar. | Storbritannien er vaeksten i BNP
pr. arbejdstime reduceret til knap ¥z pct. om aret i 2011-2015 efter en stigning pa ca. 2% pct.
arligt i perioden op til finanskrisens udbrud, jf. figur 1.23.

| de senere ar har produktivitetsvaeksten saledes nsermest staet i stampe — ikke kun i Dan-
mark, men ogsa i mange andre vestlige lande. Der er imidlertid ikke nogen klar konsensus
om, hvad der ligger bag den observerede svage produktivitetsvaekst, eller for den sags skyld,
om produktivitetsvaeksten varigt er blevet svaekket, jf. kapitel 2.
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Figur 1.23
Svagere vaekst i BNP pr. arbejdstime i mange lande siden finanskrisen

Pct. Pct.
31 r 3
2 2
1 1
0 + 0
IRL SWE FIN UK USA FRA DEU NOR NLD DK ESP ITA
H2000-2007 2011-2015

Anm.: 2011-2014 for Irland, Frankrig, Norge og USA.
Kilde: OECD og egne beregninger.

Tempoet er gaet af produktivitetsveeksten i private byerhverv

Produktivitet males ofte som veerditilveeksten (BVT) pr. preesteret time i den private sektor.
Opgjort pa den made er vaeksten i produktiviteten i Danmark aftaget over en arraekke. | 2015
faldt produktiviteten i den private sektor endda ifglge de forelgbige opgerelser, jf. figur 1.24.

En del af den svagere produktivitetsudvikling i den private sektor skal ses i sammenhaeng
med, at nordsgproduktionen er faldet siden 2006, efterhanden som de tilgaengelige olie- og
gasressourcer er svundet ind. Det afspejler, at de maengder, der kan udvindes af undergrun-
den, er faldet stagt, men der kraeves stadig omtrent det samme antal personer til at operere
boreplatforme mv. Det har trukket produktiviteten i rastofindvinding betydeligt ned siden
toppunktet i 2006. | perioden 1990-2005 bidrog nords@produktionen med godt 0,1 pct.-point
arligt til produktivitetsvaeksten i den private sektor. Fra 2006 og frem har rastofindvinding
derimod gennemsnitligt trukket 0,4 pct.-point ud af produktivitetsveeksten hvert ar.

Selv nar der tages hgjde for dette (og for udsving i andre erhverv som landbrug og sgtrans-
port), har der imidlertid veeret en afbgjning i produktivitetsvaeksten. Det fremgar ved at se pa
produktiviteten i de sakaldte private byerhverv.

De private byerhverv, som udgeres af fremstilling (dvs. hovedsageligt industri), service und-
tagen sgtransport samt byggeriet, er det mest relevante mal for produktivitetsvaeksten i dansk
gkonomi. Det skyldes dels, at langt stgrstedelen (ca. 95 pct.) af de privatansatte arbejder her,
dels at produktionen i de private byerhverv — i modsaetning til fx rastofindvinding, landbrug og
setransport — er bestemt af markedsmaessige forhold og ikke fx naturressourcer.

| de private byerhverv er produktivitetsvaeksten ikke taget af i samme grad som i den private
sektor samlet set, men der kan fortsat konstateres en vis afdeempning, jf. figur 1.25. Produk-
tiviteten i de private byerhverv steg (i faktiske tal) med 0,6 pct. i 2015, hvilket er lavt i forhold
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til tidligere perioder, men vaesentligt hgjere end den negative produktivitetsvaekst i den priva-
te sektor.

Figur 1.24 Figur 1.25

Rastofindvinding har ar for ar trukket ... men i de private byerhverv er der ogsa

produktivitetsvaeksten i den private sektor tendens til lavere produktivitetsvaekst

ned...

BVT pr. preaesteret time BVT pr. preesteret time BVT pr. preesteret time BVT pr. praesteret time
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Anm.: Produktiviteten er mélt som BVT per arbejdet time. Private byerhverv bestar af fremstillingserhver-
vet, service ekskl. sotransport og byggeriet. Trendvaksten er beregnet som vaksten i trend-
timeproduktiviteten, hvor trenden er simpelt bestemt ved et HP-filter. Med henblik pa at reducere
endepunktsproblemer er trenden beregnet pa faktiske tal frem til 2015 og skon fra Danmarks Kon-
vergensprogram frem til 2030.

Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

Industrien aktuelt svagere, service fortsaetter den ringe udvikling
Sterstedelen af de private byerhverv (ca. 90 pct. malt pa beskaeftigelsen) udgeres af industri-
en og service.? Industrien har generelt veeret i stand til at lafte produktiviteten pa linje med
udviklingen i andre lande gennem en lang arreekke. Fra 2010 til 2012 steg produktiviteten i
industrien kraftigt, hvilket til dels skal ses som en genopretning efter produktivitetstabet i
forbindelse med det skonomiske tilbageslag. | de allerseneste ar har der til gengeeld ikke
veeret nogen seerlig vaekst i industriens produktivitet, jf. figur 1.26.

Serviceerhvervene er generelt kendetegnet ved en svag produktivitetsvaekst sammenlignet
med fx industrien, men ogsa i forhold til andre lande. Det haenger blandt andet sammen med,
at kapitalintensiteten i service generelt er lavere, og at industrien derfor er bedre stillet i for-
hold til at udnytte de muligheder, som gget automatisering og teknologiske fremskridt mv.
giver anledning til. Samtidig er det dog ogsa vanskeligt at male produktivitetsvaeksten i ser-
vice, blandt andet fordi det er sveert at male kvaliteten af de ydelser, der leveres, jf. Produkti-
vitetskommissionen, 2013.

Bade i service og i industri er der tegn pa, at den underliggende produktivitetsvaekst er bajet
af i de senere ar, jf. figur 1.27. | industrien viser trenden en nedadgaende tendens efter kri-

2 Med service menes der fremover de private serviceerhverv ekskl. sotransport.
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sen, men det kan ikke umiddelbart konkluderes, at tendensen er vedvarende. | service er der
ogsa tegn pa en vis afdeempning af den i forvejen meget begraensede produktivitetsvaekst.

Det skal understreges, at opggrelsen de senere ar er baseret pa forelgbige nationalregn-
skabstal, som er behaeftet med betydelig usikkerhed. Det er iseer tilfaeldet, for sa vidt angar
udviklingen i de enkelte erhverv. For service er opggrelsen som naevnt seerligt usikker, fordi
det kan veere vanskeligt at male kvaliteten af en serviceydelse. Derfor er det sveert at tage
ordentligt hgjde for den kvalitetsjusterede prisudvikling, hvilket skaber en ekstra udfordring i
forhold til at opggre den reale veerditilveekst i serviceerhverv.

Figur 1.26
Timeproduktiviteten i industrien er vokset
markant hurtigere end i service

Figur 1.27
| service er trendvaksten aftaget over en
lang arrzekke, mens industrien aktuelt viser

tegn pa afdeempning

BVT pr. preesteret time
500 1 r 500 4 -4

BVT pr. preesteret time Pct. Pct.
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r 0
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—Industri Service ® Industri Service

Anm.: Produktiviteten er malt som BVT per arbejdet time. De stiplede linjer i figur 1.26 angiver trenden.
Trendvaksten er beregnet som vacksten i trend-timeproduktiviteten, hvor trenden er bestemt ved et
HP-filter. Med henblik pa at reducere endepunktsproblemer er trenden beregnet pa faktiske tal frem
til 2015, egne skon og en tilpasning til historiske vaekstrater for produktiviteten i 2020.

Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

Produktiviteten i service har udviklet sig svagt bade fer og efter krisen. En vis fremgang i
produktiviteten inden tilbageslaget kan tilskrives udviklingen i den finansielle sektor, hvor den
malte produktivitet steg med godt 8% pct. om aret under hgjkonjunkturen i 2004-2008. | gvrig
service, som udger godt 95 pct. af servicebeskeeftigelsen, har produktiviteten for alle prakti-
ske formal staet stille, bade for og efter finanskrisen, jf. figur 1.28.

Privat service udger nu godt 70 pct. af beskaeftigelsen i den private sektor og ca. 60 pct. af
BVT, jf. figur 1.29. Det er en stigning i beskaeftigelsesandelen pa omtrent 20 pct.-point siden
1980. Den starre andel afspejler stigende indenlandsk og udenlandsk efterspargsel efter
serviceydelser, i form af fx privat forbrug og eksport. Der er bade tale om direkte (endelig)
efterspergsel, eksempelvis et stigende antal restaurationsbesgg, og indirekte efterspargsel,
eksempelvis nar en industrivirksomhed keber ydelser hos en revisor som led i produktionen
af en vare.
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Udviklingen skal blandt andet ses i lyset af, at forbrugerne i mere velstdende lande i hgjere
grad efterspgrger serviceydelser, samt gget international arbejdsdeling, som giver mulighed
for, at iseer vareproduktion kan forega i andre lande.

Samtidig kan den starre serviceandel ogsa afspejle gget arbejdsdeling, hvor en virksomhed
fx keber renggringsydelser fra et eksternt firma i stedet for selv at anseette renggringsperso-
nale og lignende. Det vil isoleret set gge serviceerhvervenes andel af gkonomien, som op-
gjort i nationalregnskabet, ogsa selv om det ikke ngdvendigvis afspejler, at der produceres
flere serviceydelser.

Figur 1.28 Figur 1.29
Produktiviteten i service blev trukket op af Service udger en stadig sterre del af
finansiel virksomhed produktionen i dansk gkonomi
Indeks (1990=100) Indeks (1990=100) Pct. Pct.
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Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

Brancheforskydninger traekker den malte produktivitetsveekst i private
byerhverv ned

Malt pa produktivitetsniveauet ligger service lavere bade i forhold til industrien og i forhold til
private byerhverv generelt, jf. figur 1.30. Det vil sige, at der overordnet set skal flere arbejds-
timer til i serviceerhvervene for at producere en ydelse med en tilsvarende vaerdi som en
industrivare.

Efterhanden som service fylder mere og mere af gkonomien, kan den bevaegelse i sig selv
medvirke til at treekke den malte produktivitetsvaekst ned. Forskydningen i retning af brancher
med lavere produktivitet pr. medarbejder har saledes trukket den malte produktivitetsveekst i
de private byerhverv ned med op mod % pct.-point hvert ar siden 1990. Ydermere er den
negative effekt blevet starre de senere ar, jf. figur 1.31.
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Figur 1.30 Figur 1.31
Produktivitetsniveauet (inkl. bidrag fra Flere beskaeftigede i lavproduktive erhverv
kapitalapparat) er hgjest i industrien traekker den malte produktivitetsvakst ned
Pct. af private byerhverv Pct. af private byerhverv Pct.-point Pct.-point
160 1 r 160 0,0 - 0,0
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120 b 120 0,1 b -0,1
100 A 100

80 - L 80 0,2 4 L 02
60 - L 60

40 4 L 40 0,3 -0,3
20 A b 20

0 4 o 0,4 . . . 0,4

Fremstilling Byggeri Service 90-99 00-04 05-09 10-15

Anm.: Produktivitetsniveauerne er malt som den nominelle timeproduktivitet i forhold til private byerhverv
i perioden 2011-2015.
Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

Den gradvist svagere produktivitetsvaekst i de private byerhverv gennem en arraekke skal
altsa ogsa ses som en konsekvens af markedsdrevne brancheforskydninger. Denne del af
svaekkelsen har imidlertid ikke noget at gere med produktivitetsudviklingen inden for de en-
kelte erhverv, som er den primzaere arsag til den lave produktivitetsveekst. Det skal samtidig
understreges, at den starre andel produktion i serviceerhverv i sidste ende er et resultat af, at
husholdninger i ind- og udland keber mere af det, som de saetter mest pris pa. Det er derfor
ikke @nskveerdigt, eller for den sags skyld muligt, at pavirke produktionssammensaetningen i
retning af nogle bestemte erhverv. Det hgjere produktivitetsniveau i nogle brancher afspejler
primeert stgrre indsats af kapitalapparat og/eller uddannelsesindhold, men ikke stgrre veerdi
af indsatsen for den enkelte medarbejder med et givet kvalifikationsniveau.

Samlet set er der en raekke mere eller mindre tekniske forhold, som kan bidrage til at forklare
den observerede svaghed i produktivitetsvaeksten i de private byerhverv — og i den private
sektor generelt — de senere ar. Ikke desto mindre er der fortsat en vaesentlig del, som ikke
kan tilskrives tekniske forhold.

Lavt investeringsniveau efter krisen har sveekket produktiviteten
Produktiviteten i en virksomhed kan grundlezeggende @ges ad tre veje. For det fgrste, ved at
medarbejderne far mere/bedre kapital til radighed, fx i form af investeringer i maskiner, nye
computere mv. For det andet, ved at medarbejdernes generelle uddannelsesniveau og kvali-
fikationer gges. Og for det tredje via den sékaldte totalfaktorproduktivitet (TFP). TFP maler
den del af timeproduktivitetsveeksten, der ikke kan henferes til gget kapital eller uddannelse,
og er dermed et mal for, hvor effektivt produktionsressourcerne anvendes. TFP opfanger
eksempelvis betydningen af ledelse, arbejdsgange, innovation og teknologi. Der er i sagens
natur stor maleusikkerhed om TFP.
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Ud af de tre faktorer skyldes afmatningen i produktivitetsveeksten de senere ar iseer en sva-
gere kapitalintensitet. Faktisk har kapitalintensiteten trukket ned i arbejdsproduktiviteten siden
tilbageslaget, hvilket afspejler, at medarbejderne i perioden eksempelvis har faet feerre eller
darligere maskiner til radighed, jf. figur 1.32. Der kan dog ogsa spores en vis reduktion i
bidraget fra TFP.

Det negative bidrag fra kapitalintensitet daekker over, at kapitalapparatet blev reduceret i
arene efter finanskrisen, jf. figur 1.33. Det vil sige, at de arlige investeringer ikke var tilstraek-
kelige til at kompensere for nedslidningen af eksisterende kapital. | takt med genopretningen
af konjunkturerne og tiltagende kapacitetsudnyttelse ventes investeringerne at tage til igen, jf.
afsnit 4.4. Det vil medfere en vis opdrift i bidraget fra kapitalintensiteten til arbejdsproduktivi-
teten, hvilket isaer vil gavne kapitalintensive brancher som industrien.

Figur 1.32 Figur 1.33
Lavere kapitalintensitet har svaekket ... det afspejler, at kapitalapparatet er faldet
produktiviteten siden 2011...
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1990-1999 2000-2007 2011-2014 04 05 06 07 08 09 10 11 12 13 14 15 16 17
mmm Totalfaktorproduktivitet Uddannelsesniveau
= Kapitalintensitet Arbejdsproduktivitet

Anm.: Figur 1.32 viser bidrag til vaeksten i arbejdsproduktiviteten. Der foreligger endnu ikke oplysninger
om 2015. Figur 1.33 viser udviklingen i kapitalapparatet. Tal for 2016-2017 er skon.
Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

Danmark har en produktivitetsudfordring, men produktiviteten er (dog)
ikke gaet i sta

BNP pr. beskeeftiget har staet omtrent stille siden 2006, og den opgjorte produktivitetsveekst
for den private sektor som helhed er aftaget markant. Det betyder dog ikke, at produktivitets-
veeksten varigt er gaet i sta, eller at udviklingen i aktiviteten ikke kan baere den fremgang i
beskeeftigelsen, som er observeret. Samtidig skal det understreges, at dansk gkonomi gene-
relt har et hgjt produktivitetsniveau i sammenligning med andre lande.

Der er behov for at korrigere for en raekke tekniske forhold, fx at faldende produktion i Nord-
sgen traekker BNP-vaeksten ned. Starre efterspergselsfremgang for service end for industri-
varer er ogsa med til at traekke den samlede malte produktivitetsveekst ned — ogsa selv om

skiftet er en naturlig tilpasning til markedsudviklingen, som samlet set stiller husholdningerne
bedre. Denne tendens er blevet steerkere de senere ar i takt med den stigende serviceandel.
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Inden for de enkelte erhverv kan der konstateres en gradvis afdeempning i produktivitetsveek-
sten over en arreekke. En del af forklaringen er svage investeringer siden finanskrisen, sa der
er blevet mindre kapital til radighed pr. medarbejder. Investeringerne ventes at tage til i de
kommende ar i takt med normaliseringen af konjunkturerne. Det vil traekke produktiviteten op,
iseer i industrien.

Reelt lavere produktivitetsveekst i erhvervene (TFP) er imidlertid ogsa en mulig arsag. Dansk
gkonomi er saledes udfordret af en generelt lav produktivitetsvaekst, som iszer vedrgrer ser-
viceerhvervene. Fremgang i produktiviteten er en forudsaetning for at fastholde og udvikle
vellgnnede job i Danmark. Dermed er gget produktivitet afgarende for den fremtidige udvik-
ling i danskernes levestandard og velfaerd.

En analyse baseret pa virksomhedsdata viser tegn pa relativt svag konkurrence bade i ser-
vicesektoren som helhed og inden for sektorens delbrancher.® Svag konkurrence betyder
blandt andet, at virksomhederne har mindre tilskyndelse til at forbedre sig, taenke nyt og gare
ting smartere. Derudover kan det medfgre, at arbejdskraft og kapital i mindre grad s@ger mod
de mest produktive virksomheder. Det reducerer den samlede produktivitet og kan betyde, at
priserne bliver ungdigt hgje.

De serviceerhverv, som er udsat for international konkurrence, har imidlertid haft en produkti-
vitetsveekst, der kan male sig med fx industrien — bade fer og efter finanskrisen. Det er fx en
branche som engroshandel. Det demonstrerer, at skaerpet konkurrence kan bidrage til at age
produktiviteten i serviceerhvervene, og dermed ogsa i gkonomien generelt.

1.5 Eksporten har det bedre end sit rygte

Dansk eksport havde pa overfladen et ringe 2015 med et stort fald i tienesteeksporten og kun
begreenset veekst i vareeksporten. Samlet set faldt eksporten med 1,0 pct. i 2015 sammen-
lignet med aret for.

Et neermere kig afslgrer imidlertid, at der har veeret stat fremgang gennem flere ar i eksporten
af bade industrivarer og andre tjienesteydelser end sgtransport, fx ingenigr- og arkitektradgiv-
ning, revision og turisme. Siden 2012 er eksporten af disse tjenester steget med 5% pct.,
mens industrieksporten er steget med 8,0 pct., jf. figur 1.34. Alene i 2015 var der en stigning
pa henholdsvis 2,6 pct. og 2,3 pct.

De store udsving i den samlede eksportveekst i de senere ar skal derimod i hgj grad ses i
sammenhaeng med udviklingen i eksporten af sgtransport. Eksport af sgtransport udgeres af
de shippingydelser, som danske rederier szelger til udenlandske kgbere. Eksporten heraf
steg kraftigt i 2014 og faldt ifalge Danmarks Statistiks seneste tal lige sa kraftigt i 2015 — det
pa trods af en vis fremgang i verdenshandlen, jf. afsnit 4.5. Sgtransport stod saledes for over
halvdelen af eksportvaeksten i 2014, og det var ogsa udviklingen i eksporten af sgtransport,
der la bag faldet i eksporten sidste ar, jf. figur 1.35.

3 Jf. @konomisk Analyse — Produktivitet og Konkurrence, Finansministeriet, januar 2016.
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Eksporten af energi er ogsa faldet gennem en arreekke som fglge af faldende indvinding af
olie og gas i Nordsgen. Sidste ar steg den samlede energieksport dog lidt til trods for et stort
fald i nordsgproduktionen.

Figur 1.34 Figur 1.35
Industri- og tjenesteeksporten ekskl. ... mens sotransport (og energi) star for
sotransport er steget siden 2012... store udsving fra ar til ar
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Anm.: Figur 1.35 viser bidrag til eksportvacksten uden korrektion for importindhold. Figuren er dermed
ikke sammenlignelig med veaekstbidragsfiguren i figur 1.36.
Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

Det er kendetegnende for iseer eksporten af sgtransport, at der er et stort importindhold fx i
form af chartring af skibe og servicering i havne. En stigning (eller et fald) i eksporten af
sgtransport vil derfor typisk blive ledsaget af en omtrent tilsvarende stigning (eller fald) i
importen. Det hgje importindhold bevirker, at udsving i eksporten af sgtransport har en vee-
sentlig mindre virkning p4 BNP-vaeksten og beskeeftigelsen end den avrige eksport.

Omvendt geelder det for bade industrieksporten og eksporten af andre tjenesteydelser end
sptransport, at en stor del af vaerdien skabes indenlandsk og importindholdet udggr en min-
dre andel. Industrieksporten og eksporten af tjenester ekskl. sgtransport har dermed en
starre direkte betydning for BNP-vaeksten og udviklingen i beskeeftigelsen. Det er ogsa bag-
grunden for, at der til trods for et fald i den samlede eksport sidste ar reelt var et mindre
positivt vaekstbidrag til BNP*, jf. figur 1.36.

Tilsvarende geelder, at hverken faldende eksport af sgtransport eller energi har haft nogen
starre effekt pa beskeeftigelsen. Det skal ud over det store importindhold ogséa ses i sam-
menhaeng med, at begge dele produceres med et stort kapitalinput i form af fx boreplatforme
og containerskibe, men med et begraenset arbejdskraftinput.

* Der er ekstraordinar usikkerhed forbundet med beregningerne af vaekstbidragene i 2014 og 2015. Det skyldes,
at importindholdet i sotransport, ifolge de forelobige tal, falder betragteligt i 2014 og efterfolgende stiger endnu
kraftigere i 2015. I beregningerne er det antaget, at importindholdet i sotransport i 2013-2015 svarer til det
gennemsnitlige importindhold i de tre ér.
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Det er saledes fortsat tilfeeldet, at eksporten — til trods for faldet sidste ar — har bidraget posi-
tivt til beskeeftigelsen i hvert af arene siden 2012, jf. figur 1.37. Samlet set estimeres det, at
der siden 2012 er skabt ca. 35.000 flere job som fglge af fremgangen i eksporten. Det er
uden at tage hgjde for, at fremgangen i beskeeftigelsen og kapacitetsudnyttelsen hos virk-
somhederne har medvirket til at gge det private forbrug og investeringerne i Danmark. Ek-
sporten kan saledes siges at veere markant bedre end sit rygte.

Figur 1.36 Figur 1.37
Fremgangen i eksporten har bidraget til ... og skabt 35.000 arbejdspladser de sidste
BNP-vaksten siden 2012... tre ar
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Anm.: Vakstbidragene i figur 1.36 er beregnet ved den sdkaldte input-output-baserede metode. I figur 1.37
er der bade tale om direkte eftersporgsel, eksempelvis eksport af fodevarer, og indirekte eftersporg-
sel, eksempelvis en industrivitksomhed der kober ydelser hos en revisor som led i produktionen af
en eksportvate. Det er beregnet pa baggrund af input-output-matricerne i ADAM. Effekten er uden
afledte effekter pa privat forbrug og investeringer. Bidraget til beskaftigelsesudviklingen fra land-
brugseksporten tager et hop op i 2013 pa 3-4.000 personer og et tilsvarende dyk i 2014. I figuren er
det antaget, at dette bidrag er uendret i de to ar.

Kilde: Danmarks Statistik.

Jkonomisk Redegerelse - Maj 2016

35



Kapitel 1 Sammenfatning

1.6 Bilagstabel

Tabel 1.5

Sammenligning med vurderingen i december af skennene for 2016 og 2017 pa udvalgte
omrader

2016 2017

Dec. Maj Dec. Maj
Realvakst, pct.
Privat forbrug 1,7 1,5 1,8 1,7
Samlet offentlig efterspgrgsel -0,2 0,4 0,0 0,0
- heraf offentligt forbrug 0,8 1,0 0,0 0,0
- heraf offentlige investeringer -6,9 -3,7 -0,1 0,2
Boliginvesteringer 5,0 2,0 5,0 6,0
Faste erhvervsinvesteringer 4.7 4,0 71 5,6
| alt endelig indenlandsk eftersporgsel 1,6 1,5 2,0 1,7
Lagerinvesteringer (veekstbidrag) 0,3 0,1 0,2 0,0
I alt indenlandsk eftersporgsel 1,9 1,6 2,2 1,7
Eksport 43 1,5 47 44
- heraf industrieksport 583 4,0 53 4,2
Samlet eftersporgsel 2,8 1,6 3,1 2,7
Import 4,6 2,5 5,6 4,6
- heraf vareimport 4,7 3,6 515 4,7
BNP 1,9 1,1 2,0 1,7
Bruttovaerditilvaekst 1,9 1.1 2,0 1,8
- heraf i private byerhverv 2,4 1,6 2,6 2,4
AEndring i 1.000 personer
Arbejdsstyrke, i alt 24 16 22 21
Beskaeftigelse, i alt 29 27 27 25
- heraf i den private sektor 27 26 28 26
- heraf i offentlig forvaltning og service 2 1 -1 -1
Bruttoledighed -6 -12 -5 -5
Nettoledighed -6 -13 -4 -5
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Tabel 1.5 (fortsat)

Sammenligning med vurderingen i december af skennene for 2016 og 2017 pa udvalgte

omrader

Dec.
Stigning, pct.
Eksportpriser, varer 1,5
Importpriser, do. 0,6
Bytteforhold, do. 0,9
Huspriser (enfamiliehuse) 4,0
Forbrugerprisindeks 1,1
Timelgn i privat sektor
(DA’s StrukturStatistik) 23
Real disponibel indkomst, privat sektor 49
Real disponibel indkomst, husholdninger” 1,6
Timeproduktiviteten i private byerhverv 0,9
Pct. p.a.
Rente, 1-arigt flekslan 0,0
Rente, 10-arig statsobligation 1,1
Rente, 30-arig realkreditobligation 3,1
De centrale balancestarrelser
Betalingsbalancesaldo (mia. kr.) 179
Offentlig saldo (mia. kr.) -56,6
Bruttoledighed (arsgns., 1.000 personer) 118
Bruttoledighed (i pct. af arbejdsstyrken) 4,0
Nettoledighed (arsgns., 1.000 personer) 98
Nettoledighed (i pct. af arbejdsstyrken) 3,3
Eksterne forudsatninger
Handelsvaegtet BNP-vaekst i udlandet, pct. 23
Eksportmarkedsvaekst (industrivarer), pct. 5,8
Dollarkurs (kr. pr. dollar) 7,0
Oliepris, dollar pr. tende 49,5
Oliepris, kroner pr. tende 344

2016

Maj

-1,3
-1,8
0,5
4,0
0,6
2,1
3,0
2,0
0,2

-0,2
0,6
2,8

151
-40,8
112
3,8
90
3,1

2,2
5,5
6,6
43,1
284

2017

Dec.

2,0
1,9
0,1
4,0
1,7
2,6
1,8
1,3
1.1

0,2
1,3
3.2

181
41,7
113
38
94
3,2

2,4
6,1
7,0
57,7
401

Maj

2,2
1,9
0,3
4,0
1,5
2,5
2,9
0,6
0,9

-0,1
0,8
2,9

159
-38,2
107
3,6
85
2,9

2,2
5,7
6,6
52,7
345

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

Opsvinget i verdensgkonomien er fortsat intakt pa trods af en afmatning i verdenshandelen
relateret til afdeempede investeringer og svagere gkonomisk fremgang i de nye vaekstgko-
nomier. Der var staerk BNP-veekst i euroomradet i 1. kvartal 2016, isser som falge af kraftig
vaekst i Tyskland og Spanien. Fremgangen i den amerikanske @konomi er ogsé grundleeg-
gende solid pa trods af lavere veekst i slutningen af 2015 og starten af 2016.

Der ventes fortsat moderat vaekst i 2016 og 2017 hos Danmarks stgrste samhandelspartne-
re. Fremgangen skyldes iseer indenlandsk efterspargsel, der understgttes af stigende be-
skeeftigelse og boligpriser samt lempelig pengepolitik.

Fremgangen pa arbejdsmarkedet har i mange lande veeret steerkere end normalt, nér den
holdes op mod BNP-veeksten. | de seneste ar har arbejdskraftproduktiviteten saledes udviklet
sig svagt. Det lave investeringsniveau under krisen er en medvirkende arsag, men der er
tegn pé, at den generelle fremgang i produktiviteten som falge af teknologiske fremskridt mv.
ogsa kan veere aftaget. Der er ikke entydige forklaringer pa denne uadvikling, men det kan
muligvis afspejle svag konkurrence i nogle brancher, og at gevinsterne fra udbredelsen af it
er aftagende.

Omstillingen af den kinesiske skonomi mod en st@rre veegt pa det private forbrug og mindre
veegt pa investeringer ventes at fortsaette, men lempeligere kreditforhold er med til at udseette
en del af den nadvendige omstilling. Vaeksten i Indien ventes at fortseette péa et hgjt niveau,
mens tilbagegangen i Brasilien og Rusland varer ved, bl.a. som folge af effekterne af prisfal-
det pa olie og andre ravarer og i Brasiliens tilfeelde vedvarende politisk usikkerhed.

Olieprisen er lavere end skgnnet i december 2015, hvilket skyldes vedvarende overudbud af
raolie. De seneste maneder er olieprisen dog begyndt at stige igen som folge af voksende
eftersporgsel og en moderat udvikling i udbuddet, der skal ses i lyset af lavere investeringer i
uavinding af raolie. Den danske effektive kronekurs er styrket blandt andet som folge af en
sveekkelse af dollaren samt det britiske pund i lyset af den forestaende folkeafstemning i
Storbritannien om fortsat medlemskab i EU.

Usikkerheden om Storbritanniens folkeafstemning er en vaesentlig negativ risikofaktor. En
beslutning om udmeldelse af EU-samarbejdet vil have negativ indvirkning p& konjunkturbille-
det i Storbritannien og resten af EU. Haje gaeldsniveauer i flere nye vaekstokonomier indebsge-
rer ogsa risici med hensyn til tilpasningen til hajere pengepolitiske renter i USA, og den fort-
satte kreditvaekst i Kina medfarer stgrre ubalancer, som skal afvikles pa laengere sigt.
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2.1 Den internationale konjunktursituation

Veeksten i verdensgkonomien aftog lidt i 2015, navnlig som falge af lavere veekst i en reekke
nye vaekstgkonomier, herunder Kina, jf. figur 2.1. Dertil kommer, at lave priser pa olie og
andre ravarer har ramt energiproducerende lande som Rusland og Brasilien, der samtidig har
veeret praeget af politisk uro. Desuden er der tegn pa, at produktivitetsvaeksten i mange avan-
cerede gkonomier i de seneste ar kan veere strukturelt lavere end tidligere. Opsvinget i
verdensgkonomien er dog fortsat i gang, og samlet set er den skennede vaekst hos
Danmarks samhandelspartnere i 2016 og 2017 kun lidt lavere end i decemberredeggrelsen,
Jf. tabel 2.1.

Veeksten i de avancerede gkonomier blev i 2015 i hgj grad trukket af privat forbrug og
investeringer, mens eksporten bidrog mindre som fglge af en afmatning i verdenshandelen.
Euroomradet og USA drev veeksten i verdenshandlen, mens de nye veekstakonomier kun
bidrog svagt, jf. figur 2.2. Den svage udvikling i de nye veekstakonomiers handel skyldes iszer
fald i Kinas import og eksport.

Den indenlandske efterspgrgsel i flere af Danmarks sterste samhandelspartnere er i stabil
fremgang, jf. figur 2.3. Udviklingen bygger ikke mindst pa fremgang i husholdningernes reale
indkomster og lave renter. | euroomradet var BNP-vaeksten i 1. kvartal 0,5 pct., iseer trukket
af en fremgang i den indenlandske efterspergsel. Fremgangen ventes at fortsaette, navnlig
trukket af stigende efterspargsel i Tyskland, hvor husholdningerne har udsigt til steerk
indkomstfremgang. Vaekstnedgangen i den amerikanske gkonomi i slutningen af 2015 og
starten af 2016 vurderes ogsa at vaere midlertidig. Saledes ventes solid vaekst i det private
forbrug i 2016 og 2017 pa baggrund af fremgang pa bade arbejdsmarkedet og boligmarke-
det. Dertil ventes hgjere momentum for investeringerne, efter at tilpasningen af varelagre og
faldet i investeringerne i energisektoren som fglge af den lave oliepris er tilendebragt.

Figur 2.1

BNP-vaekst i 2014-2016 for udvalgte lande og regioner
Pct. Pct.
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Verden Veegtet BNP USA Euroomradet  Tyskland Sverige Norge Kina
u2014 2015 m2016* 2017

Anm.: Skennene bygger pa prognoser fra EU-kommissionen. ”Vagtet BNP” angiver BNP vagtet efter
landenes handel med Danmark.
Kilde: EU-Kommissionen, Spting Economic Forecast 2016.
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Figur 2.2 Figur 2.3
Vaekst i verdenshandel Indenlandsk efterspergsel i udvalgte lande
Pct. Pct. Indeks (2010=100) Indeks (2010=100)
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Anm.: Handeli figur 2.2 er opgjort som gennemsnit af vaeksten i import og eksport i maengder.
Kilde: IMF World Economic Outlook, april 2016, Thomson Reuters Eikon og egne beregninger.

Fremgang pa boligmarkedet understatter vaekst i USA og euroomradet
Det gkonomiske opsving og lave renter som fglge af den lempelige pengepolitik har fgrt til en
positiv udvikling pa boligmarkedet i mange avancerede gkonomier. | USA og Tyskland er
boligpriserne steget stat i de senere ar, og i euroomradet som helhed er boligpriserne ogsa
begyndt at pege opad, jf. figur 2.4.

Det understgtter fremgangen i den indenlandske efterspgrgsel. Det skyldes ikke mindst, at
udviklingen i boligpriserne har en vaesentlig betydning for husholdningernes forbrug gennem
pavirkningen pa bade husholdningernes formuer og lanemuligheder. Dertil kommer
pavirkningen pa boliginvesteringerne, der typisk reagerer med en vis forsinkelse.

I USA har boligpriserne veeret stigende i fire ar, men er fortsat pa et lavere niveau end
toppunktet far krisen. De senere ars overudbud af boliger i USA er nu afviklet, og antallet af
misligholdte boliglan naermer sig niveauet fra for krisen. | takt med stigende boligpriser er
boliginvesteringerne tiltaget som andel af BNP. De ligger dog stadig under det historiske
gennemsnit og ventes at stige yderligere i de kommende ar i takt med aget efterspargsel
som fglge af lave renter og et voksende antal husholdninger.

| Tyskland er boligmarkedet ogsa med til at styrke den indenlandske efterspergsel. Efter et
arti med relativt stabile eller faldende boligpriser har de senere ar budt pa vedvarende
prisstigninger. | Spanien er boligpriserne stabiliseret siden 2014 efter flere ar med kraftige
prisfald oven pa boligboblen. | Frankrig er boligpriserne ogsa stabiliseret efter moderate fald i
de foregaende ar, men boligpriserne er fortsat vaesentligt over niveauet fra arene for krisen.

En positiv udvikling i bankernes udlan understgtter ogsa den indenlandske efterspgrgsel i
USA og pa det seneste ogsa euroomradet, jf. figur 2.5. | USA er udlanet til virksomheder
igennem flere ar steget stet, hvorimod vendingen i udlansveeksten til husholdningerne efter
krisen har veeret mere gradvis. | euroomradet ses en begyndende stigning i udlanet, navnlig
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til husholdninger, hvorimod udlanet til vicksomheder fortsat udvikler sig svagt i lyset af
begreenset laneefterspergsel, der ogsa skal ses i sammenhaeng med et hgjt
opsparingsniveau.

Figur 2.4 Figur 2.5
Boligpriser i udvalgte skonomier Udlansvaekst i USA og euroomradet
Indeks (1. kvt. 2005=100) Indeks (1. kvt. 2005=100) Pct. Pct.
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Anm.: Boligpriserne for USA i figur 2.4 er fra S&P Case-Shiller.
Kilde: Thomson Reuters Eikon.

Fremgang pa arbejdsmarkedet, men lav produktivitetsveekst

Den gkonomiske fremgang hos de fleste af Danmarks handelspartnere er ligesom i Danmark
ledsaget af stigende beskaeftigelse og faldende ledighed, jf. figur 2.6 og 2.7. Det understgtter
forventningen om fortsat fremgang i den indenlandske efterspargsel i 2016 og 2017. Navnlig i
USA, Sverige og Tyskland er beskeeftigelsen steget markant i de seneste ar.

| USA er ledigheden nu omtrent pa samme niveau som far krisen. Det svarer samtidig til
Federal Reserves vurdering af det langsigtede niveau. Ledigheden i Sverige har veeret
relativt stabil det seneste ars tid pa trods af en kraftig skonomisk fremgang.

For euroomradet som helhed er stigningen i beskeeftigelsen mere afdeempet, og antallet af
ledige udgjorde i marts fortsat mere end 10 pct. af arbejdsstyrken, hvilket er vaesentligt hgjere
end for krisen. Det daekker dog over veesentlige forskelle pa tvaers af lande i euroomradet. |
Tyskland er ledigheden saledes faldet stot til et rekordlavt niveau, mens den i Spanien stadig
er over 20 pct. pa trods af et faldt pa 3 pct.-point i forhold til niveauet i 2014. Ledigheden i
Frankrig og ltalien har veeret svagt faldende, men er stadig over 10 pct.
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Figur 2.6 Figur 2.7
Beskaeftigelse i udvalgte skonomier Ledighed i udvalgte skonomier
Indeks (2000=100) Indeks (2000=100) Pct. Pct.
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Anm.: Beskeaftigelsen i figur 2.4 er opgjort i antal personer (sesonkorrigeret). Ledigheden i figur 2.5 er
opgjort som LES-arbejdsloshed.
Kilde: Eurostat, US Bureau of Labor Statistics, egne beregninger.

Generelt har fremgangen péa arbejdsmarkedet i de avancerede gkonomier veeret noget
kraftigere end normalt, nar den holdes op imod BNP-udviklingen. Det afspejler en nedgang i
veeksten i arbejdskraftens produktivitet pa tveers af lande siden 2000’erne, jf. figur 2.8 og 2.9.

En del af nedgangen synes af afspejle de svage konjunkturer, navnlig som fglge af lavere
investeringsniveau i virksomhederne. Men der er tilsyneladende ogsa tegn pa lavere bidrag
fra andre kilder til produktivitetsfremgang, herunder faldende vaekst i totalfaktorproduktiviteten
(TFP), som er den del af produktionsvaeksten, der ikke kan forklares ved stigende
anvendelse af arbejdskraft eller kapital. Denne del af produktivitetsveeksten tilskrives navnlig
teknologiske fremskridt samt bedre tilrettelaeggelse af produktion og arbejdsgange.

Brancheforskydning fra fremstilling til service er medvirkende til nedgangen i TFP-veeksten, jf.
afsnit 1.4. | de senere ar har der veeret relativt steerk veekst i beskaeftigelsen i service-
sektoren, hvor produktiviteten udvikler sig svagt, mens beskaeftigelsen i fremstillingssektoren
med en hgjere produktivitetsvaekst ikke er steget i samme grad. Ud over denne relativt
mekaniske forklaring findes der ikke en entydig forklaring pa nedgangen i produktivitetets-
vaeksten, som aktuelt er genstand for megen opmaerksomhed i den internationale debat, jf.
boks 2.1.
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Figur 2.8 Figur 2.9

Vaekst i arbejdskraftsproduktivitet — Vaekst i arbejdskraftsproduktivitet —

USA, Tyskland, Frankrig og Storbritannien Holland, Sverige, Norge og Danmark
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Anm.: Fem ars glidende gennemsnit i vacksten i BNP per arbejdstime.
Kilde: Conference Board, Total Economy Database 2015.
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Boks 2.1
Forklaringer pa lav produktivitetsvaekst i USA og internationalt perspektiv

Meget af den gkonomiske litteratur om produktivitetsudviklingen tager udgangspunkt i USA, hvor der er
gode nationalregnskabsdata tilbage fra 1948. | USA har produktivitetsudviklingen vist betydelige udsving i
perioden siden Anden Verdenskrig, jf. figur a. Der har veeret et paent bidrag til produktiviteten fra en stadigt
mere kvalificeret arbejdsstyrke, hvilket hovedsageligt afspejler et gget uddannelsesniveau. De veesentligste
bidrag kommer imidlertid fra et @get kapitalniveau og hgjere totalfaktorproduktivitet (TFP). Disse bidrag har
varieret betydeligt over tid.

| kelvandet pa den globale finansielle krise har investeringsniveauet veeret meget lavt, og en del af den
aktuelt lave vaekst i arbejdskraftproduktiviteten kan saledes henfares til det beskedne bidrag fra nyt
kapitalapparat. Bidraget fra forbedret kvalitet af arbejdskraften ventes ogsa at blive lavere i USA fremover,
da uddannelsesniveauet ikke laengere er stigende i samme grad som tidligere.

Normalt med udsving i TFP-vaeksten set over tid

Den gkonomiske litteratur har generelt ikke entydige forklaringer pa udviklingen i TFP, der er den del af
produktivitetsudviklingen, som ikke kan forklares ved stigende anvendelse af arbejdskraft eller kapital. Det
er naturligt med betydelig variation over tid, og der historisk set har vaeret adskillige episoder i flere lande,
hvor TFP-vaeksten er bremset op i en arraekke for at tiltage igen.

Nedgangen begyndte fer krisen, bl.a. som folge af mindre effekt af it

Meget tyder pa, at den aktuelle nedgang i TFP-vaeksten begyndte allerede fgr den globale finansielle krise,
isaer pa grund af lavere produktivitetsfremgang i sektorer, der enten producerer eller i hgj grad anvender it.
Det var omvendt ogsa disse sektorer, der havde seerligt hgj TFP-vaekst i perioden 1990-2005.

En pessimistisk fortolkning af denne udvikling er, at opfindelserne i det 19. arhundrede og farste del af det
20. arhundrede har haft starre reel betydning for produktiviteten og levestandarden (fx elektricitet og biler,
mv.) end dem, der er fulgt siden (fx sociale medier og smartphones mv.). Ifglge denne fortolkning vil
vaeksten forblive lavere fremover.

Der har dog ogsa veeret tegn pa faldende produktivitetsveekst i en reekke mindre udviklede lande, som ma
antages stadig at have et betydeligt uudnyttet potentiale for anvendelse af it. Derfor er mindre betydning af
it-relaterede fremskridt nappe den eneste forklaring pa opbremsningen i TFP-vaeksten.

Maleproblemer kan ogsa spille ind

En alternativ forklaring pa vaekstopbremsningen er relateret til maleproblemer i forbindelse med
udarbejdelsen af skonomiske statistikker som nationalregnskabet. Ifglge denne fortolkning er en arsag til
veekstnedgangen, at det malte BNP ikke afspejler den reelle fremgang i levestandarden, som ny teknologi
har medfert. Saledes er en reekke ydelser som informationssggning og -handtering, samt adgang til musik,
film og tv nu tilgeengelig i s& betydeligt et omfang, at forbrugsmulighederne er gget markant, uden at dette
bliver fanget i BNP, da priserne ofte er meget lave. BNP er saledes ikke et mal for den gevinst forbrugere
opnar ved at kebe til en lavere pris end deres marginale betalingsvillighed (consumers surplus), men
derimod den registrerede markedsmaessige aktivitet. Samtidig er software og computere blevet bedre i en
grad, der ikke afspejles fuldt ud i BNP, selv om nationalregnskabet indregner en korrektion for
kvalitetsforbedringer.

Overordnet set kan maleproblemer dog kun forklare en mindre del af nedgangen i produktivitetsveeksten.
De sektorer, der anvender ny teknologi, udger for lille en andel af gkonomien til at forklare mere end en
begraenset del af det observerede fald. Dertil kommer, at maleproblemer ogsa udgjorde et problem under
produktivitetsboomet i 1990’erne.
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Boks 2.1 (fortsat)
Forklaringer pa lav produktivitetsvaekst i USA og internationalt perspektiv

Mindre dynamik i skonomien spiller ogsa en rolle

En anden indgangsvinkel til at forklare faldet i produktivitetsveeksten er, at der i flere lande er mindre
dynamik i gkonomien end tidligere. | USA kan dette eksempelvis illustreres ved, at antallet af bade
nyetablerede virksomheder og virksomhedslukninger er faldet strukturelt siden slutningen af 1970’erne,
Jf.figur b. Der er endvidere tegn pa, at feerre start-up-virksomheder bliver lige sa succesfulde som tidligere.

OECD-studier viser, at dette feenomen kan veere relateret til utilstreekkelig spredning af teknologi mellem
virksomheder, eftersom virksomheder pa den teknologiske front ikke har oplevet en faldende
produktivitetsvaekst, mens gvrige virksomheder halter bagefter. Navnlig er der tegn pa, at der er starst
spredning i produktiviteten mellem virksomheder i servicesektoren, hvilket ogsa kan genfindes i Danmark, jf.
@konomisk Analyse: Produktivitet og Konkurrence, Finansministeriet, januar 2016.

Det er der ikke entydige forklaringer pa. Blandt mulige forklaringer, der undersgges, er utilstraekkelig
konkurrence, bl.a. som felge af reguleringsmaessige barrierer, og en winner-takes-all-dynamik i nogle
industrier, hvor naturlige monopoler opbygges, hvilket forhindrer nye virksomheder i at tage konkurrencen
op. Samtidig kan problemer i forhold til konkurslovgivning samt et lavt renteniveau ogsa medvirke til
manglende dynamik i form af fa virksomhedslukninger. Finansieringsproblemer og @get usikkerhed kan
omvendt have medvirket til, at der opstartes feerre nye virksomheder.

Figur a Figur b

Udvikling i arbejdskraftsproduktivitet i USA Udvikling i opstart af nye virksomheder og

siden 1949 virksomhedslukninger i USA
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Kilde: United States Bureau of Labor Statistics og United States Census Bureau. Derudover bygger
fremstillingen bl.a. pi: Dan Andrews, m.fl., Frontier firms, technology diffusion and public policy:
micro evidence for OECD countries, OECD Productivity working papers, no. 2, 2015; Barry
Eichengreen m.fl., Growth Slowdowns Redux: New Evidence on the Middle-Income Trap, NBER
Working Paper no. 18673, 2013; John Fernald, Productivity and potential output before, during, and
after the great recession”, NBER Macroeconomics Annual, 2014; Robert J. Gordon, Is U.S. Economic
Growth Over? Faltering Innovation Confronts the Six Headwinds, NBER Working Paper 18315,
2012, Chad Syverson, Challenges to mismeasurement explanations for the US productivity
slowdown”, NBER Working Paper 21974, 2016, Jorge Guzman and Scott Stern, The state of
American entrepreneurship? New estimates of the quantity and quality of entrepreneurship for 15
US states, 1988-2014, NBER Working Paper 22095, 2016.
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@konomisk stimulus stabiliserer Kinas vaekst pa kort sigt

Kinas vaekstudsigter fik fornyet opmeerksomhed i starten af 2016, idet kraftige fald pa det
kinesiske aktiemarked, i kombination med en reekke svage nggletal, gav grobund for starre
usikkerhed. Uroen farte til @get kapitaludstrgmning, eftersom mange kinesere investerede
deres midler uden for Kina, mens mange virksomheder reducerede deres udestaende dollar-
geeld i forventning om fald i yuan over for dollar. Kapitaludstremningen mindskede Kinas
valutareserver, men det vurderes ikke at medfare starre risici pa kort sigt, idet de kinesiske
myndigheder fortsat har et betydeligt skonomisk og politisk raderum. Kapitaludstremningen
er i gvrigt aftaget i lgbet af foraret.

De veesentligste drivkraefter for kinesisk vaekst i de seneste artier har veeret eksport og inve-

steringer, isaer i infrastruktur, svaerindustri og boligbyggeri. Denne model for veekst er imidler-
tid under gradvis omstilling, og eksportvaeksten ventes at falde yderligere i 2016, hvilket ogsa
afspejles i faldende veekst i industriproduktionen, jf. figur 2.10. Samtidig er investeringsaktivi-
teten svaekket, mens udviklingen i detailsalget er mere stabil.

Pa kort sigt vil en raekke gkonomisk-politiske lempelser i form af ggede offentlige investerin-
ger og lavere renter holde handen under kinesisk gkonomi. Den gradvise omstilling til en
mere forbrugsdrevet, men ogsa mere moderat veekst er undervejs, men kraever ogsa struktu-
relle tiltag i de kommende ar'. Den kinesiske gaeldsbyrde kan dog i Iabet af et par ar na et
omfang, der fgrer til en mere brat tilpasning. Saerligt ejendomsselskaber, statslige virksom-
heder og lokale regeringer er tynget af stor gaeldsaetning, hvilket nedvendigger nedgearing i
lyset af mere moderate veekstrater i kommende ar. Det private forbrug er imidlertid i frem-
gang, og fortsat vaekst i forbrug er en vigtig del af grundlaget for de internationale institutio-
ners forventninger om fortsat hgj BNP-veekst i Kina i de kommende ar.

Figur 2.10 Figur 2.11
Vaekst i Kinas industriproduktion, detailsalg Vaekst i Indiens BNP, bruttoinvesteringer og
og faste investeringer eksport af varer og tjenester
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Kilde: Thomson Reuters Eikon, OECD og egne beregninger.

! Behandlet i detaljer i boks 2.1 i Okonomisk Redegorelse, december 2015.
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Broget billede blandt de gvrige store nye vaekstgkonomier

Indiens veekstrate har ligget stabilt over 5 pct. siden midten af 2012, og landet er nu den
hurtigst voksende af de store nye vaekstakonomier, jf. 2.11. Veeksten ventes at forblive hgj i
de kommende ar, i hgj grad baseret pa fremgang i det private forbrug og gradvist tiltagende
investeringer. Udviklingen er desuden understgttet af strukturelle reformer af
arbejdsmarkedet og bedre betingelser for erhvervslivet.

Indisk eksport har dog taget et skarpt dyk i 2015, i takt med at verdenshandlen er faldet og
efterspergslen fra bl.a. Kina er mindsket. Samtidig er priserne pa mange af Indiens sterre
eksportvaregrupper lave, hvilket afspejles i negativ vaekst i veerdien af eksporten. | takt med
fremgang i verdenshandlen kan eksporten dog komme til at bidrage til veeksten pa ny.

Brasilien og Rusland skgnnes i 2016 at gennemga endnu et ar med negativ vaekst, blandt
andet som felge af at de fortsat lave globale ravarepriser svaekker de ravareeksporterende
virksomheder og indskraenker det finanspolitiske raderum. Derudover er Brasilien steerkt
pavirket af politisk uro som fglge af en raekke korruptionsskandaler. Den politiske usikkerhed
bidrager til lav forbruger- og erhvervstillid, hvilket forveerrer den gkonomiske recession. Det
kan ikke forventes, at reformer og finanspolitiske tiltag bliver gennemfert, far der er kommet
klarhed om de politiske udsigter i Brasilien.

| nabolandet Argentina derimod er en ny, mere markedsorienteret kurs undervejs, med en ny
regering i spidsen for en raekke politiske og skonomiske reformer. Saledes genindtradte
Argentina pa de internationale finansmarkeder efter 14 ars fraveer, da landet solgte statsobli-
gationer i april. Regeringen er endvidere begyndt at implementere reformer, blandt andet
offentlige besparelser, afvikling af kapitalkontrol og reduktion af subsidier for energi og trans-
port. Derudover er der annonceret reduktioner i toldsatser, hvilket ventes at gge udenrigs-
handlen.
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Tabel 2.1
Vakstsken for udlandet og dansk eksportmarkedsvaekst

2015 2016 2017
Realvakst, pct. Dec. Maj Dec. Maj
Handelsvaegtet BNP 2,3 2,3 2,2 2,4 2,2
USA 2,4 2,8 2,3 2,7 2,2
EU28 2,0 2,0 1,8 2,1 1,9
Euroomradet 1,7 1,8 1,6 1,9 1,8
Tyskland 1,7 1,9 1,6 1,9 1,6
Frankrig 1,2 1,4 1,3 1,7 1,7
Italien 0,8 1,5 1,1 1,4 1,3
Spanien 3,2 2,7 2,6 2,4 2,5
Holland 2,0 2,1 1,7 2,3 2,0
Storbritannien 2,3 24 1,8 2,2 1,9
Polen 3,6 315 3,7 315 3,6
Sverige 41 2,8 3,4 2,7 29
Norge 1,6 1,1 1,2 1,9 1,7
Japan 0,5 1,1 0,8 0,5 0,4
Indien 7,3 7,5 7,4 7,5 7,4
Kina 6,9 6,3 6,5 6,0 6,2
Rusland -3,7 -0,6 -1,9 1,0 0,5
Brasilien -3,8 -1,0 -3,7 2,3 0,3
Eksportmarkedsveekst 383 5,8 55 6,1 57

Kilde: EU-Kommissionens forarsprognose, maj 2016 samt egne beregninger.

Lavere oliepris og steerkere effektiv kronekurs end skannet i december
Siden slutningen af november, hvor skennet for oliepriserne til @konomisk Redegarelse,
december 2015 blev fastlagt, er oliepriserne faldet yderligere, jf. figur 2.12. Faldet skyldes et
vedvarende overudbud af olie, som har fort til voksende olielagre samt udsigt til, at det hgje
udbud fortseetter. Olieudbuddet holdes blandt andet oppe af stigende produktion i Iran som
folge af ophaevelsen af foregaende ars sanktioner samt hgj produktion i Saudi-Arabien, der
gnsker at fastholde sin markedsandel. Olieprisen faldt i december og ind i januar til et bund-
niveau pa knap 27 dollar pr. tende, hvorefter den stabiliseredes. Siden februar har olieprisen
veeret generelt stigende igen. Stigningen i olieprisen skal blandt andet ses i lyset af
begyndende tegn pa afvikling af overudbuddet. Udviklingen i udbuddet skal ses pa baggrund
af en betydelig reduktion i investeringerne i indvinding af raolie. Fx er antallet af borerigge i
brug pa verdensplan mere end halveret i forhold til niveauet i 2014, jf. figur 2.13. Omvendt er
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antallet af borerigge i brug i Mellemgsten steget svagt. Produktionsforstyrrelser i Canada og
Nigeria i starten af maj medvirkede ogsa til stigningen i olieprisen.

Olieprisen skgnnes til 43,1 dollar pr. tande i 2016 og 52,7 dollar pr. tende i 2017, jf. tabel 2.2.
Sammenlignet med decemberskgnnet er den skgnnede oliepris nedjusteret med 6,4 dollar i
2016 og 5,0 dollar i 2017. Skennet er fastsat efter den gaengse metode (beskrevet i
Danmarks Konvergensprogram 2015) som gennemsnittet af futurespriser og et scenarie,
hvor olieprisen tilpasser sig gradvist mod IEA’s skgn for olieprisen i 2020.

Figur 2.12 Figur 2.13
Udviklingen i olieprisen og forskellen Antal borerigge i brug
mellem udbud og eftersporgsel pa raolie
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Anm.: Balancen mellem eftersporgsel og udbud er baseret pa IEA’s Monthly Oil Market Report. Tallene
for 2.-4. kvartal 2016 er beregnet efter IEA’s skon for udviklingen i henholdsvis produktion og
eftersporgsel.

Kilde: Thomson Reuters Eikon, IEA Monthly Oil Market Report, maj 2016, og Baker Hughes Worldwide
Rig Count, marts 2016.

Den amerikanske dollar er svaekket over for euroen siden slutningen af 2015, jf figur 2.14.
Det skyldes iseer forventninger om et mere moderat tempo for renteforhgjelser i USA som
folge af svage nggletal for den amerikanske gkonomi i slutningen af 2015 og i 1. kvartal 2016
samt markedsuro ferst pa aret. Det britiske pund er endvidere svaekket siden december,
hvilket iseer skyldes den @gede usikkerhed i forbindelse med folkeafstemningen den 23. juni
om Storbritanniens medlemskab af EU, jf. boks 2.2. Derimod er styrkelsen af den japanske
yen fortsat, blandt andet over for euroen. Samlet set har valutakursudsvingene fort til en
styrkelse af den effektive kronekurs, jf. figur 2.15.

Valutaskgnnene er dannet pa baggrund af en teknisk fremskrivning, hvor valutaerne antages
at ligge fladt pa gennemsnittet af spotpriserne de seneste ti handelsdage (i perioden frem: til
og med 3. maj). Skennet indebzerer en nedjustering af amerikanske dollar pa 5% pct. i 2016
og 6% pct. i 2017, sammenlignet med @konomisk Redegarelse, december 2015, jf. tabel 2.2.
Skennet for den effektive kronekurs er blevet styrket med omtrent 2 pct. i bade 2016 og 2017
i forhold til vurderingen i december.
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Figur 2.14
Udviklingen i kursen pa udvalgte valutaer i
forhold til euroen
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Figur 2.15
Udviklingen i den effektive kronekurs
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Kilde: Thomson Reuters Eikon.

Tabel 2.2
Oliepris- og valutakursforudsaetninger

2015

Dec.
Oliepris (pr. tende)
Dollar 52,9
Dansk krone 356,3
Valutakurser
EUR/USD (pr. 100 EUR) 110,7
EUR/DKK (pr. 100 EUR) 745,9
USD/DKK (pr. 100 USD) 673,6
Eff. kronekurs (indeks, 1980=100) 99,3

2016 2017
Maj Dec. Maj Dec. Maj
52,4 49,5 43,1 57,7 52,7
352,6 344,2 284,2 401,2 344,7
111,0 107,3 112,8 107,3 113,7
745,9 746,0 744,7 746,0 7442
672,9 695,3 659,9 695,3 654,2
99,2 98,6 100,5 98,6 100,7

Anm.: Skennene er baseret pd data frem til og med 3. maj 2016.

Kilde: Thomson Reuters Eikon, IEA og egne skon.

Jkonomisk Redegerelse - Maj 2016

51



52

Kapitel 2 International gkonomi

2.2 Offentlige finanser

Finanspolitikken i de avancerede gkonomier er overordnet set lempeligere i 2015-2016 end i
2010-2014, nar de opggres ved andringen i den strukturelle offentlige saldo, jf. figur 2.16.
Den generelle forbedring af den strukturelle saldo i de foregaende ar er séledes ophgart, og
der ventes for mange lande nu en uaendret eller svagt forveerret strukturel saldo. Der er dog
forskelle pa tveers af lande, fx strammes finanspolitikken vaesentligt i Storbritannien og Japan
i 2016, mens den lempes i blandt andet Tyskland. | Japan ventes en yderligere stramning i
2017 som felge af planlagte momsforhgjelser, der er nadvendige for at opna holdbare offent-
lige finanser pa langt sigt. | USA ventes der ikke vaesentlige finanspolitiske beslutninger pa
denne side af praesidentvalget i november.

Sammen med fortsatte budgetunderskud indebeerer lav inflation og moderat BNP-vaekst, at
den offentlige geeld i mange lande vil forblive hgj og omtrent usendret som andel af BNP frem
mod 2017, jf. figur 2.17. Mest igjnefaldende er dog en reduktion i den islandske statsgeeld
med over 15 pct. af BNP, hvilket hovedsageligt skyldes engangsindteegter i 2016 fra boet i de
krakkede banker.

Figur 2.16

Generelt lempeligere finanspolitik i de

avancerede gkonomier

Figur 2.17
Offentlig gzeld forbliver pa et hgjt niveau i
mange lande
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Anm.: Tal for Danmark er egne beregninger, tal for EU-lande er fra Europa-Kommissionen og ovrige
lande er fra IMF.

Kilde: IMF Fiscal Monitor, april 2016, Europa-Kommissionens forirsprognose, maj 2016 og egne
beregninger.

Pa baggrund af EU-Kommissionens forarsprognose ses der generelt ikke store forbedringer i
den offentlige saldo pa tveers af EU-landene fra 2015 til 2016, jf. figur 2.18. Blandt landene i
EU’s underskudsprocedure havde Irland, Slovenien og Cypern bragt deres underskud vee-
sentligt under 3 pct.-graensen i 2015. EU-Kommissionen har pa den baggrund lagt op til at
ophzeve disse tre landes henstillinger. Portugal ventes ogsa at opna en vaesentlig forbedring i
2016 til under 3 pct. af BNP. Portugal havde dog frist for at bringe underskuddet under 3 pct.-
greensen allerede i 2015. | Spanien gar tilpasningen treegt, og landet ser ikke ud til at na at fa
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bragt underskuddet under 3 pct.-graensen til fristen i 2016. Kommissionen ventes snart at
fremsaette konkrete forslag til handteringen af Portugals og Spaniens budgetoverskridelser.
Frankrig og Storbritannien, som har frist i Iabet af 2017, ser indtil videre ud til at vaere pa
sporet i forhold til at na delmalene for underskuddet i deres henstillinger.

Greekenland fik i 2015 et overskud pa den primeere saldo (den offentlige saldo ekskl. rente-
udgifter) pa 0,7 pct. af BNP, nar der ses bort fra engangsforhold, og levede dermed op til de
mal, som landets laneprogram med EU specificerer. Der er dog fortsat behov for yderligere
stramninger, hvis det aftalte mal om et overskud pa den primaere offentlige saldo pa 3,5 pct.
af BNP i 2018 skal nas. De graeske myndigheder planleegger yderligere reform- og konsolide-
ringstiltag pa 3 pct. af BNP frem mod 2018. Det graeske parlament vedtog i den forbindelse
primo maj en pensionsreform og en skattereform. Derudover er der aftalt en automatisk
korrektionsmekanisme, som indebzerer automatiske yderligere budgetforbedringer i tilfaelde
af, at malet for den primeere saldo ikke bliver ndet. Pa den baggrund udtalte eurogruppen
den 25. maj, at den forste programgennemgang ventes gennemfart, nar Graekenlands efter-
levelse af de aftalte tiltag er blevet bekraeftet. Dermed kan 10,3 mia. euro udbetales over
sommeren, heraf en farste lanerate i juni pa 7,5 mia. euro.

| aftalen om det nye laneprogram fra sommeren 2015 indgar, at eurolandene vil overveje
yderligere gaeldseftergivelse til Greekenland, nar den ferste positive programevaluering er
gennemfgrt. Aftalen indebaerer, at geeldseftergivelsen vil veere i form af forleengelse af Igbeti-
der og nedseettelse af renter pa eurolandenes lan og ikke i form af en egentlig geeldsned-
skrivning. Eurogruppen understregede i maj 2016 igen, at man vil lette Graekenlands geelds-
byrde, safremt Graekenland lever op til betingelserne i laneprogrammet, og gav en raekke
praeciseringer i forhold til tilsagn om lempeligere vilkar pa kort, mellemlangt og langt sigt.
Galdseftergivelsen pa kort sigt vil blive gennemfgrt gennem de naevnte mekanismer, mens
den pa mellemlangt og langt sigt vil atheenge af behovet herfor samt Graekenlands Igbende
efterlevelse af laneprogrammet og Stabilitets- og Veekstpagten.

Den Internationale Valutafond (IMF) har hidtil vurderet at Graekenlands gaeld ikke er holdbar
under laneprogrammet med eurolandene. Derfor har IMF ikke kunnet indga en ny aftale om
lan til Graekenland. Med eurogruppens preeciseringer af tilsagnet om geeldseftergivelse ven-
tes IMF nu — under forudseetning af godkendelse i IMF’s bestyrelse — at kunne indga et nyt
laneprogram med Graekenland inden udgangen af 2016.

Jkonomisk Redegerelse - Maj 2016

53



54

Kapitel 2 International gkonomi

Figur 2.18
Offentlig saldo, udvalgte lande
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Anm.: Tallene for Danmark er egne tal fra indevarende redegorelse.
Kilde: EU-Kommissionens forarsprognose, maj 2016.

2.3 Risici og ubalancer

Generelt er vaekstudsigterne for den internationale gkonomi en smule darligere end skannet i
december, efter at veere blevet justeret meerkbart ned i de seneste ar. Risici i forhold til
vaekstprognosen vurderes — til trods herfor — fortsat overvejende at veere nedadrettede.

Der knytter sig navnlig usikkerhed til den gkonomiske udvikling i Kina. Den ngdvendige om-
stilling fra et fokus pa eksport og investeringer til en vaekst, der i hajere grad er forbrugsdre-
vet, har sammen med markante fald i ravarepriser fort til betydelige fald i den kinesiske uden-
rigshandel, jf. figur 2.19. Ravarer udger en stor andel af Kinas import, og faldet i priserne pa
energi, jernmalm, kobber og andre ravarer har bidraget til nedgangen i importen. Malt i
meaengder er importnedgangen derfor ikke naer sa kraftig som udviklingen i labende priser
antyder. Det bratte fald i den kinesiske import i andet halvar af 2015 var medvirkende til uro
pa de finansielle markeder som faglge af risikoen for en mulig hard opbremsning af vaeksten.

Faldet i olieprisen har bidraget til bekymringer om den finansielle situation i energisektoren i
mange lande, samt finanspolitiske problemer for visse olieproducerende lande. Blandt de
hardest ramte er Brasilien og Rusland, som er i dybe recessioner. Afhaengig af den ventede
stigning i olieprisen kan det nedadrettede pres pa landene aftage i prognoseperioden.

Usikkerheden om den kinesiske gkonomi og situationen pa oliemarkedet forplantede sig til de
internationale finansielle markeder omkring arsskiftet, jf. figur 2.20. Volatiliteten pa de finan-
sielle markeder er efterfelgende reduceret, men for oliemarkedets vedkommende er den
stadig betydelig pa trods af den gradvise normalisering i olieprisen.
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Figur 2.19 Figur 2.20

Kinas import og eksport Volatilitet pa de finansielle markedet
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Anm.: Figur 2.19 er i USD lobende priser. VIX-indekset er et mal for den implicitte volatilitet i
futureskontrakter pa S&P500-indekset (storste amerikanske aktier). Tilsvarende er CBOE
volatilitetsmalet baseret pa den implicitte volatilitet i futureskontrakter pé raolie.

Kilde: Thomson Reuters Eikon.

Hvis Storbritannien den 23. juni veelger at forlade EU, vil det forventeligt have negative kon-
sekvenser for bade briterne selv og for europaeiske gkonomier som fglge af @get usikkerhed
og forringede samhandelsvilkar, jf. boks 2.2. Samtidig er der foragede politiske og sikker-
hedsmeessige risici i en reekke nye vaekstakonomier, navnlig Brasilien og Rusland, samt i
Mellemgsten.

Mange nye veekstgkonomier har i de senere ar oplevet en markant fremgang i udlanet til den
private sektor, jf. figur 2.21. Som naevnt har udviklingen i Kina veeret kraftig, hvilket pa kort
sigt mindsker risikoen for en hard opbremsning i veeksten i den kinesiske gkonomi, men pa
leengere sigt forgges ubalancerne og dermed risiciene.

Stigningen i den private geeld i de nye veekstakonomier forsteerker pavirkningen fra
udviklingen pa de internationale finansielle markeder og navnlig udviklingen i den
amerikanske rente. Aktuelt forventer markedet en mere lempelig pengepolitik fra USA, end
medlemmerne af Federal Reserves pengepolitiske komité selv har indikeret, jf. afsnit 3.1. Det
peger pa risiko for hurtigere pengepolitiske renteforhgjelser, end markedet forventer, hvilket
vil kunne pavirke nogle af de nye vaekstekonomier negativt.

En anden type risiko for vaekstudsigterne er usikkerheden forbundet med at vurdere det
underliggende gkonomiske veekstpotentiale. | de senere ar har der saledes veeret en tendens
til, at BNP-skannene for de avancerede gkonomier er blevet revideret ned, jf. figur 2.22. Den
lavere end ventede veekst skyldes blandt andet svagere produktivitetsvaekst som naevnt,
samt at verdenshandelen i de senere ar er vokset mindre i forhold til BNP-veeksten end i
arene for krisen.
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Figur 2.21
Steerk kreditvaekst i mange nye
vakstekonomier i de foregaende ar
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Anm.: Figur 2.22 viser BNP-niveauet i faste priser for USA som skennet af IMF i foraret 2013, 2014, 2015

og 2016.
Kilde: Thomson Reuters Eikon, og IMF.

Et positivt risikoelement i forhold til vaekstbilledet set fra Danmark er de steerke takter i den
indenlandske efterspgrgsel i Tyskland og stigende opsparingsoverskud i de lande, der blev
hardest ramt af geeldskrisen i euroomradet, jf. figur 2.23. Tilpasningen i disse lande er iseer
sket ved en opbremsning i den indenlandske efterspegrgsel, hvilket giver mulighed for hgjere
veekst i de kommende ar, ligesom effekterne af vedtagne strukturreformer ogsa vil understgt-

te veeksten.

Opsparingsoverskuddet i Tyskland giver ligeledes mulighed for steerkere vaekst i det private
forbrug og investeringer, end hvad der er lagt til grund i prognosen. Det skal ogsa ses i lyset
af lempelige finansielle vilkar, fremgang pa boligmarkedet og tiltagende udlansveekst. Den

indenlandske efterspergsel er saledes i stigende omfang drivkraft for veeksten i Tyskland, jf.

figur 2.24.
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Figur 2.23 Figur 2.24
Euroomradets betalingsbalance som pct. af Bidrag til BNP-vaeksten i Tyskland
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Anm.: I figur 2.23 er betalingsbalancens lobende poster for de anforte lande angivet som andel af hele
euroomradets BNP. Kriseramte lande omfatter Grekenland, Irland, Italien, Portugal og Spanien.

Kilde: Eurostat og egne beregninger.

Jkonomisk Redegerelse - Maj 2016

57



Kapitel 2 International gkonomi

Boks 2.2

Brexit — en vigtig beslutning med betydning for hele Europa

Den 23. juni 2016 gar briterne til valg om Storbritanniens medlemskab af EU. Valget star mellem at forblive i
unionen, men under nye vilkar pa visse omrader, eller at udtraede af EU (Brexit). Usikkerheden om udfaldet
har allerede fert til blandt andet udsatte erhvervsinvesteringer i Storbritannien og et fald i pundet.

En udtreedelse af EU vil fore til @get usikkerhed om de fremtidige handelsvilkar mellem Storbritannien og
EU. | det tilfeelde vil Storbritannien skulle forhandle om vilkarene for det fremtidige samarbejde med EU,
herunder en ny handelsaftale. Formelt vil Storbritannien have to ar til at indga en aftale, men denne frist kan
forleenges ved enstemmighed blandt EU-landene. Hvis en ny aftale ikke er pa plads, og fristen ikke
forleenges, bliver handel mellem Storbritannien og EU underlagt WTO’s Most-Favoured Nation (MFN)-
regler, hvilket indebeerer toldsatser pa samhandel. Hertil kommer, at der ogsa (som minimum) vil skulle
forhandles nye aftaler med 53 lande, som Storbritannien aktuelt har en handelsaftale med via EU.

Dette kan fa betydelige konsekvenser for Storbritannien, som har et historisk hgjt underskud pa
betalingsbalancen, svarende til 7 pct. af BNP ved udgangen af 2015, jf. figur a. Dermed er en veesentlig del
af det offentlige og private forbrug finansieret ved kapitalimport fra omverdenen. | tilfeelde af Brexit kan
udenlandske investorer blive mindre tilbgjelige til at holde britiske aktiver, hvorved pundet vil falde og
britiske renter stige. OECD har beregnet, at Brexit kan reducere Storbritanniens BNP med 3% pct. i 2020
sammenlignet med situationen, hvor Storbritannien forbliver i EU, mens det i 2023 vil veere 2% pct. lavere,
Jf. figur b. Som felge af ggede risikopraemier pa de finansielle markeder og reducerede investeringer
skenner OECD en negativ pavirkning pa BNP-niveauet i 2018 for Storbritannien pa 1,3 pct. og pa 1,1 pct.
for EU-landene sammenlignet med situationen, hvor Storbritannien forbliver i EU.

Den negative pavirkning afspejler, at usikkerhed og risiko for toldbarrierer vil mindske investeringer og
samhandel, med fald i det private forbrug til falge. Pavirkningen er dermed ikke et isoleret, britisk faenomen,
men en veekstdaemper, som vil kunne meerkes i hele EU og muligvis ogsa i resten af verden. Den primeere
effekt afhaenger af omfanget af handel med Storbritannien, men afledte effekter kan fa betydning selv for
lande, som ikke umiddelbart har teette forbindelser til Storbritannien.

Figur a Figur b
Storbritanniens betalingsbalance OECD’s estimat af BNP-effekt af Brexit
Pct. af BNP Pct. af BNP Forskel, pct. Forskel, pct.
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Kilde: OECD, Office for National Statistics UK og egne beregninger.
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3. Finansielle markeder

Pengepolitikken i euroomradet er fortsat mgntet pa at fa presset den meget lave inflation op
0g hjeelpe det skonomiske opsving pa vej. ECB har taget yderligere markante tiltag i 2016,
hvor den i forvejen negative indlansrente er sat yderligere ned, og programmet for kvantitati-
ve lempelser er blevet udvidet. Sammen med det meget lave inflationspres har det bidraget til
at presse de lange europeeiske renter meget langt ned.

En fortsat lempelig amerikansk pengepolitik holder de lange renter nede i USA, og det smitter
ogsa af pa Europa. Denne udvikling skal ses i lyset af, at fremgangen i amerikansk @konomi
har veeret mindre udtalt pa det seneste, hvilket har skubbet de pengepolitiske opstramninger
laengere ud i fremtiden.

Den amerikanske centralbank ventes stadig at stramme pengepolitikken inden for prognose-
perioden, hvilket vil gge de lange amerikanske renter, mens ECB forventes at fastholde en
meget lempelig pengepolitik med lave europeeiske renter til falge gennem hele prognoseperi-
oden.

Den lave inflation og den lempelige pengepolitik har ogsé drevet de lange danske renter
yderligere ned i ar. Det holder finansieringsomkostningerne nede for bade husholdninger og
erhverv.

Den samlede kreditgivning til bade husholdninger og erhverv udvikler sig fortsat afdeempet og
afspejler blandt andet den moderate veekst i dansk skonomi. Derimod ses den stigende
tendens i boligpriserne, der umiddelbart gger finansieringsbehovet i forbindelse med bolig-
kob, endnu ikke i det samlede udlan til husholdningerne. Den afdeempede veaekst i udlanet
betyder endvidere, at husholdningernes samlede gaeld i forhold til deres indkomster er faldet
svagt i de seneste ar. Samtidig har gaeldens sammensaetning eendret sig, sa variabelt forren-
tede lan fylder lidt mindre.
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3.1 Pengepolitik og finansielle markeder

Den europaiske centralbank, ECB, har i de seneste maneder taget yderligere skridt for at
presse inflationen op mod det mellemfristede mal om knap 2 pct. Inflationen i euroomradet er
fortsat meget lav og har svinget omkring nul siden udgangen af 2014, jf. figur 3.1. Det skyldes
til dels midlertidige effekter fra faldende oliepriser, som presser energipriserne og dermed
den samlede inflation ned. Kerneinflationen (inflationen ekskl. energi og fedevarer) er dog
ogsa lav, og der er fortsat ledige ressourcer i den europaeiske gkonomi. Derfor er lgnstignin-
gerne begreensede, og enhedslgnomkostningerne vokser kun langsomt.

ECB'’s bestraebelser pa at presse inflationen op er ikke blevet lettere af, at euroen er blevet
styrket pa det seneste. Igennem 2015, hvor euroen blev sveekket over for iseer dollaren,
bidrog et opadgaende pres pa importpriserne til at holde en hand under inflationen. Men i takt
med at stramningen af den amerikanske pengepolitik tegner mere langstrakt, er euroen ble-
vet styrket over for dollaren, hvilket nu deemper inflationen.

| december og marts nedsatte ECB indlansrenten med 0,1 pct.-point, sa den nu ligger pa -0,4
pct. ECB har desuden udvidet sit program for kvantitative lempelser (QE) med et halvt ar, sa
det nu Igber minimum frem til marts 2017. Omfanget af de manedlige opkab er blevet udvidet
med 20 mia. euro, sé der nu opkebes for 80 mia. euro om maneden. Udvidelsen af QE — og
markedets forventning herom — bidrog til stigningen i inflationsforventningerne i marts. Mar-
kedets forventninger til inflationen bade pa kort og mellemlangt sigt ligger dog fortsat markant
under ECB’s malsaetning, vurderet ud fra sakaldte inflationsswaps, jf. figur 3.2.

Figur 3.1 Figur 3.2

Inflation og valutakurs i euroomradet Inflationsforventninger i euroomradet
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Anm.: I figur 3.2 er inflationsforventningerne baseret pa nulkupon inflationsswaps, som er et afledt finan-
sielt instrument, der kan anvendes til at afdzkke inflationstisici.
Kilde: Bloomberg, ECB og Thomson Reuters Eikon.

Omtrent samtidig med at de 10-arige inflationsforventninger aftog i starten af 2016, faldt de
lange danske og tyske renter, jf. figur 3.3. Renten pa den 10-arige tyske statsobligation var
saledes teet pa nul i starten af aret. De europeeiske renter er til dels pavirkede af den ameri-
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kanske pengepolitik. Den amerikanske centralbank, Federal Reserve (Fed), har holdt sig fra
at seette renten op siden december. Siden da er de lange renter i USA faldet, hvilket ogsa har
smittet af pa de europaeiske renter.

De meget lave europeeiske renter er dog farst og fremmest et resultat af det lave inflations-
pres og forventningen om, at ECB’s pengepolitik vil vaere lempelig fremover. ECB sendte i
januar et klart budskab om, at der var flere lempelser pa vej, safremt det skulle blive ngdven-
digt, og QE-programmet bidrager maerkbart til efterspargslen af europeeiske statsobligationer,
hvilket er med til at holde renterne nede. Det er ogsa pa denne baggrund, at det positive
spaend mellem danske og tyske statsobligationsrenter skal ses. Spaendet har veeret hgjere
end saedvanlig siden sommeren 2015, iszer set i lyset af at den danske indskudsbevisrente i
hele perioden har ligget under ECB’s indlansrente.

| starten af 2016 har der desuden veeret en del turbulens pa de globale aktiemarkeder, og det
amerikanske aktieindeks S&P500 dykkede overgangsvist med godt 10 pct., jf. figur 3.4. Det
skal blandt andet ses pa baggrund af udviklingen i oliepriserne, som har @get risikoen for
konkurser i energisektoren. De efterfglgende stigninger i aktiekurserne kom blandt andet i
kolvandet pa Fed’s pressemade i marts, hvor man indtog et afventende standpunkt i forhold
til videre pengepolitiske stramninger, jf. nedenfor.

Figur 3.3 Figur 3.4
10-arige statsobligationsrenter Aktiekurs og oliepris
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Kilde: Thomson Reuters Eikon.

Realkreditmarkedet er pavirket af mange af de samme forhold, som har drevet renterne pa
statsobligationer ned. Den lange realkreditrente er saledes faldet siden sommeren 2015 i takt
med statsrenterne. Den korte realkreditrente (F1) afspejler omvendt udviklingen i de korte
pengemarkedsrenter og dermed ogsa Nationalbankens indskudsbevisrente. De korte renter
er fortsat negative, hvilket holder F1-renten under nul, jf. figur 3.5.

Med ECB’s seneste nedseettelser af indlansrenten er det pengepolitiske speend til Danmark
indsneevret. Det har bidraget til at laegge et opadgaende pres pa kronen, som er pa sit steer-
keste i forhold til euroen siden starten af 2015, hvor Nationalbanken intervenerede kraftigt i
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markedet for at forsvare kronekursen, jf. figur 3.6. Safremt det opadgaende pres pa kronen
fortsaetter, for eksempel hvis ECB nedsaetter indlansrenten igen, kan det fore til, at National-
banken nedsaetter indskudsbevisrenten. | prognosen forudseettes dog, at indskudsbevisren-
ten forbliver pa sit nuveerende niveau resten af prognoseperioden.

Figur 3.5 Figur 3.6

Danske obligationsrenter Afvigelse fra DKK/EUR paritetskurs og
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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-irige fastforrentede real-
kreditlan. Den gennemsnitlige obligationsrente er et vaegtet gennemsnit af de effektive renter pa et
stort antal udestiende obligationer med forskellige restlobetider, der er noteret pia Nasdaq OMX. Fi-
gur 3.6 viser afvigelsen af den faktiske DKIC/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 og Thomson Reuters Eikon.

Der er ikke udsigt til stigninger i de pengepolitiske renter i Europa og Danmark. Det er med til
at holde pengemarkedsrenterne og flexrenterne pa omtrent deres nuveerende niveau gen-
nem prognoseperioden. Der forventes omvendt sma stigninger i de lange renter i 2017, men
niveauet er fortsat meget lavt, jf. tabel 3.1.
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Tabel 3.1
Renteskon Europa

Arsgennemsnit (pct.)
ECB'’s refinansieringsrente
Euroomradet 3-mdrs. pengemarkedsrente
10-arig statsobligation
Diskonto
Rente pa indskudsbeviser
3-mdrs. pengemarkedsrente
1-arig realkreditobligation
Danmark 10-arig statsobligation
30-arig realkreditobligation
Gennemsnitlig obligationsrente
Bankernes indlansrente

Bankernes udlansrente

2015

0,1
-0,2
0,5
0,0
-0,7
-0,1
-0,2
0,7
2,8
1,0
0,3
2,8

2016

0,0
-0,2
0,3
0,0
-0,7
-0,1
-0,2
0,6
2,8
1,0
0,3
2,7

2017

0,0
-0,2
0,5
0,0
-0,7
-0,1
-0,1
0,8
2,9
1,1
0,3
2,7

Kilde: Danmarks Nationalbank, ECB, Thomson Reuters Eikon og egne beregninger.

Farten pa amerikansk gkonomi er sagtnet en anelse pa det seneste, jf. afsnit 2.1. De arlige
lenstigninger aftog lidt i starten af i &r, men ligger over niveauet for 2015 som helhed, og isaer
medianlgnstigningerne har veeret pa vej op igen de seneste maneder, jf. figur 3.7.

Lave pris- og lgnstigninger, finansiel volatilitet og usikkerhed om fremgangen i global gkono-
mi er blandt arsagerne til, at Fed endnu kun har sat renten op én gang. Medlemmerne af den
pengepolitiske komite, FOMC, seenkede saledes ogsa deres renteforventninger i marts. De
forventer nu blot to rentestigninger i lgbet af 2016 mod fire i december. Markedets forvent-
ninger til hastigheden, hvormed Fed seetter renten op, har laenge ligget under forventninger-
ne blandt medlemmerne af FOMC. Det ggr de fortsat, iseer hvad angar 2017, jf. figur 3.8.
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Figur 3.7
Len og aktivitet pa det amerikanske
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Figur 3.8
FOMC og markedets forventninger til Fed
Funds Target Rate
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Anm.: En positiv veerdi i indekset for aktivitet pa arbejdsmarkedet, som er fra Kansas City Fed, indikerer, at
forholdene pé arbejdsmarkedet ligger over dets langsigtede gennemsnit. FOMC-forventninger i figur
3.8 er baseret pa medianforventningerne i Fed’s offentliggorelse “FOMC Projections Table” fra rente-
moderne den 15.-16. marts 2016. Markedsforventningerne er observationer for Fed Funds Futures Ra-

tes fra hhv. 17. marts og 24. maj 2016.

Kilde: Bureau of Labour Statistics, Federal Reserve, Kansas City Fed og Thomson Reuters Eikon.

| prognosen ligger til grund, at Fed pabegynder nye renteforhgjelser senere pa aret. Det
betyder ogsa, at den amerikanske pengemarkedsrente ventes at stige mere end de europaei-
ske. Forventningen om stigende renter i USA er medvirkende til, at den 10-arige statsobliga-
tionsrente allerede er markant hgjere end de europzeiske lange renter. Nar Fed begynder at
seette renten op, forventes statsobligationsrenterne i USA at stige yderligere, jf. tabel 3.2.

Tabel 3.2
Rentesken USA

Arsgennemsnit (pct.)
Fed Funds Target Rate
3-mdrs. pengemarkedsrente

10-arig statsobligation

2015 2016 2017
0,3 0,6 1,3
0,3 0,7 1,3
21 1,9 2,3

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

Den samlede kreditgivning til bade husholdninger og erhverv udvikler sig fortsat afdeempet. |
lgbet af det seneste ar er udlanet til bade husholdninger og erhverv vokset omkring 1 pct., jf.
figur 3.9. Tallet deekker over en stigning i realkreditlan, mens udlanet fra pengeinstitutterne til
iseer husholdningerne fortseetter en faldende tendens. Stigningstakten i det samlede udlan
har veeret omtrent uaendret i de seneste ar.

Underliggende er der imidlertid tegn pa en stigende laneefterspgrgsel. Siden vendingen i den
generelle gkonomiske udvikling omkring midten af 2013 har efterspgrgslen fra nye kunder
veeret pa vej op, jf. figur 3.10. Efter et dyk i efterspargslen i slutningen af 2015, som skal ses i
sammenhaeng med opbremsningen i den generelle aktivitetsveekst i andet halvar 2015, viser
de seneste tal for 1. kvartal 2016 igen en stigende tendens.

Figur 3.9 Figur 3.10
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Anm.: I figur 3.9 dekker drsvaekstraterne over udviklingen i det samlede udlin til husholdninger og erhverv
fra den konsoliderede MFI-scktor, der bestar af penge- og realkreditinstitutter. Arsvackstraterne er
beregnet pa baggrund af Indeks over nominelle beholdninger, som er et mal for bevagelser i balancepo-
sterne som folge af faktiske transaktioner. Figur 3.10 viser @ndringen i eftersporgslen efter lin (nye
kunder) fra husholdninger og virksomheder.

Kilde: Danmarks Nationalbank.

Den afdeempede vaekst i udlanet har fundet sted, til trods for at boligmarkedet er i bedring, og
at boligpriserne har haft en stigende tendens i de seneste ar. Stigende boligpriser gger
umiddelbart finansieringsbehovet i forbindelse med boligkab, og normalt ses en vis sammen-
haeng mellem stigning i geeld og boligpriser — om end med en vis forsinkelse, jf. figur 3.11.

Den afdeempede vaekst i udlanet betyder endvidere, at husholdningernes samlede geeld har
veeret svagt faldende i forhold til deres indkomster. Samtidig har sammensaetningen af real-
kreditlan eendret sig, idet der de seneste ar har veeret en stigende tendens for fastforrentede
lan, mens variabelt forrentede lan fylder mindre, jf. figur 3.12. Skiftet til fastforrentede lan var
seerlig udtalt ved den store konverteringsbglge i starten af 2015, men tendensen til, at flere
lan optages og omleegges med fast rente, er fortsat siden.
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Figur 3.11 Figur 3.12
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Kilde: Danmarks Nationalbank og egne beregninger.

Endvidere afdrager husholdningerne forholdsvis mere pa lan, hvilket bade skal ses i sam-
menheaeng med det lave renteniveau og udlgbet af den afdragsfri periode pa nogle lan, jf.
figur 3.13. De afdragsfri lan kom pa markedet i slutningen af 2003, og disse skal efterhanden
afdrages eller omlaegges, hvis afdragsfriheden skal fortsaette. Alt i alt synes der at vaere en
bevaegelse mod en mere robust sammensaetning af l1an, som mindsker fglsomheden over for
renteudsving.

Lav udlansvaekst skal ogsa ses i lyset af strammere lanevilkar, jf. figur 3.14. Det kan blandt
andet afspejle kravet om mindst 5 pct. i udbetaling ved boligkab (geeldende fra november
2015) og skeerpede krav i en ny vejledning fra Finanstilsynet om kreditvurdering af boligkgbe-
re i omrader med hgje prisstigninger og et hgjt prisniveau (udstedt i februar 2016). Stramnin-
gen af kreditvilkarene i de seneste to kvartaler fglger en laengere periode med uaendrede
kreditvilkar.

For virksomhederne skal den afdeempede kreditudvikling ses i sammenhaeng med, at der
fortsat er ledig kapacitet, hvilket deemper behovet for finansiering af nye investeringer. Hertil
kommer, at virksomheder med de seneste ars opsparing i starre omfang vil kunne egenfi-
nansiere nye investeringer, hvilket ogsa deemper lanebehovet.
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Figur 3.13
Afdrag pa realkreditgeeld
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Figur 3.14
AEndring i kreditvilkar i Danmark
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Anm.: Figur 3.14 viser @ndringen i kreditvilkirene pa lin og eftersporgslen efter lin (nye kunder) fra hus-

holdninger og virksomheder. Der er tale om @ndringer for den samlede MFI-sektor, som bestar af

bade penge- og realkreditinstitutter.
Kilde: Danmarks Nationalbank.
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4. Indenlandsk eftersporgsel
og udenrigshandel

Den indenlandske efterspargsel gav et veesentligt veekstbidrag til BNP sidste ar efter at have
udviklet sig afdaempet de forudgaende ar. Den positive udvikling i den indenlandske efter-
spargsel ventes at fortseette og dermed bidrage til en bredere funderet fremgang i dansk
gkonomi i de kommende ar.

Udviklingen i den indenlandske efterspargsel afspejler blandt andet fremgangen i det private
forbrug, som underliggende har vaeret pa vej op siden midten af 2013. Vendingen i forbruget
fandt sted samtidig med, at bedringen pa arbejdsmarkedet indtraf. Den stigende beskeeftigel-
se har medfart fremgang i de nominelle lonindkomster, hvilket kombineret med en afdeempet
prisudvikling har givet en meerkbar fremgang i husholdningernes realindkomst. Med udsigt til
fortsat stigende beskeeftigelse og fremgang i reallonnen er der grundlag for fortsat fremgang i
forbruget i de kommende &r. Samtidig understatter udviklingen pa boligmarkedet forbrugsud-
viklingen, idet prisstigninger ager boligformuerne. Forbruget ventes pa den baggrund at stige
lidt kraftigere end realindkomsterne i 2016 og 2017.

De stigende boligpriser forbedrer endvidere balancen mellem husholdningernes formue og
geeld efter formuetabet, der fulgte med faldet i boligpriserne fra toppen i 2007. Husholdnin-
gernes gaeld forventes at forblive pa et nogenlunde stabilt niveau som andel af indkomsterne.
Det er udtryk for en holdbar udvikling i det private forbrug i modseetning til den geeldsfinansie-
rede veekst i forbrug og boliginvesteringer i midten af 2000’erne. Trods fremgang pé bolig-
markedet ligger nybyggeriet fortsat pa et beskedent niveau. Boliginvesteringerne ventes dog
at stige og understgttes i de kommende ar af de lave renter samt udsigten til fortsatte pris-
stigninger pa boligmarkedet.

Erhvervsinvesteringerne steg i 2015, hvilket skal ses i sammenhaeng med udviklingen i kapa-
citetsudnyttelsen, som i de seneste éar er steget til aktuelt at veere neer sit historiske gennem-
snit. Veeksten i erhvervsinvesteringerne ventes at tiltage i takt med, at outputgabet indsnaev-
res. En forgget usikkerhed om de globale veekstudsigter og den gkonomisk-politiske situation
i Europa kan dog aktuelt have bidraget til at gore det mere attraktivt for vicksomhederne at
anseette arbejdskraft frem for at investere i nyt kapitalapparat.

Eksporten skuffede i slutningen af 2015, og iseer sgtransporten har veeret nedadgaende.
Trods gget usikkerhed om vaekstudsigterne i den globale skonomi ventes opsvinget i USA og
Europa at fortseette. Vaeksten i eksporten ventes pa den baggrund gradvist at blive forbedret.
Derved ventes et gget veekstbidrag fra eksporten isaer i 2017.

Jkonomisk Redegerelse - Maj 2016

71



Kapitel 4 Indenlandsk efterspgrgsel og udenrigshandel

4.1 Indkomster og formue

Den stigende beskeeftigelse gennem 2015 sikrede, i kombination med en meget lav inflation,
at selv afdeempede Ignstigninger resulterede i en solid fremgang i den reale Ilgnsum for de
danske husholdninger. Lanindkomst er sammen med overfarselsindkomst de centrale ind-
komstkilder for flertallet af de danske familier, og udviklingen i denne kerneindkomst er typisk
afggrende for udviklingen i det samlede private forbrug i Danmark.

Den nominelle stigning i kerneindkomsten har veeret tiltagende de sidste par ar fra et ganske
lavt niveau. Stigningstakten er dog stadig pa et forholdsvist lavt niveau set i et leengere per-
spektiv, men som falge af den aktuelt lave inflation bliver selv en forholdsvis beskeden frem-
gang i den nominelle kerneindkomst til en solid fremgang i den reale kerneindkomst. Den
nominelle fremgang i kerneindkomsten ventes at forblive nogenlunde usendret i 2016 og
2017, men da der forventes en vis stigning i inflationen i 2017, bliver den reale indkomst-
veekst lidt mere afdaempet, jf. figur 4.1.

Figur 4.1
Udvikling i den nominelle og reale kerneindkomst
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Anm.: Kerneindkomst er summen af lonsum og overforselsindkomst. Inflationen er her defineret som ud-
viklingen i deflatoren for det private forbrug i nationalregnskabet.
Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

Kerneindkomsten er dog kun en del af husholdningernes samlede indkomster, og i nogle ar
kan der veere ret store forskelle pa udviklingen i kerneindkomsten og husholdningernes sam-
lede disponible indkomst, blandt andet som fglge af engangsforhold. Det geelder seerligt i
2015, hvor husholdningerne fik nogle betydelige formueindkomster, hvoraf en del vurderes at
veere af midlertidig karakter. Samtidigt har iseer omlaegningen til kapitalpensioner pavirket
den disponible indkomst som opgjort i nationalregnskabet.
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Der var dog ogsa en kraftig fremgang i husholdningernes disponible indkomst i 2015, efter
udviklingen er korrigeret for udsving som fglge af omleegningen af kapitalpensioner til alders-
pensioner, aktiebeskatning og andre saerlige forhold.'

Den store stigning i indkomsten i 2015 var primzert drevet af den faldende rente og en kraftig
stigning i aktieudbytter mv., jf. figur 4.2. En del af indkomstbidraget fra udbytter mv. stammer
fra to forhold, der begge sk@nnes at vaere af midlertidig karakter. For det fgrste steg aktieud-
bytterne kraftigt i 2015, da A.P. Mgller-Maersk udbetalte et stort ekstraordineert udbytte som
folge af salg af aktier i Danske Bank. For det andet har de store stigninger pa aktiemarkedet i
2014 medfert, at geninvesteret udbytte i investeringsforeninger var hgjt i 2015. 1 2016 falder
det ekstraordinaere udbytte veek, samtidig med at der ikke er udsigt til de samme kursgevin-
ster pa aktiemarkederne i ar. Det vil medfgre en delvis normalisering af udbytterne og der-
med traekke lidt ned i indkomsterne. Den samlede reale indkomstvaekst bliver saledes beske-
den i seerligt 2017 som falge af en delvis normalisering af disse udbytteindkomster. Derud-
over ventes svagt stigende renteudgifter i 2017 at traeekke en anelse ned i indkomsterne for
forste gang siden 2009.

Figur 4.2
Bidrag til vaeksten i den reale korrigerede disponible indkomst
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Anm.: "Kerneindkomst” er lon og overforselsindkomst undtagen pension, “renter” er nationalregnskabets
renter, der aktuelt afviger fra ADAMs definition af renter, ”Udbytter mv.” er aktieudbytter samt vis-
se andre formueindkomst komponenter som fx geninvesteret udbytte i investeringsforeninger, “an-
dret beskatning” dackker alene over diskretionzre skatteandringer, “andet” omfatter alle andre ud-
sving i indkomsten herunder nettopensionsindbetalinger, indkomst som selvsteendige og boligejere,
samt automatiske opreguleringer pa skatteskalaen og sammensaztningsendringer, der medforer en-
dringer i den gennemsnitlige skat pa bruttoindkomst. Den reale indkomst er fremkommet ved at de-
flatere den nominelle indkomst med udviklingen i deflatoren for det private forbrug fra national-
regnskabet.

Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

1 Hvis andet ikke er nevnt, fokuseres der i det folgende p4 udviklingen i husholdningernes &orrigerede disponible
indkomst. Den korrigerede disponible indkomst vurderes at give et mere retvisende billede af udviklingen i
husholdningernes forbrugsmuligheder end indkomsten ifolge nationalregnskabet, jf. i ovrigt zabel 4.1.
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De store omleegninger af kapitalpensioner til alderspensioner har i de senere ar givet nogle
betydelige udsving i den disponible indkomst som opgjort i nationalregnskabet. | 2013 og
2014 trak det ned i indkomsten, mens bortfaldet af omleegninger og tilknyttede skatter med-
forte en hgj veekst i indkomsten ifglge nationalregnskabet i 2015 og 2016. Ogsa hele den
private sektors indkomst blev pavirket af omlaegningerne, og bortfaldet af disse er med til at
give en hgj indkomstveekst i 2015 og 2016. | Igbet af 2017 treekker en fremgang i selskaber-
nes bruttooverskud i seerligt industrien og @vrig service op i selskabssektorens indkomst-
veekst. En lav Igbende pensionsbeskatning i 2017 er med til yderligere at skubbe lidt pa den
private sektors indkomstveekst i 2017, jf. tabel 4.1.

Tabel 4.1
Vaeksten i de disponible indkomster

Gns.

(01-15) 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
Vakst, pct.
Husholdningernes nominelle
disponible indkomst ifglge
NR" 37 3,1 2,4 0,2 23 8,1 5,1 24
Husholdningernes korrigere-
de disponible indkomst 3,8 2,5 2,6 1,6 4,0 6,6 2,6 2,1
Privat forbrugsdeflator 1,7 2,4 2,4 0,8 0,8 0,6 0,6 1,5
Real disponibel indkomst:
Husholdningerne ifalge NR" 1,9 0,7 0,0 -0,9 1,5 7,5 4,5 1,0
Husholdningerne korrigeret® 21 0,2 0,2 0,8 3,1 6,0 2,0 0,6
Samlet privat sektor" 1,5 0,2 0,3 0,3 -1,8 59 3,0 2,9
1) Duvs. efter nationalregnskabets definition, jf. bilagstabel B.16.
2) Korrigeret for blandt andet skat knyttet til omlegning af kapitalpensioner til aldersopsparing, dods-

bobeskatning, skat pa aktickursgevinster og skat pa private pensionsdepoter, samt skat vedrorende
SP-udbetalingerne i 2009 og 2010. Se ogsa bilagstabel B.15 og fodnote 1.

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

Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

Husholdningernes nettofordringserhvervelse og formue

| kglvandet pa finanskrisen indtraf en markant eendring i husholdningernes finansielle opspa-
ring (nettofordringserhvervelsen). Husholdningernes lantagning bremsede op, og nettofor-
dringserhvervelsen svingede omkring nul frem til 2015. | Igbet af 2015 steg nettofordringser-
hvervelsen markant uden et synligt behov for yderligere konsolidering hos husholdningerne.
Det vurderes, at stigningen i nettofordringserhvervelsen afspejler, at en stor del af indkomst-
fremgangen stammer fra formueindkomster, der er knyttet til udviklingen pa aktiemarkedet.
Den store stigning i indkomsten opfattes saledes naeppe af husholdningerne som permanent,
men blot som en engangsgevinst. Det giver en tendens til en forholdsvis lav forbrugstilbgje-
lighed af denne del af indkomsten og en tilsvarende hgijere finansiel opsparing, der kan an-
vendes til forbrug fordelt over en laengere arraekke.
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Nettofordringserhvervelsen ventes at forblive pa et hgjt niveau, jf. figur 4.3. Det skyldes, at
forbrug og investeringer kun vurderes at vokse lidt hurtigere end indkomsterne i 2016 og
2017. Samtidigt er der udsigt til fortsat stigning i husholdningernes formuer i pensionopspa-

ringip

rognoseperioden.

Figur 4.3
Husholdningernes nettofordringserhvervelse
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—— Nettofordringserhvervelse Nettofordringserhvervelse (korrigeret) ~— ----- Gennemsnit 2000-2015
Anm.: Nettofordringserhvervelsen er korrigeret for effekten af udbetalingen af SP, efterlonstilbagebetaling
og omlagningen af beskatningen af kapitalpensioner. Der er alene korrigeret for szrlige forhold i pe-
rioden 2008-2017, og der kan vzre andre szrlige forhold, som har pavirket nettofordringserhvervel-
sen i tidligere perioder. Se bilagstabel B.16 for narmere detaljer.
Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

Husholdningernes samlede aktiver har veeret stigende siden 2011 og er nu (malt i kroner)
veesentligt over niveauet fra for finanskrisen. Stigningen i aktiverne er drevet af stigende

boligpri

ser og aktiekurser, jf. figur 4.4. Set i forhold til indkomsten er husholdningernes for-

mue ved udgangen af 2017 dog fortsat lavere end i 2007. Boligformuen har haft nogle ud-

sving u

nder finanskrisen, men forblev den starste formuekomponent i alle arene.
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Figur 4.4
Fordeling af husholdningernes aktiver
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Anm.: ”Nettoobligationsbeholdning” dakker over beholdning af obligationer minus udstedte pantebreve,
“andet” dakker over indldn minus udlan i pengeinstitutter og andre fordringer, ’pension” dakker
over pension i savel livsforsikring og pensionskasser som pengeinstitutter, hvor der er taget hojde
for den udskudte skat tilknyttet pensionsformuerne.

Kilde: Danmarks Statistik, Danmarks Nationalbank og egne beregninger.

Boligformuen vokser til dels som fglge af, at der Isbende bygges flere ejerboliger. Det er pa
langt sigt med til at udvide den samlede boligformue veesentligt. Pa kort sigt bygges der dog
kun fa nye boliger relativt til den samlede boligbeholdning, sa udsvingene fra ar til ar er pri-
meert drevet af priseendringer. Siden 2004 har der veeret fremgang i boligpriserne, dog med
veesentlige udsving. Det har givet stigende boligformuer for en lang raekke familier bredt rundt
om i landet, jf. boks 4.1.
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Boks 4.1

Kebenhavn og omegn traekker halvdelen af fremgangen i boligformuen

Siden 2004 har der veeret betydelige stigninger i boligveerdierne. Udviklingen har dog ikke veeret jeevn, da
den finansielle krise medfarte en betydelig negativ korrektion, men over de ti ar fra 2004 til 2014 har der
veeret en fremgang i formuerne. Stigningen i formuerne er fordelt over det meste af landet, men fremgangen
har vaeret kraftigst i de starre byer — omtrent halvdelen af den samlede stigning i boligformuerne er sket i
Region Hovedstaden, mens den anden halvdel er blevet realiseret i resten af landet, jf figur a. Inden for
Region Hovedstaden er ca. halvdelen af stigningen sket i Kebenhavn by.

Fordelingen af boligformuen i Kabenhavn by adskiller sig fra fordelingen i resten af landet, hvor langt
hovedparten af formuen bestar af veerdien af enfamiliehuse. | Kgbenhavn by domineres boligformuen af
lejligheder. Og det er ikke kun ejerlejlighederne, der er steget i pris — andelslejlighederne er fulgt med op,
seerligt i arene for den finansielle krise, jf. figur b. Der er stort set lige mange ejerlejligheder og
andelslejligheder i Kebenhavn by, og de er steget omtrent lige meget pr. lejlighed, sa den samlede veerdi af

andels- og ejerlejligheder er steget neesten lige meget.

Figur a
Regional fordeling af stigning i
boligformuen
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Figur b
Stigning i boligformuen i Kebenhavn by
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Anm.: Akkumuleret stigning i boligformuen siden 2004 beregnet som xndringen i boligformuen i de

enkelte landsdele og boligkategorier.
Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

4.2 Det private forbrug

Der har veeret fremgang i det private forbrug siden midten af 2013, nar der ses bort fra ener-
gi, som svinger med vejret, jf. figur 4.5. Vendingen i forbruget faldt stort set sammen med
vendingen pa arbejdsmarkedet, hvor der har veeret fremgang siden udgangen af 2012. Den
stigende beskeeftigelse medfarte fremgang i Ianindkomsterne, hvilket kombineret med en
afdeempet prisudvikling gav en forholdsvis stor fremgang i husholdningernes realindkomst.
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Fremgangen i beskeeftigelsen er fortsat i starten af i ar, og samtidig er inflationen faldet til et
historisk lavt niveau. Husholdningerne under ét har saledes opnaet en betydelig fremgang i
realindkomsten i begyndelsen af aret. Med udsigt til fortsat stigende beskaeftigelse og frem-
gang i reallgnnen er der grundlag for en fortsat veekst i forbruget igennem 2016 og 2017.

Pa trods af gode forudsaetninger for stigende forbrug er der tegn pa en afdeempet forbrugs-
udvikling i starten af aret. Bilsalget er faldet lidt, mens dankortomsaetningen kun er steget
behersket, samtidig med at detailomsaetningen er faldet, jf. figur 4.6. Afdeempningen ventes
ikke at veere vedvarende. | de seneste ar har husholdningerne nedbragt deres geeld bade i
kroner og i forhold til indkomsten, og det vurderes, at husholdningerne under ét ikke har
behov for at gge konsolideringstempoet. Derfor ventes den fortsatte fremgang i indkomster
og boligpriser igen at saette gang i forbrugsvaeksten i Igbet af aret. Den aktuelle afdaempning i
forbrugsvaeksten minder om dykket i 2. kvartal 2015, som ogsa kun var midlertidigt.

Den svage forbrugsudvikling i begyndelsen af aret deemper imidlertid udsigterne for den
samlede forbrugsvaekst i ar. Det ventes saledes, at forbruget vil vokse lidt langsommere end
lensummen og overferselsindkomsterne i ar. Stigende boligpriser og gode jobudsigter i prog-
noseperioden ventes at treekke vaeksten i forbruget op i Igbet af 2017, sa forbruget realt vil
stige lidt kraftigere end realindkomsterne. Samlet set ventes en vaekst i forbruget pa 1,5 pct. i
2016 og 1,7 pct. i 2017.

Figur 4.5 Figur 4.6
Det private forbrug og beskzaftigelse Bilsalg, detailomsatning og
dankortomszaetning
Indeks (2013=100) Indeks (2013=100) Indeks (2013=100) Indeks (2013=100)
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Anm.: Beskaftigelsen i figur 4.5 er lonmodtager beskaftigelsen i antal personer. Der er foretaget egen
sesonkorrektion af bilsalg og dankortomszatning i figur 4.6.
Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

Det varme vejr i 2014 og 2015 har mindsket udgifterne til energi og derved holdt det samlede
private forbrug lidt nede i forhold til en normal situation. | starten af 2016 har temperaturen
veeret stort set som gennemsnittet for arstiden siden 1990, jf. figur 4.7. Der er saledes udsigt
til lidt hejere energiforbrug i 2016 end i de foregaende ar, hvilket isoleret set kan gge for-
brugsveeksten lidt i ar.
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Figur 4.7
Graddage i 1. kvartal
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Figur 4.8
Benzin- og energiforbrug
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Anm.: Graddage beregnes som 17 minus degnmiddeltemperaturen — hvis dognmiddeltemperaturen er
hojere end 17 grader, er der altsé pr. definition nul graddage.
Kilde: Danmarks Statistik og DMI.

Generelt har husholdningerne faet frigivet en betydelig kebekraft i slutningen af 2015, da der
blev brugt relativt lidt energi, samtidig med at lave priser pa benzin og breendsel mv. medfar-
te, at det samlede forbrug af energi har udgjort en usaedvanlig lav andel af det samlede for-

brug i kroner, jf. figur 4.8. Den ekstra kebekraft kan pa et tidspunkt blive omsat i andre typer
af privat forbrug, men umiddelbart lader det ikke til at have haft den store effekt i arets forste
maneder. Der er i gvrigt visse regionale forskelle pa betydningen af det lavere energiforbrug,

Jjf. boks 4.2.
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Boks 4.2
De lave benzinpriser gger kebekraften mest i Nordjylland

Forbruget af benzin og breendsel mv. 1a som andel af det samlede forbrug vaesentligt lavere i slutningen af
2015 end gennemsnittet siden 1990. Det skyldes en kombination af relativt varmt vejr og faldet i priserne pa
breendsel og benzin. Derved er kgbekraften styrket svarende til ca. 3%z mia. kr. sammenlignet med en
situation, hvor forbruget af energi og benzin la pa de historiske gennemsnit.

Der er dog forskel pa, hvor i landet husholdningerne har faet frigivet mest ekstra kebekraft. Det skyldes, at
forbruget af benzin og braeendsel mv. varierer pa tveers af landet. Der bruges generelt mindst benzin og
breendsel mv. i hovedstaden, hvilket heenger sammen med, at boligerne er mindre, og der er flere familier,
som ikke har egen bil. | resten af landet er der begreensede forskelle pa antal biler pr. familie og sterrelsen
pa boligerne. Der er dog alligevel forskelle pa, hvor stor en andel energiforbruget og benzinforbruget udger i
de enkelte regioner, jf. figur a.

Seerligt de faldende benzinpriser har givet husholdningerne et sterre radighedsbelgb. | hovedstaden har de
lavere benzinpriser isoleret set reduceret forbrugerpriserne med 0,35 pct.-point, mens de i Nordjylland, hvor
benzinforbruget udger den sterste del af det samlede forbrug, har reduceret priserne med 0,67 pct.-point, jf.
figur b. Braendselsforbruget har ikke haft de samme prisfald, og har derfor kun reduceret forbrugerpriserne i
mindre omfang. For braendselsforbruget er den ggede kabekraft szerligt skabt af et relativt lavt forbrug i
maengder som felge af ekstraordinaert varmt vejr igennem det sidste par ar.

Figur a Figur b
Energiforbrugets andel af familiernes Energiprisernes reduktion af forbruger-
samlede forbrug i 2014 priserne siden 2014
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Anm.: Til beregningen af prisendringer er anvendt forbrugsundersogelsens forbrugsfordeling som
vagtgrundlag. Disse vaegte afviger fra forbrugerprisindeksets vagte.
Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

Der var en kraftig fremgang i den disponible indkomst i 2015, jf. afsnit 4.1. Selv om forbruget
voksede med 2,1 pct. i 2015, den stgrste fremgang i ni ar, kom vaeksten ikke op pa niveau
med indkomstvaeksten. Derfor dykkede forbrugskvoten til et lavt niveau i en historisk sam-
menhaeng, jf. figur 4.9. En del af fremgangen i indkomsterne vurderes dog at vaere formue-
indkomster, der kun er midlertidige, jf. afsnit 4.1. Det er pa den baggrund forventeligt, at
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husholdningernes forbrugstilbgjelighed af disse engangsgevinster er forholdsvis lav pa kort
sigt. Pa leengere sigt kan disse midler blive omsat i forbrug, men det er usikkert, hvor hurtigt
det vil ske.

I lgbet af 2016 og 2017 ventes en fremgang i forbruget, der er lidt hurtigere end vaeksten i de
samlede reale lgn- og overfgrselsindkomster for husholdningerne. Samtidigt ventes et vist
fald i formueindkomsterne, da niveauet bevaeger sig mod et mere normalt leje, men faldet i
disse indkomster ventes kun at have en begraenset effekt pa det samlede forbrug. Der er
dermed udsigt til, at forbrugskvoten vil stige fra det aktuelt lave niveau i Igbet af 2017, men
forblive lav i et historisk perspektiv, og der er potentiale for en hurtigere normalisering af
forbrugskvoten, end der er lagt til grund i prognosen.

Figur 4.9
Husholdningernes forbrugskvote
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Anm.: Forbrugskvoten er opgjort som forbrug i forhold til den korrigerede disponible indkomst. Se boks
4.1 1 Okonomisk Redegorelse, december 2013, for en definition af den korrigerede disponible indkomst.
Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

Historisk har bilkabet typisk forsteerket udsvingene i den samlede veekst i det private forbrug.
Det har dog ikke veeret tilfeeldet siden 2009, hvor der har veeret en kraftig vaekst i bilkabet
trods en afdeempet veekst i det samlede private forbrug. Samlet set er bilforbruget vokset
med 30 pct. siden 2009, stimuleret af faldende priser pa biler. Det har gjort det relativt billige-
re at anskaffe sig en bil, herunder en bil nummer to, hvilket mange familier har gjort, jf. boks
4.3.

Den lille afdeempning i den samlede forbrugsveaekst fra 2015 til 2016 vurderes at veere bredt
sammensat med en vis afmatning i flere forskellige dele af det private forbrug. @vrig service
voksede meget kraftigt sidste ar, blandt andet drevet af en stor aktivitet knyttet til omlaegnin-
gerne af realkreditlan i farste del af aret, hvor de finansielle tjenester i forbindelse med om-
leegning indgar som privat forbrug. | &r er der ikke udsigt til en lignede konverteringsbglge,
hvilket isoleret set treekker veeksten i den finansielle del af gvrig service ned, jf. tabel 4.2.
Boligforbruget er i de senere ar kun vokset svagt, hvilket haenger sammen med det aktuelt
lave niveau for nybyggeriet, der ggr, at boligbestanden og dermed boligforbruget kun vokser
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behersket. | Igbet af 2017 ventes seerligt forbruget af gvrige varer og @vrig service igen at
tiltage, hvilket er den primaere drivkraft til, at det samlede forbrug kommer op i tempo.

Boks 4.3
Billigere biler gger andelen af familier med mere end en bil

Bilparkens samlede starrelse er gget — ogséd mere end befolkningsudviklingen umiddelbart skulle tilsige. Det
store bilsalg i de senere ar skyldes dermed ikke kun, at gamle biler erstattes af nye. Under ét har det
medfert et vist fald i bilernes gennemsnitlige alder, da der er blevet betydeligt flere unge biler.

Den kraftige vaekst i bilsalget igennem de senere ar haenger blandt andet sammen med en aendring i prisen
pa biler relativt til andre forbrugsgoder. | det sidste arti er priserne pa biler faldet ret jeevnt, uanset om de
samlede forbrugerpriser er steget i et hgijt eller lavt tempo. Den kraftige vaekst i bilforbruget er saledes
blevet stort set udlignet af det relative prisfald, saledes at bilforbrugets andel af det samlede forbrug er
forblevet nogenlunde konstant, jf. figur a.

Det hgje bilsalg afspejler, at vaesentligt flere familier har faet mere end en bil til radighed. Hvor knap 9 pct.
af de danske familier i starten af 2000’erne havde mere end en bil, er andelen i dag steget til knap 16 pct.
Samtidigt er andelen af familier uden bil faldet, mens andelen af familier med én bil er forblevet stort set

ugendret.
Figur a Figur b
Bilforbruget og det samlede forbrug Antal biler pr. familie
Indeks (2009=100) Pct. Pct. Pct.
140 - 5 60 r 60
130 4 D - [ &8
/—/\/ 40 Lk - 40
120 4 3
30 - 30
110 - 2
20 F 20
100 1 - / L 10
90 T T T T T T 0 0 — T T——T—T— 77— 0
09 10 1" 12 13 14 15 02 03 04 05 06 07 08 09 10 11 12 13 14 15
—— Familier uden bil i alt (andel)
—— Samlet forbrug Biler —— Bilforbrugets andel (h. akse) Familier med 1 bil i alt (andel)
—— Familier med 2 eller flere biler (andel)

Anm.: Der er et brud i Danmarks Statistiks definition af familier imellem 2007 og 2008, hvilket kan have
medfort et brud i serien i figur b.
Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.
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Tabel 4.2
Det private forbrugs underkomponenter

2015 Joreh 2014 2015 2016 2017
Mia. kr. Andel Realvakst i pct.

Detailomsaetning 298 31,3 1,5 1,7 0,7 1,6 2,0
- Fedevarer og nydelsesmidler 138 14,5 0,4 1,2 0,0 1,2 1,4
- @vrige varer 160 16,8 2,6 2,2 1,3 1,9 2,5
Bilkgb 34 315) 2,9 1,0 6,8 3,0 315)
Energi 76 8,0 0,3 -8,9 6,2 1,6 -0,7
- Breendsel 52 o15) 0,2 -11,8 8,6 2,5 -1,0
- Benzin og lign. 24 2,5 0,5 -2,8 1,3 -0,5 0,0
Boligbenyttelse 214 22,5 0,9 0,3 0,7 0,7 0,8
@vrig service 336 3583 1,7 2,9 3,6 2,1 2,5
Forbrug i alt 952  100,0 1,4 0,5 2,1 1,5 1,7
Forbrug i alt ekskl. breendsel mv. 899 94,5 1,5 1,3 1,8 1,5 1,9
Turistindteegter -46 -4,9 1,7 7,5 4,5 3,0 3,5
Turistudgifter 40 4,2 1,5 0,9 -0,7 1,6 2,2
Forbrugskvote?, pct. 99,5 93,5 90,1 89,7 90,7
Forbrugskvote (kerneindkomst),
pct. 72,4 68,5 68,4 68,2 68,4
1) Gennemsnitlig stigning i drene 1991-2014. Forbrugskvoten er gennemsnittet af arene 1980-2015.
2) Forbrugskvoten er som andel af den korrigerede disponible indkomst.

Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

4.3 Boligmarkedet

Boligpriser

Fremgangen pa boligmarkedet i de senere ar er fortsat ind i 2016, og tendensen i huspriser-
ne er stadig stigende pa tvaers af landet. Tempoet er dog veesentlig lavere end i farste halvar

2015, jf. figur 4.10. Antallet af handler faldt i andet halvar 2015 i samtlige regioner, seerligt i

hovedstaden, jf. figur 4.11. Forelgbige tal peger pa, at den lavere handelsaktivitet er fortsat

ind i 2016.
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Figur 4.10 Figur 4.11
Huspriser Antal tinglyste salg i kvartalet
Indeks (2006=100) Indeks (2006=100) Handler pr. 100 boliger, kvt. Handler pr. 100 boliger, kvt.
110 4 r 110 1,8 4 r18
105 A r 105 1,6 16
100 - I 100 14 ] L 14
95 4 r 95
1.2 A 1.2
90 A F 90
1,0 4 10
85 - 85
80 I 80 08 + 08
75 L 75 06 \ F06
70 T T T T T T T T T T 70 04 T T T T T T T T T T T 04
06 07 08 09 10 11 12 13 14 15 16 04 05 06 07 08 09 10 11 12 13 14 15
——Region Hovedstaden Region Sjeelland
Region Hovedstaden ——Hele landet ——Region Syddanmark Region Midtjylland
——Region Nordjylland

Anm.: Priserne i figur 4.10 er ikke s@sonkorrigerede. Seneste observation for hele landet og Region Hoved-
staden er hhv. februar 2016 og 4. kvartal 2015. Figur 4.11 dekker alene enfamilichuse. Antal boliger i
2015 baserer sig pa 2014 opgorelsen.

Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

Priserne pa ejerlejligheder er steget mere end huspriserne gennem en arreekke. Det gaelder
iszer i Kgbenhavn by. Ligesom pa markedet for enfamiliehuse er prisstigningerne for ejerlej-
ligheder aftaget i andet halvar 2015. Forelgbige tal peger dog pa, at lejlighedspriserne er
steget med fornyet hastighed i starten af 2016, jf. figur 4.12.

De relativt store prisstigninger i Kebenhavn by skal ses pa baggrund af en raekke forhold. Der
er et starre underliggende boligefterspargselspres i Kebenhavn by som felge af en stigende
befolkning. Der bor saledes knap 15 pct. flere mennesker i Kabenhavn by i 2016 end i 2008.

| resten af landet var stigningen i samme periode kun knap 3 pct. Derudover kan faldende
renter have en relativt stgrre betydning for boligefterspgrgslen i Kabenhavn, hvor boligudgif-
ter typisk udger en stgrre post pa budgettet, fordi boligpriserne er hgjere.

Den steerkere efterspgrgsel efter boliger centralt i Kebenhavn har ogsa fert til, at folk bor pa
mindre plads, iseer i Kabenhavn by, hvor en gennemsnitlig beboer i 2016 har 2% kvadratme-
ter mindre lejlighedsareal end i 2010, jf. figur 4.13. Faldet i antal kvadratmeter pr. beboer
hzenger blandt andet sammen med, at andelen, der bor alene, i lgbet af samme periode er
faldet fra godt 52 pct. til godt 46 pct. — eneboende er dem, der i gennemsnit har mest plads.
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Figur 4.12 Figur 4.13
Lejlighedspriser Kvadratmeter lejlighed pr. beboer
Indeks (1. kvt. 2010=100) Indeks (1. kvt. 2010=100) Kvm./beboer Kvm./beboer
160 - r 160 48 - 48
150 - I 150

140 4 L 140 &S [ 46
130 A I 130

44 L 44

120 - I 120

110 A 110 42 | 42
100 4 \<V/ 100

90 r r r r r r 90 40 + 40

10 1 12 13 14 15 16 10 " 12 13 14 15 16
—— Hele landet Kebenhavn by — Resten af landet m Kgbenhavn by Resten af landet

Anm.: I figur 4.12 er seneste observation for hele landet februar 2016. For Kebenhavn by og resten af lan-
det er det 4. kvartal 2015. Kebenhavn by omfatter kommunerne Kobenhavn, Frederiksberg, Tarnby
og Dragor.

Kilde: Danmarks Statistik.

Antallet af tvangsauktioner var i 1. kvartal pa det laveste niveau siden 2008, og udviklingen
afspejler et jeevnt fald pa tveers af landet. En steerkere evne til at overholde boliggeeldsforplig-
telser — malt ved restanceprocenten — indikerer desuden, at antallet af tvangsauktioner fortsat
vil veere lavt fremadrettet. Restanceprocenten er pa sit laveste siden 2008, jf. figur 4.14.

Denne udvikling, som ogsa er med til at holde udbuddet af boliger til salg nede, skal i hgj
grad ses i lyset af de store fald i realkreditrenterne de seneste ar. De har trykket renteom-
kostningerne og dermed boligbyrden (ferstearsydelsen som andel af den disponible ind-
komst) ned pa et meget lavt niveau, ogsa ved fastforrentede lan, jf. figur 4.15. Trods de se-
neste ars husprisstigninger har boligkaberne saledes plads i budgettet til at betale en hgjere
pris for en bolig.

Overordnet vurderes den indtrufne stigning i boligpriserne at afspejle de gkonomiske forhold
og ikke at veere udtryk for en ny bobledannelse. Ved hjeelp af ADAM-modellen kan man fa en
indikation af, hvordan udviklingen i boligpriserne pavirkes af de realgkonomiske forhold,
herunder indkomster, renter, skatter og finansieringsforhold, jf. boks 4.4. Modellen giver
derved et bud pa en underliggende boligpris, der skal forstds som boligprisen ved de givne
konjunkturer og renter og i fraveer af store udsving i forventninger til fremtiden. Ved udgangen
af 2015 |a boligpriserne omtrent pa niveau med den beregnede underliggende pris, hvilket
indikerer, at der aktuelt er rimelig overensstemmelse mellem boligpriserne og de underlig-
gende gkonomiske forhold.

Fremover forventes stigende indkomster og beskeeftigelse i kombination med fortsat lave
realkreditrenter at give plads til fortsatte stigninger i boligpriserne. Det sk@nnes, at huspriser-
ne stiger 4 pct. i bade 2016 og 2017. Det indebzerer en svagt stigende, men fortsat moderat
boligbyrde.
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Figur 4.14 Figur 4.15
Tvangsauktioner og restancer Boligbyrde
Pct. af samlet ydelse Antal/maned Pct. af disp. indkomst Pct. af disp. indkomst
0,7 - 700 45 4 r 45
0,6 600
40 1 L 40
0,5 500
04 - 400 351 r3s
03 300 i L
A 30 30
0,2 4 J 200
/ [~
25 1 b 25
o1 NS 100
0,0 0 20+ —+ 20
05 06 07 08 09 10 11 12 13 14 15 16 00 02 04 06 08 10 12 14 16
— Restanceprocent ——Rentetilpasning Fastforrentet

Tvangsauktioner, ejerboliger (h. akse)

Anm.: Antallet af tvangsauktioner i figur 4.14 viser et sesonkorrigeret tre méaneders glidende gennemsnit.
Beregningerne i figur 4.15 tager udgangspunkt i Skatteministeriets familietypemodel. Boligbyrden er
her opgjort som forstedrsydelsen (med afdrag) ved huskeb som andel af den disponible indkomst
for en familie bestdende af et LO-par med to born og knap 670.000 kr. i lonindkomst i 2014. Se an-
markningen til figur 4.19 i Okonomisk Redegorelse, maj 2013, for nermere detaljer.

Kilde: Danmarks Statistik, Realkreditridet og egne beregninger.
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Boks 4.4
De aktuelle boligpriser flugter overordnet med de underliggende gkonomiske forhold

Efterspargslen efter boliger er blandt andet bestemt af udviklingen i indkomster og renter samt skatte- og
andre finansieringsforhold. | ADAM-modellen er der en estimeret sammenhang mellem disse gkonomiske
forhold og sendringen i boligprisen. Relationerne kan anvendes til at beregne et groft bud pa en
underliggende boligpris forstaet som udviklingen i prisen ved de givne konjunkturer og renter i fraveer af
store udsving i forventninger til fremtiden, fx i form af bobledannelser. Boligpriserne er pa kort sigt bestemt
af efterspargslen, da det samlede udbud af boliger kun aendrer sig langsomt. Pa langt sigt er prisen derimod
drevet af udviklingen i byggeomkostningerne, herunder arbejdskraft og materialeomkostninger, samt
grundpriserne.

Hvis forskellen mellem den faktiske og den underliggende boligpris er lille, er det udtryk for, at der ifalge
modellen er nogenlunde overensstemmelse mellem boligpriserne og de underliggende gkonomiske forhold.
Historisk set har den underliggende og den faktiske boligpris fulgt hinanden relativt taet. Men der har vaeret
perioder med starre afvigelser, blandt andet i arene umiddelbart efter artusindskiftet. Ved udgangen af 2015
1a boligpriserne lidt under, men omtrent pa niveau med den beregnede underliggende pris, jf. figur a.

Siden 2010 er det seerligt de lave renter, der har drevet den underliggende boligpris op. | 2015 trak iseer
indkomsterne en stor stigning i den underliggende pris. Det lave niveau for boliginvesteringerne betyder, at
det samlede udbud af boliger vokser langsomt og derfor kun i beskedent omfang bidrager til at deempe
prisudviklingen, jf. figur b.

Figur a Figur b
Underliggende og faktisk boligpris Marginalt bidrag til 2ndring i den
underliggende boligpris
Indeks (2005=100) Indeks Pct. Pct.
140 - r 140 8 - r8
120 | I 120 54 a
100 4 L 100
44 4
80 4 L 80
2 4 F2
60 1 b 60
40 \\/ L 40 01 0
f L -
20 - // b 20 2 . -2
0 +rrrrrrrrrereeeeeree e O 4 i i i i . 4
70 75 80 8 90 95 00 05 10 15 10 11 12 13 14 15
_ ) _ . mmm Modeldynamik Udbud af boliger
—— Faktisk huspris Underliggende pris (h. akse) === Forbrug (indkomst) User cost (rente, skat mv.)
— Underliggende boligpris

Anm.: Beregningerne af den underliggende boligpris baserer sig pa antagelsen, at boligmarkedet i gennem-
snit har vaeret i ligeveaegt i estimationsperioden 1970-2014.
Kilde: Danmarks Statistik, Realkreditradet og egne beregninger.

Jkonomisk Redegerelse - Maj 2016

87



88

Kapitel 4 Indenlandsk efterspgrgsel og udenrigshandel

Boliginvesteringer

Til trods for fremgang pa boligmarkedet pa tveers af landet i de senere ar ligger nybyggeriet
fortsat pa et beskedent niveau, jf. boks 4.4. Siden boligboblen bristede i 2008 og i seerdeles-
hed siden 2013 har det vaeret hovedreparationerne, der har holdt de samlede boliginveste-
ringer oppe, jf. figur 4.16. | Igbet af perioden 2013-2015 er der saledes blevet investeret
halvanden gang mere i hovedreparationer end i nybyggeri.

Beskaeftigelsen i byggeriet inden for nybyggeri og tilbygning savel som reparation og vedlige-
hold er imidlertid steget betragteligt i 1. kvartal. Den ligger nu for fgrste gang siden overop-
hedningen af byggebranchen i 2000’erne over sit gennemsnitlige niveau siden 2001.

Byggebranchens egne forventninger til ordrebeholdning og beskeeftigelse, illustreret ved den
sammensatte konjunkturindikator, er ogsa bedre, end de har veeret leenge, jf. figur 4.17.
Samtidig er det samlede pabegyndte boligbyggeri ifalge Danmarks Statistiks forelgbige op-
gerelse steget i starten af 2016. Samlet indikerer det, at der er ved at komme gang i boligin-
vesteringerne.

Figur 4.16 Figur 4.17
Boliginvesteringer Beskzeftigelse i byggeriet og branchens
forventninger til det kommende kvartal

Mia. kr. (keedede 2010-priser) Mia. kr. (keedede 2010-priser) Nettotal 1.000 personer
16 - 38 60 - r 160
14 4 34 40 r 150
12 A 30 20 F 140
10 4 26 04 F 130
8 A 22 -20 - F 120
6 1 18 -40 | 110
4 T T T T ™ — — T T 14 -60 100
04 05 06 07 08 09 10 11 12 13 14 15 01 02 03 04 05 06 07 08 09 10 11 12 13 14 15 16
—— Hovedreparationer Nybyggeri —— Sammensat konjunkturindikator

—— Boliginvesteringer (h. akse) Byggebeskeeftigelsen (h. akse)

Anm.: De stiplede linjer i figur 4.17 viser gennemsnittet siden 2001. Seneste observation for konjunkturin-
dikatoren er april 2016. Seneste observation for byggebeskaftigelsen er 1. kvartal 2016.
Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

Da huspriserne dykkede i arene efter boligboblen, faldt prisen pa ubebyggede grunde ogsa
staerkt. Det mindskede faldet i den relative huspris (kebsprisen i forhold til byggeprisen pa et
nyt hus), men prisen for eksisterende boliger er de seneste ar steget veesentligt i forhold il
omkostningerne ved at bygge nyt>. Alligevel har boliginvesteringerne nu ligget lavt i en lzen-
gere periode, hvilket i hgj grad skal ses pa baggrund af byggeboomet i 00’erne, jf. figur 4.18.

2 Sammenhangen for landet som helhed kan vare pavirket af betydelige forskelle i jordpriserne, der kan udvikle
sig meget forskelligt pa tvaers af landet.
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Fremadrettet understettes boliginvesteringerne af lave renter og stigende boligpriser, og de
forventes i 2016 at stige med 2 pct. 1 2017 ventes vaeksten at tiltage til 6 pct., hvilket dog
ogsa skal ses pa baggrund af et forventet positivt bidrag fra det offentligt stettede boligbygge-
ri. Boliginvesteringerne bliver til gengzeld ikke leengere lgftet af de tidligere ars udvidelse af
Landsbyggefondens renoveringsramme, hvilket isoleret set treekker veeksten lidt ned via
feerre hovedreparationer. Prognosen indebaerer, at boliginvesteringerne som andel af BNP i
2017 bliver lidt hgjere end gennemsnittet for perioden op til byggeboomet, 1990-2004, jf. figur
4.19.

Figur 4.18 Figur 4.19
Boliginvesteringer og den relative pris for Boliginvesteringskvote
enfamiliehuse
Indeks (2001=100) Indeks (2001=100) Pct. af BNP Pct. af BNP
170 - 170 8 - r8
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150 L 150
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\ L
701\ / u 70 al L,
50 50 0 0
80 83 86 89 92 95 98 01 04 07 10 13 16 91 94 97 00 03 06 09 12 15
—— Relativ huspris Boliginvesteringer ——Boliginvesteringer Gns. 1990-2015 —— Gns.1990-2004

Anm.: I figur 4.18 er den relative huspris opgjort som forholdet mellem prisindekset for enfamilichuse og
et vagtet indeks for prisen pa boliginvesteringer og prisen pa byggegrunde. Indekséret er valgt ud
fra, at boligmarkedet vurderes at vare tat pa ligevagt i 2001. I figur 4.19 angiver de vandrette mor-
kebla streger skon.

Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

4.4 Erhvervsinvesteringer

Erhvervsinvesteringerne er steget moderat i 2014 og 2015. Fremgangen i 2015 var iseer
drevet af materielinvesteringer sasom maskiner og software. Virksomhedernes @gede inve-
steringer skal ses pa baggrund af en stigning i deres kapacitetsudnyttelse, som gennem de
seneste ar er kommet teet pa sit historiske gennemsnit for industriens vedkommende, jf. figur
4.20. | takt med fortsat stigende produktion og indsnaevring af outputgabet ventes vaeksten i
erhvervsinvesteringerne at tiltage til 4 pct. i ar og 5% pct. i 2017.
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Figur 4.20 Figur 4.21

Kapacitetsudnyttelse i industrien og Samlede erhvervsinvesteringer som andel

materielinvesteringer som andel af BVT af BVT og outputgab

Pct. af BVT Pct. Pct. af BVT Pct. af potentielt BNP
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Materielinvesteringer (ekskl. skibe)
—— Kapacitetsudnyttelse (h. akse) ——Erhvervsinvesteringer Outputgab (h. akse)

----- Gns. af kapacitetsudnyttelse (h. akse)

Anm.: I figur 4.20 opgores kapacitetsudnyttelsen primo kvartalet. Den gennemsnitlige kapacitetsudnyttelse
er beregnet i perioden 1990-2016. Investeringskvoten er opgjort som glidende gennemsnit over tre
kvartaler. Investeringskvoten i figur 4.20 og figur 4.21 er opgjort for den private sektor ekskl. boli-

ger.
Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

De seneste ars lave niveau for erhvervsinvesteringerne afspejler farst og fremmest den
moderate fremgang i produktionen og i den forventede afsaetning. Samtidig kan midlertidige
forhold have givet virksomhederne en vis tilskyndelse til at udvide deres produktion gennem
anseettelse af flere medarbejdere frem for at investere i et stgrre produktionsapparat (kapital).
Mens den relative pris pa kapital i forhold til arbejdskraft falder over tid, ikke mindst som faglge
af teknologiske fremskridt, er dette prisforhold saledes — trods lave renter — faldet
langsommere end normalt i de seneste ar, jf. figur 4.22. Det afspejler moderate Ignstigninger
sammenlignet med prisudviklingen pa maskiner og andre investeringsgoder, hvilket traekker i
retning af at gare det mere attraktivt for virksomhederne at gge deres kapacitet gennem
ekstra arbejdskraft frem for ny kapital. Det kan veere medvirkende til, at den sakaldte
kapitalintensitet (kapitalen i form af maskiner mv. pr. arbejdstime) er stagneret siden 2009.

Hertil kommer, at fortsat usikkerhed om udviklingen i den internationale gkonomi og
geopolitiske forhold, som har stor betydning for de internationalt orienterede virksomheders
afsaetningsmuligheder, kan fa dem til at holde igen med starre investeringer, jf figur 4.23.3
Det kan dermed ogsa bidrage til, at virksomhederne foretreekker at gge produktionen ved at
anseette flere medarbejdere, der kan afskediges, hvis efterspgrgslen ikke lever op til
forventningerne, end ved ggede investeringer, som ikke kan omgeares. Den fortsatte
usikkerhed om udsigterne for den internationale gkonomi, jf. kapitel 2, kan saledes have
veeret medvirkende til, at virksomhederne endnu kun har gget investeringerne moderat trods
lave renter samt stigende afseetning og indtjening.

3 Jf. fx "Private investments: Whats the holdup”, WEO, IMF april 2015 og “(Why) is investement weak”, BIS,
marts 2015.
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Figur 4.22
Kapitalintensitet og relativ pris
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Figur 4.23
Usikkerhed og erhvervsinvesteringer
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Anm.: I figur 4.22 er relativ pris et vagtet gennemsnit af usercost for materielkapital i service og industri i

forhold til et vegtet gennemsnit af lon i industri og service. Kapitalintensitet (K/L-forhold) er privat
materielkapital i forhold til antal arbejdstimer i den private sektor. I figur 4.23 er usikkerhed i Europa
baseret pa nyhedsdakning af okonomisk politiske begivenheder, jf. S.R. Baker m.fl., Measuring
economi policy uncertainty, NBER Working Paper, nt. 21633, 2015. 1 figur 4.23 er usikkerhed opgjort
pa kvartaler som et gennemsnit over maneder med 1. kvartal 2016 som sidste observation.

Kilde: Danmarks Statistik, Economic Uncertainty Index og egne beregninger.

Materielinvesteringerne steg med godt 5 pct. i 2015, nar der ses bort fra skibe og fly mv, og
fremgangen ventes at fortsaette i prognosearene, jf. tabel 4.3. Virksomhedernes stigende
investeringsomfang understettes af fremgang i efterspgrgslen bade herhjemme og pa

eksportmarkederne.

Tabel 4.3
Erhvervsmaessige investeringer

Gns.

2015 1995-2015 2014 2015 2016 2017

Mia. kr.
Samlede erhvervsinvesteringer 2221
Materiel 176,1
- ekskl. boreplatforme, skibe og fly 165,9
Bygninger og anlag 46,0

Arlig realvaekst i pct.

2,3 1,8 2,5 4,0 5,6
3.4 3,3 3,0 4,5 6,8

- 0,5 5,2 5,0 5,8
-0,8 -3,6 0,7 1.9 1,0

Anm.: De samlede erhvervsinvesteringer svarer til de faste bruttoinvesteringer ekskl. offentlige (ikke-

erhvervsmassige) investeringer og boliginvesteringer.

Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.
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Erhvervenes bygge- og anlaegsinvesteringer steg kun med % pct. i 2015. Behovet for flere
bygninger og anlaeg @ges gradvist i takt med det stigende aktivitetsomfang. Andelen af ledige
erhvervslokaler er saledes fortsat med at falde ind i 2016, om end fra et hgjt niveau.

De offentlige erhvervsmaessige investeringer giver i 2016 et mindre positivt bidrag til bygge-
og anlaegsinvesteringerne, mens de til gengeeld traekker ned i veeksten i 2017. Bygge- og
anlaegsinvesteringerne ventes pa den baggrund at stige moderat med 1-2 pct. om aret i
prognoseperioden, jf. tabel 4.3.

De direkte investeringer i udlandet ventes at tage til i de kommende ar, i takt med at stigende
aktivitet gger virksomhedernes kapacitetsudnyttelse i bade Danmark og udlandet. Historisk
har investeringerne i Danmark og udlandet saledes haft en tendens til at fglge hinanden hen
over konjunkturerne, snarere end at hgjere investeringer i udlandet har fort til lavere
investeringer i Danmark, jf. boks 4.5.
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Boks 4.5
Investeringer i bade Danmark og udlandet gges i takt med stigende aktivitet

Danske virksomheders direkte investeringer i udlandet (FDI) er steget de senere ar, men de er fortsat
relativt lave sammenlignet med perioden under hgjkonjunkturen i 2000’erne. De direkte investeringer, som
blandt andet foretages af industrivirksomheder, sker af hensyn til bedre markedsadgang og omkostnings-
niveauet samt en mere hensigtsmeessig lokalisering af produktionen. De tager form af opstart af nye
virksomheder, opkgb af virksomheder eller udvidelse af eksisterende virksomheder i udlandet. FDI svinger
en del med konjunkturerne og med virksomhedernes samlede opsparing i finansielle aktiver. Stigningen i
FDI i de senere ar er sket samtidig med, at de hjemlige faste bruttoinvesteringer i de ikke-finansielle
selskaber ogsa er steget, jf. figur a. Danmarks Nationalbank har i en ny undersggelse fundet, at der ikke er
tegn pa, at de direkte investeringer til udlandet pa kort sigt fortreenger de hjemlige faste bruttoinvesteringer i
Danmark.*

FDI indgar i virksomhedernes finansielle investeringer, der ligesom de hjemlige faste bruttoinvesteringer
steg maerkbart under hgjkonjunkturen i 2000’erne. De direkte investeringer til udlandet fglger i nogen grad
samme mgnster som de andre finansielle investeringer i fx aktier, andre kapitalandele og lan til andre
virksomheder, jf. figur b. Det afspejler blandt andet, at aktiviteten i bade danske og udenlandske
virksomheder @gges under en hgjkonjunktur og deempes i en lavkonjunktur. Dermed afhaenger omfanget af
de finansielle investeringer blandt andet af de internationale konjunkturer. | takt med at konjunkturopgangen
i Danmark og udlandet tager til i de kommende ar, ventes udviklingen i savel investeringer i udlandet som
de faste bruttoinvesteringer i Danmark ogsa at tage fart.

Figur a Figur b
Investeringer i virksomheder Finansielle investeringer og outputgab
Pct. af BVT Pct. af BVT Pct. af BVT Pct. af potentielt BNP
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—— Faste bruttoinvesteringer i Danmark mmm Direkte investeringer i udlandet
Andre finansielle investeringer
—— Direkte investeringer i udlandet (h. akse) ——Outputgab (h. akse)

Anm.: Figur a og b er fire kvartalers glidende gennemsnit af investeringer og BVT 1 ikke-finansielle
selskaber. FDI er opgjort efter et betalingsbalanceprincip. I figur b er andre finansielle investeringer
beregnet residualt fra nettotransaktioner i aktiver fra nationalregnskabet og direkte investeringer til
udlandet fra betalingsbalancens finansielle poster. FDI kan ogsi vare negative, fx nir
virksomhederne reducerer deres egenkapitalindskud. Der er databrud i 2012 for finansielle
investeringer og i 2005 for FDI.

Kilde: Danmarks Nationalbank, Danmarks Statistik og egne beregninger.

4 Jf. S.V. Klausen mfl., Direkte investeringer, Kvartalsoversigt, 1. kvartal 2016, Danmarks Nationalbank.
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4.5 Udenrigshandel og betalingsbalance

Eksporten faldt med 1,0 pct. i 2015 som fglge af et svagt andet halvar. Dermed er afsaettet
for eksporten i 2016 afdeempet. Faldet i eksporten daekker dog over, at vareeksporten steg
med 1,6 pct., og tjenesteeksporten undtagen sgtransport steg med 1,5 pct. Som felge af et
stejlt fald i sgtransporten er tjenesteeksporten som helhed faldet siden ultimo 2014, jf. figur
4.24.

De senere ars fremgang i eksporten ekskl. sgtransport skal blandt andet ses i lyset af, at den
effektive kronekurs har veeret faldende siden 2012, hvilket sammen med afdeempede lgnstig-
ningstakter og styrket produktivitet har forbedret Danmarks konkurrenceevne, jf. figur 4.25 og
afsnit 5.3. | samme periode er eksporten steget med 2,9 pct.

Figur 4.24 Figur 4.25
Eksport af varer og tjenester Real, effektiv kronekurs
Indeks (2010=100) Indeks (2010=100) Indeks (2005=100) Indeks (2005=100)
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—— Vareeksport Tjenesteeksport ——Varer og tjenester

Anm.: Den effektive kronekurs i figur 4.25 er deflateret med forbrugerprisindeks over for 18 handels-
partnere i euroomradet.
Kilde: Danmarks Statistik, Eurostat og egne beregninger.

En gradvist tiltagende vaekst i Europa og stigende indenlandsk efterspgrgsel i flere lande
understgtter udviklingen i eksporten, som ventes at vokse med 172 pct. i 2016 og 4% pct. i
2017, jf. tabel 4.4. | takt med at den samlede efterspargsel i Danmark stiger, ventes importen
at vokse med 2%z pct. og 472 pct. i 2016 og 2017.
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Tabel 4.4
Hovedtal for eksport og import

2015 2013
Mia. kr.

Eksport 1.058 0,9
Vareeksport 645 1,6
Tjenesteeksport 413 -0,2
Import 932 11
Vareimport 586 39
Tjenesteimport 346 -2,9

2014 2015 2016 2017
Arlig realvaekst i pct.
3,1 -1,0 1,5 4,4
0,5 1,6 2,4 3,8
71 -5,1 0,1 54
&3 -1,4 2,5 4,6
2,4 0,5 3,6 4,7
49 -4,8 0,6 4,5

Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

Eksporten af varer

Vareeksporten steg med 1,6 pct. i 2015, hvilket var en forbedring pa 1,1 pct.-point i forhold til
aret for, jf. figur 4.26. Fremgangen skgnnes at fortsaette i 2016 og 2017, hvor vareeksporten
vurderes at stige med knap 2%z pct. og 3% pct., iseer drevet af industrieksporten, som har
bidraget positivt til vaeksten gennem flere ar. Energieksporten har haft svingende indvirkning
pa vareeksporten med kraftig negativ effekt i arene 2012-2014 og med positiv effekt i 2015.
Den ventes at vaere neutral i forhold til vaeksten i vareeksporten i prognoseperioden.

Figur 4.26
Bidrag til veeksten i vareeksporten
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Figur 4.27
Industrieksport
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Anm.: I figur 4.27 er industricksporten fra udenrigshandelsstatistikken og deflateret med producentpris-

indekset for fremstillingsvirksomheder for varer til eksportmarkedet. Arsgennemsnittet for 2016 er

et skon.
Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

Den primeere drivkraft bag veeksten i vareeksporten er som nzevnt den stet stigende industri-
eksport, jf. figur 4.27 og afsnit 1.5. Industrieksporten vurderes at veere steget i starten af 2016
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i forhold til andet halvar af 2015, og ventes at tiltage med henholdsvis 4 pct. og 4V4 pct. i
2016 og 2017. En forventning om hgjere efterspergsel i Europa danner grundlaget for frem-
gangen, jf. tabel 4.5.

De veesentligste aftagere af dansk eksport er fortsat nsermarkederne sasom Norge, Sverige
og Tyskland, om end efterspargslen efter danske varer stiger hurtigere i gvrige lande som
Kina og USA, jf. boks 4.6. Eksportmarkederne er vokset med 3,3 pct. i 2015, og vaeksten
ventes at tiltage i prognosearene og treekke industrieksporten med sig.

Tabel 4.5
Industrieksportens markedsandele og lankonkurrenceevne

2000-2015 2012 2013 2014 2015 2016 2017
Realvakst, pct.
Eksportmarkedsveekst 4.5 -0,5 2,0 3,0 & 55 57
Industrieksport 3,4 0,6 2,4 3,1 2,3 4,0 4,2
Markedsandele -1,0 1,1 0,4 0,1 -1,0 -1,4 -1,4
Lankonkurrenceevne -5,8 -1,4 -2,6 -3,2 -3,0 - -

Anm.: Markedsandele maler vaeksten i industrieksporten i forhold til eksportmarkedsvaksten malt i
mangder. Lonkonkurrenceevnen angiver udviklingen i de relative enhedslonomkostninger,
korrigeret for valutakursudviklingen. Eksportmarkedsvaksten er et udtryk for vaksten i
industriimporten hos Danmarks samhandelspartnere. Eksportmarkedsvaeksten i 2014 og 2015 er
approksimeret med den handelsvagtede import af varer i alt hos Danmarks samhandelspartnere.
Skonnene for 2016 og 2017 er baseret pa den skonnede BNP-vakst hos Danmarks
samhandelspartnere samt historiske sammenhange mellem industriimport og BNP i hvert land.
Usikkerheden er aktuelt stor; de forelobige importtal for 2014 og 2015 indikerer en lavere
eksportmarkedsvakst end den estimerede sammenhzang mellem BNP og industriimport.

Kilde: EU-Kommissionens forarsprognose 2016, Danmarks Statistik og egne beregninger.

Dansk industrieksport vokser normalt mindre end den samlede eksportmarkedsveekst. Det
afspejler dels integration af nye veekstgkonomier i verdenshandlen, som blandt andet inde-
baerer stigende regional samhandel i andre dele af verden, dels dansk eksports orientering
mod produkter med moderat maengdeveaekst, men hgjere prisveekst sammenlignet med man-
ge andre landes eksport. Danmark har tabt markedsandele (opgjort i maengder) med gen-
nemsnitligt 1 pct. om aret mellem 2000 og 2015, jf. tabel 4.5.

Det ventes, at Danmark i 2016 og 2017 vil tabe markedsandele i lidt hgjere grad end historisk
set. Det skal blandt andet ses i lyset af, at fremgangen i europaeisk gkonomi over prognose-
perioden vurderes at blive mere investeringsdrevet. Danmark taber traditionelt markedsande-
le, nar vaeksten i udlandet er drevet af investeringer frem for privat forbrug.
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Boks 4.6
Vareeksport til Europa vejer tungest, men eksporten til Kina og USA stiger hurtigst

Historisk set er nsermarkederne de vigtigste aftagere af danske varer. Specielt Tyskland har spillet en vigtig
rolle for eksportvaeksten med en stigning pa 21 mia. kr. (i Isbende priser) mellem 2012 og 2015, jf. figur a.
Storbritannien har traditionelt veeret en af Danmarks primzere handelspartnere, men igennem de seneste tre

ar er eksporten til briterne faldet med omtrent 7 mia. kr. Der har isaer veeret fald i eksporten af rastoffer og
maskiner til industrien til Storbritannien.

Vareeksporten er dog vokset hurtigst (i lsbende priser) til store, fierne markeder i de seneste ar. Saledes er
Kina og USA blevet mere afggrende for, hvordan det gar med eksporten, i takt med at eksporten dertil er
steget markant, jf. figur b. Fra 2012 til 2015 er savel den amerikanske dollar som den kinesiske yuan
desuden steget i veerdi over for kronen, hvilket ogsa har gget den nominelle eksportvaekst. Seerligt
eksporten til Kina er steget kraftigt i perioden (ca. 60 pct.). Den udger dog stadig kun knap en fierdedel af
veerdien af eksporten til Norden. Det er hovedsageligt medicin, pels og kedvarer, som har trukket stigningen
i kinesernes import af danske varer, men ogsa maskiner til industrien har veeret i steerk fremgang.

Figur a Figur b
Europa har trukket storstedelen af ...men eksporten til Kina og USA er steget
fremgangen i vareeksport fra 2012 til 2015 markant
Mia. kr. Mia. kr. Indeks (2012=100) Indeks (2012=100)
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——Norden USA
Europa uden Norden —RAV
—Kina (h. akse)

Anm.: Figur a viser 2endringen i vareeksporten fra 2012 til 2015. RAV refererer til resten af verden, ekskl.
Europa, USA og Kina. RAE refererer til resten af Europa, ekskl. Norden, Storbritannien og
Tyskland. Figurerne omfatter varer ekskl. energi og er angivet i lobende priser

Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

Eksporten af ravarer ventes at falde med knap 8 pct. i 2016, hvilket blandt andet afspejler
sygdom i minkbestanden, som har medfart et kraftigt fald i arets fgrste maneder, jf. boks 4.7.
Det lzegges til grund, at rdvareeksporten stiger igen i 2017.

Efter et par traege ar ventes der igen fremgang i landbrugseksporten pa %z pct. veekst i 2016,
stigende til 1% pct. i 2017. Starten pa 2016 viste hgj vaekst i eksempelvis svineeksporten til
Japan og Kina, hvilket er en tendens, som ventes at fortseette i de kommende ar.
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Boks 4.7

Basisvareeksporten ventes at stige i 2016 og 2017

Veerdien af basisvareeksporten, dvs. eksporten ekskl. energi samt skibe og fly, voksede med knap 5 pct. i
2015, med maskiner og forarbejdede varer som de primzere drivkreefter. Hovedparten af stigningen var
imidlertid koncentreret i ferste halvar, hvorimod andet halvar var noget svagere. Det bidrager til lavere

forventet veekst i 2016.

Eksporten af basisvarer har veeret stigende i de seneste fem ar, jf. figur a. Heraf er det specielt kemikalier
inkl. medicin, som har drevet fremgangen, mens andre store varegrupper, herunder naeringsmidler og
maskiner, er steget moderat. Starten pa 2016 var preeget af fald iszer i rastoffer undtagen breendstof og
transportmidler, men uden at pavirke basisvareeksporten markant, idet begge udger en lille del af den
samlede veerdi, jf. figur a. Den markant lavere eksport af rastoffer er i hgj grad begrundet med sygdommen
plasmacytose, som har inficeret en reekke minkfarme med fald i pelseksporten til fglge.

Den skgnnede stigning i basisvareeksporten i 2016 og 2017 pa henholdsvis 2%z og 5 pct. fremstar
behersket i et historisk perspektiv, men daekker over en ventet lav prisudvikling, hvorimod eksporten i
maengder gges i de kommende ar. Den relativt hgje nominelle vaekst i 2015 skyldtes hovedsageligt et
veesentligt bidrag fra stigninger i priser pa danske varer, jf. figur b.

Figur a
Udvikling i basisvareeksporten fordelt pa
varegrupper...
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Figur b
Bidrag fra mangder og priser til stigningen
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Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

Eksporten af tjenester

Tjenesteeksporten ventes samlet set at vaere omtrent uaendret i 2016 efterfulgt af vaekst i

2017 pa knap 5% pct.

Tjenesteeksporten er seerligt pavirket af udviklingen i sgtransport, som udger ca. halvdelen af
den samlede tjenesteeksport og kan svinge meget. Trods fremgang i eksporten af gvrige
tjenester og turisme gennem 2015 faldt den samlede eksport af tienester pa grund af et kraf-
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tigt fald i setransporten, jf. figur 4.28. Setransport er grundlaeggende meget pavirket af udvik-
lingen i verdenshandelen, som kun steg med 2,8 pct. i 2015.

Historisk har der veeret en taet sammenhaeng mellem euroomradets samhandel med Kina,
Japan og USA og eksporten af sgtransport og dermed den samlede tjenesteeksport. Sam-
menhaengen var imidlertid fraveerende i 2015, jf. figur 4.29. Hvor samhandlen mellem Euro-
pa, Kina, Japan og USA steg, viser Danmarks Statistiks forelgbige opgarelse et fald i sg-
transport pa godt 12 pct., hvilket medfgrte et fald i tienesteeksporten i alt pa 5 pct. Eksporten
af sgtransport forudseettes at stige igen i takt med den ventede fremgang i verdenshandlen
og stigende handel indbyrdes i euroomradet i prognosearene, hvormed sammenhasngen
mellem samhandel og tjenesteeksport genetableres.

Figur 4.28 Figur 4.29
Bidrag til veeksten i tjenesteeksporten Tjenesteeksporten og euroomradets
samhandel med USA, Kina og Japan
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Eksporten af tienester

Kilde: Danmarks Statistik, EU-Kommissionen og egne beregninger.

| lyset af det svage afseet fra 2015 og en darlig start pa 2016 for tjenesteeksporten skannes
sptransporten at falde med 4%z pct. i 2016, men at vokse 7 pct. i 2017. Veaeksten understottes
af styrket verdenshandel og en handelsflade, som er under udvidelse frem mod 2017.

Tjenesteeksporten ekskl. sgtransport er meget forskelligartet. Sterstedelen bestar af forskel-
lige erhvervstjenester som kommunikation, radgivning, reklame, forskning mv., mens omtrent
en fierdedel udggres af gvrig transport. Denne type tjenester afsaettes i hgj grad til de neer-
meste handelspartnere, iseer Sverige, Tyskland og Holland. For de gvrige tjenester ventes
fortsat robust vaekst pa 5 pct. og 4% pct. i 2016 og 2017, baseret pa en forventning om fortsat
gkonomisk fremgang i nabolandene.

Import af tjienester og varer

1 2016 vurderes den samlede import at stige med 2% pct., fordelt pa 3%z pct. veekst i vareim-
porten og %z pct. vaekst i tienesteimporten. Den forholdsvis moderate veekst i importen afspej-
ler i trdd med eksportskannet en svag udvikling i udenrigshandelen gennem anden halvdel af
2015 samt en afdeempet start pa 2016. Tjenesteimporten folger i stort omfang eksporten af
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sgtransport pa grund af et hgjt importindhold. Som fglge af den svage udvikling i eksporten af
setransport er tjenesteimporten ogsa underdrejet med en vaekst pa 2 pct. i 2016, hvorefter
den ventes at tiltage til knap 4% pct. i 2017. Vareimporten ventes derimod at tiltage i takt med
stigende efterspgrgsel i Danmark.

Betalingsbalancens lgbende poster og Danmarks nettoaktiver over for
udlandet

Trods stigende indenlandsk efterspargsel i prognoseperioden vurderes overskuddet pa beta-
lingsbalancen at stige moderat, fra 7 pct. af BNP i 2015 til ca. 7% pct. af BNP i savel 2016
som 2017, jf. figur 4.30. Stigningen stammer hovedsageligt fra en stgrre formueindkomst, jf.
tabel 4.6.

Figur 4.30
Betalingsbalancens Isbende poster
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Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

Danmark har en stor nettoformueindkomst® i forhold til udlandet, hvilket skyldes tre forhold.
For det fgrste har Danmark en betydelig udlandsformue pa knap 800 mia. kr. ved udgangen
af 2015. For det andet er en stor andel af denne formue placeret i direkte investeringer i
udlandet, hvilket historisk set har givet hgje afkast. For det tredje bestar stgrstedelen (godt 60
pct.) af Danmarks passiver over for udlandet af obligationer, herunder realkreditobligationer,
som giver mindre afkast grundet det meget lave renteniveau. Renterne i Danmark er faldet
relativt mere og har veeret lavere end i udlandet, og de ventes at forblive lave i prognoseperi-
oden, hvorved formueudgiften til passiver ogsa forbliver lav.

5 Nettoformueindkomsten er forskellen i formueindkomst, dvs. renter og udbytter mv., pi den formue, som
udlendinge ejer i danske aktiver og den formue, som danskere ejer i udenlandske aktiver. Pa betalingsbalancen
beskrives forstnavnte som passiver og sidstnzevnte som aktiver.
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Tabel 4.6
Betalingsbalancen

Mia. kr. 2012 2013 2014 2015 2016 2017
Varebalancen 51,7 51,2 43,4 59,4 55,9 55,9
Do. i pct. af BNP 2,7 2,7 2,2 3,0 2,8 2,7
- Landbrugsvarer 41,7 41,3 40,1 38,8 38,5 42,0
- Energivarer (inkl. bunkring) -32,2 -38,8 -37,9 -24,5 -20,6 -24,8
- Industrivarer (ekskl. skibe mv.) 55,8 66,2 71,2 76,4 76,7 79,5
- Andre varer -13,6 -17,4 -30,0 -31,3 -38,7 -40,8
Tjenestebalancen 50,5 63,9 74,4 66,9 60,5 67,3
- Turister 0,0 1,6 4,6 6,4 7,2 8,4
- @vrige tjenester inkl. sgtransport 50,5 62,3 69,8 60,5 533! 58,9
Vare- og tienestebalance 102,2 115,1 117,8 126,3 116,4 123,3
Do. i pct. af BNP 54 6,0 6,1 6,4 5,8 5,9
Formueindkomst, netto 48,9 66,1 73,5 56,5 75,0 80,0
Lonindkomst fra udlandet, netto -10,4 -9,5 -10,1 -10,1 -11,0 -12,0
EU-betalinger, netto -12,7 -13,9 -11,1 -12,3 -10,9 -13,4
Andre Igbende overfarsler -20,9 -22,1 -20,3 -21,8 -18,9 -19,3
Lebende poster, i alt 107,1 135,8 149,9 138,5 150,6 158,6
Do. i pct. 57 71 7,7 7,0 75 7,6

Anm.: Betalingsbalancens underposter er opgjort pa nationalregnskabsform. Opdelingen pa varegrupper
svarer til ADAM-definitioner og kan afvige fra varegrupperingen i udenrigshandelsstatistikken.
Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.
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5. Produktion, arbejdsmarked,
lon og priser

Opsvinget i dansk gkonomi er relativt langsomt mélt ved BNP. Andet halvar 2015 var uventet
svagt, men beskeeftigelsen fortsatte med at stige med uformindsket styrke. Det er ikke ual-
mindeligt — ogsé under et opsving — at der kan vaere enkelte kvartaler med sveekkelse eller
ligefrem tilbagegang, og veeksten vurderes at kunne fortseette i 2016 og 2017. Det skal ses i
lyset af et steerkt grundlag for fremgang i den indenlandske efterspargsel og tiltagende udsig-
ter for eksporten. BNP skgnnes at vokse med 1,1 pct. i &r og 1,7 pct. naeste ar efter en vaekst
pé 1,2 pct. i 2015.

Beskeeftigelsen er vokset staerkt malt i forhold til de mere beskedne veekstrater i BNP gen-
nem de senere ar. En del af forskellen kan tilskrives den gradvise udtemning af olie- og gas-
ressourcerne i Nordsgen, som har trukket ned i BNP-veeksten uden at have hatft tilsvarende
betydning for beskeeftigelsen. Samitidig er der ikke klare tegn pd, at beskeeftigelsen er lobet
fra aktiviteten inden for de enkelte erhverv. Blandt andet er lankvoterne forblevet forholdsvist
stabile trods den hgjere beskeeftigelse. 31.000 flere fik et job sidste ar, og med udsigt til
fortsat fremgang i produktionen ventes stigninger pa omkring 26.000 personer i hvert af are-
ne 2016 og 2017.

| takt hermed ventes ledigheden at falde yderligere, sa den i 2017 udggr 107.000 personer.
Ledigheden er allerede lav set i et historisk perspektiv og vurderes at komme taet pa det
estimerede strukturelle niveau i Igbet af prognoseperioden. Hertil kommer en betydelig udvi-
delse af arbejdsstyrken, som ventes at vokse med knap 20.000 personer om aret i 2016-
2017. Beskaeftigelsesstigningen imgdekommes dermed af et stigende arbejdsudbud, som
navnlig kan tilskrives tilbagetraekningsreformen. Det ager den strukturelle beskaeftigelse og
skaber grundlag for en vedvarende og holdbar fremgang pa arbejdsmarkedet.

Den forudsatte fremgang indebeerer en fortsat gradvis normalisering af konjunkturerne, og
outputgabet skonnes indsnaevret fra ca. -1% pct. af BNP sidste ar til ->4 pct. af BNP i 2017.
Outputgabet er et mal for, hvor langt skonomien er fra en konjunktursituation, hvor ressour-
ceudnyttelsen er i overensstemmelse med en stabil pris- og lanudvikling. Aktuelt er der ledige
ressourcer, hvilket bidrager til forholdsvist afdeempede nominelle Ignstigningstakter, som
skonnes til 2,1 pct. i &r, tiltagende til 2,5 pct. naeste ar.

Den afdsempede nominelle Ignstigning farer imidlertid til en betydelig reallonsfremgang i ar,
hvilket iseer kan tilskrives den aktuelt meget lave inflation. Den generelt svage prisudvikling
skyldes iseer olieprisfaldet frem til februar, men der synes aktuelt ogséa at vaere et vist gen-
nemslag fra de lavere energipriser pé priserne pa andre varer. Det vurderes imidlertid ikke at
vare ved, og efterhanden som konjunkturerne normaliseres, skgnnes prisstigningerne igen at
né op i et mere normalt leje. | takt hermed reduceres reallgnsveeksten ogsa til ca. 1 pct.,
omtrent svarende til gennemsnittet for perioden 2000-2015.
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5.1 Produktion

1 2015 voksede BNP med 1,2 pct. jf. figur 5.1. Der har nu vaeret positiv BNP-vaekst i ni af de
seneste ti kvartaler, selv om andet halvar 2015 var svagt. Erfaringer fra tidligere opsving
viser, at det er ikke ualmindeligt, at der under et opsving forekommer enkelte kvartaler med
negativ BNP-vaekst, jf. figur 5.2. Faldet i BNP i 3. kvartal 2015 aendrer saledes ikke pa, at
dansk gkonomi er inde i et opsving, om end vaeksten har veeret mindre kraftig end under
tidligere opsving.

Figur 5.1 Figur 5.2
BNP-vaekst Kvartalsvis BNP-udvikling for udvalgte
konjunkturforlgb
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Anm.: I figur 5.2 angiver t det kvartal, som er udgangspunkt. Siledes angiver t+4 det tilsvarende kvartal
aret efter.
Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

Forudseetningerne for tiltagende veekst er fortsat til stede, og BNP skegnnes at vokse med 1,1
pct. i 2016, stigende til 1,7 pct. i 2017. Produktionsforventningerne har veeret tiltagende i en
reekke brancher og ligger pa et relativt hgjt niveau, som indikerer, at produktionen vil vokse
igen i farste del af 2016 efter det slgje andet halvar 2015, jf. figur 5.3.

12015 var det i hgj grad den indenlandske efterspgrgsel, som drev BNP-vaeksten, jf. figur
5.4. Det vurderes at fortseette i 2016, hvor iszer det private forbrug traekker op i BNP. Det
private forbrug og private investeringer bidrager ligeledes til vaeksten i 2017. Eksporten er
nedjusteret vaesentligt i 2016 i forhold til decembervurderingen, og vaekstbidraget fra ekspor-
ten udger ca. en tredjedel af den samlede BNP-vaekst. | takt med at eksportvaeksten skannes
at tiltage i 2017, @ges eksportens bidrag til den samlede BNP-vaekst igen, sa det kommer pa
niveau med det skennede veekstbidrag fra forbrug og investeringer i den private sektor.
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Figur 5.3 Figur 5.4
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Anm.: Figur 5.3 viser tre méaneders glidende gennemsnit af sesonkorrigerede data. Vaekstbidragene i figur
5.4 er bergnet ved den sakaldte input-output baserede metode. Der er ekstraordinzr usikkerhed
forbundet med vaekstbidragene i 2014 og 2015, jf. afsnit 1.5.

Kilde: Danmarks Stastistik og egne beregninger.

BNP er vokset de seneste ar, men sk@nnes fortsat at veere under sit strukturelle niveau, og
outputgabet vurderes dermed fortsat at veere negativt, jf. figur 5.5. Over prognoseperioden
ventes outputgabet at blive indsnaevret til -% pct. af BNP, hvilket ikke er langt fra en normal
konjunktursituation, ikke mindst givet den usikkerhed, der knytter sig til estimationen af out-
putgabet. Samtidig med at konjunkturerne normaliseres, holdes vaeksten i det strukturelle
BNP oppe af et stigende udbud af arbejdskraft. Det skyldes ikke mindst de senere ars ar-
bejdsmarkedsreformer, herunder seerligt tilbagetreekningsreformen fra 2011.

Siden 2006 har rastofindvinding trukket ned i BNP-vaeksten, jf. figur 5.6. Det skyldes seerligt
faldende udvinding af olie og gas i Nordsgen. Faldet i nordsgproduktionen har veeret en
medvirkende arsag til, at den samlede gkonomiske aktivitet er vokset langsommere end
under tidligere opsving. Over prognoseperioden forventes nordsgproduktionen ikke laengere
at deempe BNP-vaeksten naevneveerdigt.
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Figur 5.5 Figur 5.6
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Anm.: I figur 5.6 er vaekstbidraget fra ristofindvinding beregnet i forhold til den samlede BVT.
Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

| de seneste to ar er bruttoveerditilveeksten (BVT) i de private byerhverv skensmaessigt vokset
med knap 2 pct. om aret, hvilket er noget mere end for gkonomien som helhed, jf. tabel 5.1.
Den forudsatte afdeempning af vaeksten i eksporten traekker vaeksttempoet ned i byerhverve-
ne i 2016, men i 2017 bidrager accelererende eksport og investeringer (herunder boliginve-
steringer) til fornyet vaekst.

Tabel 5.1
BVT
Andel  Gns. arlig vaekst
Pct. Realvaekst, pct.
2015 95-08 95-15 2014 2015 2016 2017
BVTi alt 100 2,0 1,3 1,3 0,9 1,1 1,8
Offentlig sektor 22 1,2 0,8 0,1 0,5 0,2 -0,1
Privat sektor 78 2,2 1,4 1,7 1,0 1,4 2,3
Privat sektor ekskl. rastof 76 2,3 1,6 2,1 1,4 1,5 2,3
Private byerhverv 67 2,4 1,6 2,0 1,8 1,6 2,4

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

| byggeriet har aktiviteten veeret tiltagende de senere ar efter den kraftige nedgang i aktivite-
ten i forbindelse med finanskrisen. Over prognoseperioden ventes en stigning i byggeaktivite-
ten som folge af stigende boliginvesteringer, der blandt andet er afledt af tiltagende boligpri-
ser, jf. afsnit 4.3.
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Trods den forholdsvist svage BNP-udvikling i andet halvar 2015 fortsatte beskaeftigelsen med
at vokse aret igennem, jf. afsnit 5.2. Det indebaerer en ganske afdeempet udvikling i timepro-
duktiviteten. | 2016 ventes en svag vaekst i timeproduktiviteten i byerhvervene, men i 2017
naermer produktivitetsvaeksten sig et niveau, som er mere pa linje med den historiske udvik-
ling, jf. tabel 5.2. Timeproduktiviteten varierer en del fra ar til &r og skal generelt vurderes
over en flerarig periode.

Tabel 5.2
Timeproduktivitet i udvalgte erhverv

Gns. arlig vaekst

Realvaekst i pct. 95-08 95-15 2014 2015 2016 2017
Samlet 1,0 0,8 0,5 0,0 0,2 0,8
Byggeriet 0,3 0,4 1,2 -0,3 0,1 0,1
Industri 2,4 2,7 0,5 1,4 0,8 2,0
Private serviceerhverv 0,6 0,4 1,0 0,2 0,1 0,9
Private byerhverv 0,9 0,9 0,6 0,4 0,2 0,9

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

Over prognoseperioden skgnnes produktiviteten at vokse hurtigst i industrien, mens udviklin-
gen i de private serviceerhverv ventes at veere mere afdaempet. Dette har veeret en tendens

over en leengere arraekke, jf. afsnit 1.4. | byggeriet forventes en beskeden stigning i timepro-
duktiviteten, hvilket ogsa har veeret tilfaeldet historisk.

5.2 Arbejdsmarkedet

Opsvinget i dansk gkonomi ses tydeligst pa arbejdsmarkedet, hvor beskaeftigelsen er steget,
og ledigheden faldet, siden 2012. Beskeeftigelsen voksede med 31.000 personer sidste ar,
og med udsigt til yderligere fremgang i produktionen ventes stigninger pa omkring 26.000
personer i hvert af arene 2016 og 2017. Det er en lidt langsommere beskaeftigelsesfremgang
end lagt til grund i @konomisk Redeggrelse, december 2015, hvilket hovedsageligt afspejler
de mere afdaempede vaekstforventninger.

| takt med fremgangen i beskeeftigelsen ventes ledigheden at falde yderligere, sa den i 2017
udger 107.000 personer. Hertil kommer en betydelig udvidelse af arbejdsstyrken, som ventes
at vokse med knap 20.000 personer om aret i 2016-2017. Det skal ses i sammenhaeng med
de gennemfarte reformer, herunder ikke mindst tilbagetraekningsreformen fra 2011, som gger
tilknytningen til arbejdsmarkedet for personer pa 60 ar og opefter i disse ar. Det gger den
strukturelle beskaeftigelse og skaber grundlag for en vedvarende og holdbar fremgang pa
arbejdsmarkedet, uden at der opstar udbredte flaskehalse.

Jkonomisk Redegerelse - Maj 2016

107



108

Kapitel 5 Produktion, arbejdsmarked, lgn og priser

Beskeeftigelse og arbejdsstyrke

Beskeeftigelsen er steget stgt igennem de seneste tre ar, jf. figur 5.7. Fremgangen har fundet
sted i den private sektor. | 4. kvartal 2015 steg den private beskeeftigelse med 13.000 perso-
ner, og siden 3. kvartal 2012 er der kommet 82.000 flere i private job. Samtidig peger indika-
torer pa, at fremgangen er fortsat ind i 2016, jf. figur 5.8.

Figur 5.7 Figur 5.8
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Anm.: Figurerne viser beskaftigelsen inkl. otlov.
Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

Sammenlignet med den relativt beskedne fremgang i BNP siden 2012 kan stigningen i be-
skeeftigelsen synes hgj. En del af forskellen kan tilskrives den gradvise udtemning af olie- og
gasressourcerne i Nordsgen, som siden 2006 har trukket BNP-vaeksten ned med godt %4
pct.-point om aret. Der er imidlertid ganske fa, som er beskeeftigede med rastofindvinding, sa
beskeeftigelsen pavirkes kun heraf i meget beskedent omfang. Hertil kom sidste ar et markant
fald i produktionen af shippingydelser, hvor der ogsa kun er relativt fa ansatte, jf. afsnit 5.1.

Ses der naermere pa de enkelte erhverv, er der ikke klare tegn pa, at beskaeftigelsen er Igbet
fra produktionen. Blandt andet er forventningerne til beskeeftigelsen i hovederhvervene pa et
hgijt niveau set i et historisk perspektiv, isaer i service og byggeriet.

Lonkvoterne er ogsa forblevet relativt stabile de senere ar trods stigningen i beskaeftigelsen,
Jf. figur 5.9. Lenkvoterne maler den andel af bruttoveerditilvaeksten (BVT) i et erhverv, der
anvendes pa aflgnning af ansatte. En stigning i lenkvoten kan saledes veere et tegn pa, at
produktionen i et erhverv ikke holder trit med udgifterne til len, og dermed at der anseettes
flere medarbejdere (til den geeldende Ign) i erhvervet, end der er grundlag for. Aktuelt synes
det imidlertid ikke at veere tilfaeldet generelt.

Samtidig er langt stgrstedelen af beskaeftigelsesstigningen siden 2012 sket i private service-
erhverv, jf. figur 5.10. Generelt er serviceerhverv kendetegnet ved en relativt lav produktivi-
tetsvaekst, blandt andet fordi de — i modseetning til fx industrien — i mindre grad har mulighed
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for at udnytte automatisering. Fremgang i serviceproduktionen sker derfor i hgj grad via gget

beskaeftigelse.

Figur 5.9
Lenkvoter (lsnsummens andel af BVT)

70
68
66
64
62
60
58
56
54
52
50

90 92 94 96 98 00 02 04 06 08 10 12 14

——Private erhverv Hele gkonomien

r 70
r 68
r 66
r 64
r 62
r 60
r 58
r 56
r 54
r 52

50

Figur 5.10
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Anm.: Lonkvoterne er korrigeret for andelen af selvsteendige. ”Ovrige” i figur 5.10 er blandt andet land-

brug.
Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

Det er ogsa i de private serviceerhverv, at beskaeftigelsen i starst udstraekning ventes at stige
i prognoseperioden. | 2016 og 2017 vurderes den private beskaeftigelse at stige med 26.000
personer om aret. Heraf skennes omtrent 20.000 at finde arbejde i servicefag, jf. tabel 5.3.

Den offentlige beskeeftigelse ventes derimod samlet set at vaere uzendret over prognoseperi-
oden, sa den samlede beskaeftigelsesfremgang skgnnes til 52.000 personer over perioden

fra 2015 til 2017.
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Tabel 5.3
Udviklingen i beskaftigelsen i udvalgte erhverv

Andel Gns.
2015  2001-2015 2014 2015 2016 2017
Pct. AEndring, 1.000 personer
Samlet 100 4 22 31 27 25
Privat sektor 71 3 26 32 26 26
- Privat service 51 14 23 21 20 19
- Byggeri 6 0 2 5] 3 4
- Fremstilling 11 -8 2 3 3 3
Offentlig sektor 29 1 3 2 1 -1

Anm.: Tabellen viser beskaftigelsen inkl. personer pa orlov fra beskaftigelse.
Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

Tilgangen af flygtninge til Danmark er i disse ar relativt stor. Sidste ar blev der givet opholds-
tilladelse til 19.000 flygtninge og familiesammenferte i Danmark. 1 2016 og 2017 ventes antal-
let — med betydelig usikkerhed — at veere hgjere, blandt andet fordi det tager tid at behandle
det store antal asylansggninger siden sommeren 2014. Det vurderes imidlertid ikke at pavirke
den samlede beskeeftigelse i udstrakt omfang i prognosearene, hvilket blandt andet afspejler,
at en del er bern, og at voksne flygtninge generelt har en meget lav beskeeftigelsesfrekvens,
Jf. boks 5.1.
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Boks 5.1
Flygtninge pa det danske arbejdsmarked

Siden sommeren 2014 er antallet af asylansggere i Danmark steget markant. Med de nuvaerende udsigter
forventes merindvandringen at @ge befolkningen med knap 100.000 personer i 2020 sammenlignet med
den seneste befolkningsprognose fra maj 2015.

Frem mod 2017 skennes merindvandringen dog kun at pavirke arbejdsstyrke og beskaeftigelse i beskedent
omfang. Det skyldes ikke mindst, at historiske erfaringer viser, at blot ca. 30 pct. af flygtninge og
familiesammenfarte til flygtninge i den erhvervsaktive alder er i beskaeftigelse efter tre ar i Danmark. Det er
vaesentligt lavere end for ikke-vestlige indvandrere set under ét, hvor beskaeftigelsesfrekvensen er ca. 50
pct., jf. figur a.

Hovedparten af indvandrerne i den erhvervsaktive alder vurderes saledes at veere pa passiv forsgrgelse,
herunder fgrst og fremmest den nyindfgrte integrationsydelse til herboende og nytilkomne flygtninge. Kun et
meget lille antal skennes at veere i beskeeftigelse i 2016 og 2017, jf. figur b.

For at fremme en beskaeftigelsesrettet integration har regeringen, kommunerne og arbejdsmarkedets parter
med toparts- og trepartsaftaler skabt en ramme for den fremtidige indsats. Initiativerne understgtter samtidig
regeringens sigtelinje, hvor hver anden nytilkommen flygtning skal veere i beskaeftigelse efter tre ar.

Figur a Figur b
Beskzeftigelsesfrekvens i 2010-2013 efter Sken for antal flygtninge og
oprindelse (15-64-arige) familiesammenforte til flygtninge i
erhvervsaktiv alder og i beskaftigelse
Pct. Pct. 1.000 personer 1.000 personer
80 r 80 40 r 40
70 - 70
60 - 60 30 F 30
50 F 50
40 - 40 20 F 20
30 30
20 - 20 10 r 10
10 10 .
0 0 0 4 r 0
Flygtninge og Ikke-vestlige Personer med dansk 2015 2016 2017
familiesammenforte indvandrere oprindelse
il flygtninge
(efter tre ar) m Beskeeftigede Erhvervsaktiv alder

Anm.: Beskzftigelsesfrekvensen i figur a er opgjort efter den samlede gruppe henholdsvis ikke-vestlige
indvandrere og personer med dansk oprindelse (og ikke efter opholdstid). De viste beskeftigelses-
frekvenser er gennemsnit for perioden 2010-2013.

Kilde: DREAM, Danmarks Statistik og egne beregninger.

Jkonomisk Redegerelse - Maj 2016



112

Kapitel 5 Produktion, arbejdsmarked, lgn og priser

Beskeeftigelsen befinder sig aktuelt under sit estimerede strukturelle niveau, og det ventes at
veere tilfeeldet i hele prognoseperioden, om end forskellen indsnaevres gradvist, jf. figur 5.11.
Gennemfgarte reformer giver grundlag for yderligere beskaeftigelsesfremgang, uden at det
giver anledning til kapacitetspres generelt. Det haenger sammen med, at der er udsigt til en
markant stigning i den strukturelle beskeeftigelse. Fra 2015 til 2017 gges den beregnede
strukturelle beskaeftigelse med 28.000 personer, blandt andet pa baggrund af indfasningen af
en hgjere efterlgnsalder som felge af tilbagetraekningsreformen.

Indikatorerne for kapacitetspres pa arbejdsmarkedet er steget fra det meget lave niveau, der
gjorde sig geeldende, da lavkonjunkturen var dybest, men generelt er der stadig ledig kapaci-
tet i dansk gkonomi. Lgnstigningstakterne er fortsat moderate, og hovedparten af virksomhe-
derne melder ikke om, at mangel pa arbejdskraft begreenser deres produktionsmuligheder,
om end antallet er steget. Omfanget af forgeeves rekrutteringer er ogsa steget, men ligger
fortsat pa et relativt lavt niveau, jf. figur 5.12. Aktuelt er der dermed ikke tegn pa udbredte re-
krutteringsvanskeligheder og flaskehalse pa arbejdsmarkedet generelt. Det udelukker imidler-
tid ikke, at der kan veere vanskeligheder med at rekruttere szerligt specialiseret arbejdskraft,
eller at arbejdsgivere visse steder i landet kan have sveert ved at tiltreekke de gnskede med-
arbejdere.

Figur 5.11 Figur 5.12
Faktisk og strukturel beskaftigelse Forgaves rekrutteringer
1.000 personer 1.000 personer Pct. af beskeeftigede Pct. af beskeeftigede
2.950 - r 2.950 3,0 r 3,0
2.900 - r 2.900 25 1 Fr25
2.850 - r 2.850 2,0 F 20
2.800 4 L 2.800 15 4 L 15
2.750 A /’\\/ F 2.750 1,0 1,0
2.700 - r 2.700 0,5 1 L 05
2650 —+ 2650 00 . L 0,0
00 02 04 06 08 10 12 14 16 07 08 09 10 11 12 13 14 15
——Beskaeftigelse Strukturel beskaeftigelse

Anm.: Figur 5.11 viser beskaftigelsen inkl. orlovspersoner. Bade faktisk og strukturel beskeftigelse er inkl.
gransegengere.
Kilde: Danmarks Statistik, Styrelsen for Arbejdsmarked og Rekruttering og egne beregninger.

Hertil kommer, at der blandt andet via EU er adgang til betydelige udenlandske arbejdskraft-
ressourcer, som kan bringes i spil, hvis der er behov for flere haender. Omfanget af uden-
landsk arbejdskraft faldt kun i beskedent omfang under tilbageslaget og tog tidligt til igen. Det
er hovedsageligt serviceerhvervene og fremstilling, som tiltraekker medarbejdere fra andre
lande, jf. boks 5.2. Tilgangen af udenlandsk arbejdskraft @ger produktionsmulighederne i
Danmark og deemper risikoen for mere udbredt mangel pa arbejdskraft fremadrettet.
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Boks 5.2
Omfanget af udenlandsk arbejdskraft er stigende

Antallet af udenlandske beskaeftigede faldt omtrent pa linje med den samlede beskeeftigelse fra 2008 il
2009, men har rettet sig noget hurtigere siden da, jf. figur a. Malt i hoveder faldt antallet af udleendinge med
beskaeftigelse i Danmark kun i begraenset omfang fra 2008 til 2010 og er siden steget stot. Faldet i 2008-
2010 afspejler, at feerre pendlede til Danmark for at arbejde, mens antallet af beskeeftigede udenlandske
statsborgere med bopael i Danmark fortsatte med at stige igennem hele perioden. | forhold til 2008 var der
omtrent 44.000 flere udenlandske beskaeftigede i Danmark i 2015.

Stigningen i omfanget af udenlandsk arbejdskraft efter 2010 skal ses i sammenhaeng med den forudgaende
udvidelse af EU til ogsa at omfatte en raekke gsteuropzeiske lande. Det er saledes hovedsageligt blandt
statsborgere fra EU/EQS/EFTA-lande (undtagen Norden), at antallet af udenlandske arbejdere er steget.
Antallet af arbejdere fra andre lande er dog ogsa steget med ca. 15.000 personer, mens der stort set ikke
har veeret nogen andring i antallet af nordiske statsborgere, som arbejder i Danmark.

Omtrent halvdelen af den udenlandske arbejdskraft er beskaeftiget i serviceerhverv, mens den resterende
halvdel fordeler sig ligeligt pa offentlig administration mv. og landbrug mv., byggeri samt fremstilling, jf. figur
b. | forhold til beskeeftigelsen generelt er der en klar overveegt af udenlandsk arbejdskraft i blandt andet
landbrug samt fremstilling. Der er ogsa en lidt starre andel ansat i byggeriet.

Figur a Figur b
Udenlandsk arbejdskraft og beskaftigelse Udenlandsk arbejdskraft efter branche, 2015
1.000 personer 1.000 personer
250 1 r 2.950
m Landbrug mv.
200 A F 2.900
Fremstilling
L—
150 4 F 2.850 )
m Byggeri
100 A F 2.800 Handel og
transport
u Hoteller og
50 1 r 2750 restauranter
u @vrig service
0 T T T T T T T 2700

08 09 10 1 12 13 14 15 mOff. adm. mv.

—— Udenlandsk arbejdskraft Beskeeftigelse i alt (h. akse)

Anm.: Der er forskellige kilder til beskeftigelsen i figur a, hvorfor afgreensningen ikke nodvendigvis er helt
ens. Opgorelsen af udenlandsk arbejdskraft er ekskl. personer i Registeret for Udenlandske
Tjenesteydere (RUT) og opgjort i antal hoveder.

Kilde: Danmarks Statistik, Jobindsats og egne beregninger.
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Beskaeftigelsesstigningen kan opdeles pa en del, der kommer fra ledighed, og en del, der
indebaerer en udvidelse af arbejdsstyrken, fx at flere kommer i beskeeftigelse som felge af de
vedtagne reformer, eller at der kommer flere udenlandske arbejdstagere. Ud af en samlet
beskaeftigelsesstigning pa 76.000 personer siden 4. kvartal 2012 kan knap halvdelen skans-
maessigt tilskrives en stgrre arbejdsstyrke, mens resten skal ses i lyset af et fald i ledigheden,
Jjf. figur 5.13. Bidraget fra arbejdsstyrken er isaer taget til i labet af 2015, og denne tendens
vurderes at kunne fortsaette i de kommende to ar.

Arbejdsstyrken skgnnes at stige med naesten 40.000 personer fra 2015 til 2017. Dermed vil
arbejdsstyrken i 2017 blot veere ca. 27.000 personer, eller knap 1 pct., lavere end det sene-
ste toppunkt under overophedningen pa arbejdsmarkedet i 2008, jf. figur 5.14. Reekken af
gennemfgrte reformer — ikke mindst tilbagetreekningsreformen fra 2011 — skaber som naevnt
grobund for en markant udvidelse af arbejdsstyrken i 2016 og 2017 og modvirker dermed
mulige tendenser til oget lanpres pa arbejdsmarkedet.

Figur 5.13 Figur 5.14
Fremgang i beskaeftigelsen siden 4. kvartal Arbejdsstyrken
2012 fra arbejdsstyrke og ledighed
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0 = 0 2.840 - 2.840
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mm Jget arbejdsstyrke Fzerre ledige — Beskaeftigelse

Anm.: Arbejdsstyrken i figur 5.14 inkluderer aktiverede ledige.
Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

Ledighed

Ledigheden’ er lav set i et historisk perspektiv og har generelt vaeret faldende siden midten af
2012. Alene i lgbet af de farste tre maneder af 2016 er der blevet knap 5.000 faerre ledige, jf.
figur 5.15. Aktuelt er der knap 113.000 ledige, hvilket er det laveste antal i 40 ar med undta-
gelse af arene 2007-2008, hvor der — i modseetning til nu — var udbredte flaskehalse pa ar-
bejdsmarkedet.

Faldet i ledigheden skal ses pa baggrund af fremgangen i beskeeftigelsen siden 2012. | takt
med bedringen af konjunkturerne er der ogsa blevet flere ledige stillinger, hvilket har gjort det

! Det anvendte ledighedsbegreb er bruttoledigheden, nir intet andet er anfort.
g g g >
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nemmere at finde et arbejde. Antallet af ledige pr. ledig stilling er faldet betydeligt siden top-
punktet i 2010-2011, da konkurrencen om de ubesatte job var starst. Aktuelt er der kun ca.
fire ledige for hver opslaet stilling, mens der for seks ar siden var naesten ti ledige for hver
stilling, der blev slaet op, jf. figur 5.16.

Figur 5.15
Ledighed
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Figur 5.16

Ledige pr. ledig stilling
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Kilde: Danmarks Statistik, Jobindsats og egne beregninger.

Med udsigt til fortsat stigende beskeeftigelse er forudsaetningerne for yderligere fald i ledighe-
den til stede. Ledigheden skgnnes at falde med 12.000 personer i ar (malt pa arsniveauer) og
med yderligere 5.000 personer i 2017, jf. tabel 5.4.

Tabel 5.4
Udvikling i ledigheden

Bruttoledighed
Nettoledighed
Antal aktiverede ledige

AKU-ledighed (pct. af arb.styrken)

2014 2015 2016 2017

Antal, 1.000 personer

134 124 112 107
107 102 90 85
27 21 22 22
6,8 6,3 5,9 5,6

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.

Dermed ventes ledighedsgabet at blive indsnaevret yderligere i labet af 2016 og 2017. Ledig-
hedsgabet er et mal for presset pa arbejdsmarkedet og maler forskellen mellem den faktiske
ledighed og det estimerede (strukturelle) ledighedsniveau, som er foreneligt med en stabil
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len- og prisudvikling pa 2-3 ars sigt. Ledighedsgabet skennes at udgere knap ¥z pct. af ar-
bejdsstyrken i 2017, jf. figur 5.17.

Den strukturelle ledighed har veeret faldende siden midten af 1990’erne, blandt andet som
folge af en reekke arbejdsmarkeds- og skattereformer, der har haft til formal at age tilskyndel-
sen til at veere i beskaeftigelse. Aftalen om et tryggere dagpengesystem (oktober 2015) med-
farer en beskeden forggelse af den strukturelle ledighed som fglge af muligheden for at
forlzenge dagpengeperioden med op til ét ar. Ikke desto mindre vurderes den strukturelle
ledighed at falde yderligere i de kommende ar, blandt andet som en konsekvens af reformen
af kontanthjeelpssystemet og at muligheden for at modtage den midlertidige kontantydelse for
personer, der opbruger dagpengeretten, udlgber ved udgangen af 2017. Det understgtter, at
den positive udvikling pa arbejdsmarkedet kan fortseette.

Den positive udvikling pa arbejdsmarkedet viser sig ogsa i langtidsledigheden, som er faldet
gennem en laengere periode, jf. figur 5.18.

Figur 5.17 Figur 5.18
Faktisk og strukturel ledighed Langtidsledighed
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Anm.: Langtidsledigheden er i @konomisk Redegorelse 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. @&ono-
misk Redegorelse, maj 2014,

Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

Udviklingen i langtidsledigheden har varieret pa tveers af forskellige uddannelses- og alders-
grupper, og der er en tendens til, at de grupper, hvor langtidsledigheden steg mest under det
seneste gkonomiske tilbageslag, i seerlig grad bidrager til den faldende langtidsledighed, jf.
boks 5.3.
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Boks 5.3
Langtidsledigheden falder pa tveers af uddannelses- og aldersgrupper

Langtidsledigheden er faldet stgt siden 2011, og det geelder stort set alle uddannelses- og aldersgrupper.

Den faldende tendens i langtidsledigheden ses pa tveers af alle uddannelsesgrupper. Den aftagende
tendens geelder dog seerligt for personer med grundskole og mellemlange videregaende uddannelser, jf.
figur a. Saledes er antallet af langtidsledige faldet med omkring 10.000 personer i begge disse grupper
siden 2011. Det var samtidig disse uddannelsesgrupper, der oplevede de starste stigninger i
langtidsledigheden fra 2008 og frem til 2011. Den seneste udvikling indikerer derfor, at de, der blev hardest
ramt under den seneste krise, nu i hgj grad er pa vej ud af langtidsledigheden igen.

Antallet af langtidsledige er ogsa faldet pa tveers af alle aldersgrupper, men det er isger personer i
aldersgrupperne 35-44 ar og 45-54 ar, der har oplevet en faldende tendens i langtidsledigheden, jf. figur b. |
begge grupper er der sket et fald pa omkring 6.000 langtidsledige siden 2011. Personer i aldersgrupperne
25-34 ar og over 54 ar har ogsa oplevet et maerkbart fald i langtidsledigheden i samme periode. | begge
grupper er der blevet cirka 5.000 feerre langtidsledige. De fire aldersgrupper med de sterste fald var ogsa
dem, hvor langtidsledigheden steg mest i perioden 2008-2011. Den aftagende tendens i langtidsledigheden
ser derfor ogsa fordelt pa aldersgrupper ud til at omfatte de personer, der blev hardest ramt under den
seneste krise.

Figur a Figur b
Langtidsledige efter uddannelse Langtidsledige efter aldersgrupper
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Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.
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5.3 Lon

Med nominelle Ignstigninger pa omtrent 2 pct. og forbrugerprisstigninger pa %z pct. er real-
lennen steget med ca. 1%z pct. i 2015. Det er noget over den gennemsnitlige arlige reallgns-
fremgang pa godt 1 pct. for perioden 2000-2015, jf. figur 5.19. Der sk@nnes en betydelig
reallgnsfremgang ogsé i ar pa baggrund af en lav inflation og omtrent usendrede nominelle
lgnstigninger sammenlignet med 2015. 1 2017 ventes inflationen at bevaege sig op i retning af
et mere almindeligt leje. Dermed kommer fremgangen i reallgnnen ned pa et mere normalt
niveau i 2017, selv om stigningstakten i de nominelle Ignninger ventes at blive hgjere end i
2016.

Figur 5.19 Figur 5.20
Udviklingen i nominelle og reale Ignninger Lenstigningstakter pa DA-omradet
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Anm.: I figur 5.19 er stigningstakterne i de nominelle lonninger mélt ved DA’s arlige StrukturStatistik
(timefortjeneste ekskl. genetilleg), mens stigningerne i reallonnen er beregnet som de nominelle
lonstigninger fratrukket arsstigningstakten i forbrugerpriserne. For 2016-2017 er der tale om skon
baseret pa de forventede nominelle lonstigningstakter og den skonnede prisudvikling, jf afsnit 5.4. De
stiplede linjer angiver gennemsnit for perioden 2000-2015. I figur 5.20 er lonstigningstakterne malt
ved DA’s kvartalsvise KonjunkturStatistik (timefortjeneste ekskl. genetilleg).

Kilde: Dansk Arbejdsgiverforenings StrukturStatistik og KonjunkturStatistik, Danmarks Statistik og egne
beregninger.

Lenstigningstakten — malt ved timefortjenesten i industrien ekskl. genetillaeg — 1& gennemsnit-
ligt en smule over 2 pct. i 2015 ifalge DA’s KonjunkturStatistik og ligger i 1. kvartal 2016 pa
nogenlunde samme niveau, jf. figur 5.20. Blandt andet i lyset af den aktuelt meget lave for-
brugerprisinflation vurderes det, at de private lgnstigninger vil vaere af nogenlunde samme
starrelsesorden i 2016, mens den igangveerende fremgang i beskeeftigelsen vil bidrage til
gradvist hgjere lgnstigninger over en lidt laengere tidshorisont — ogsa i takt med at forbruger-
prisinflationen kommer op pa et mere normalt niveau. Pa den baggrund skgnnes private
lenstigningstakter pa 2,1 pct. i 2016 og 2,5 pct. i 2017, jf. tabel 5.5.
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Tabel 5.5
Lenstigninger og beregningstekniske forudsatninger

2012 2013 2014 2015 2016 2017
Stigning i pct.

Privat sektor

- Timefortjeneste (ekskl. genetillaeg) 2,0 1,4 1,2 1,9 2,1 2,5
- Arbejdere 1,4 1,1 0,9 1,8
- Funktionaerer 2,3 1,7 1,7 2,5

- Samlede medarbejderomkostninger

(ekskl. genetilleg) pr. time 2,3 1,6 1.1 1,9 2.1 2,5

Offentlig sektor

- Timefortjeneste (ekskl. genetillaeg) 2,1 0,5 1,3 1,4
- Budgetvirkning 1,7 0,5 0,9 1,1 1,4 2,0
Satsreguleringsprocent 2,9 1,6 1,8 1,5 1,4 2,0

Anm.: For den private sektor er det stigningstakterne ifolge Dansk Arbejdsgiverforenings StrukturStatistik,
der er angivet. DA’s StrukturStatistik for 2015 er offentliggjort efter fastleggelsen af lonskonnene
for 2016 og 2017. For 2016 og 2017 udarbejdes der ikke sarskilte skon for lonudviklingen fordelt pa
arbejdere og funktionerer. For den offentlige sektor er stigningstakterne i timefortjenesten baseret
pa en sammenvejning af Danmarks Statistiks lonindeks for henholdsvis stat, kommuner og regioner.
For 2016-2017 udarbejdes der ikke skon for udviklingen i timefortjenesten i den offentlige sektor.
Budgetvirkningen er baseret pa de overenskomstmeassigt aftalte lonstigninger inkl. bidrag fra regule-
ringsordningen og privatlonsvaernet, men ekskl. reststigning. Lonstigningstakterne for offentligt og
privat ansatte kan ikke sammenlignes. For satsreguleringsprocenten er der for 2017 tale om et skon,
idet den endelige satsreguleringsprocent for det kommende finansir efter vanlig praksis vil skulle
bekendtgores inden udgangen af august 2016. For de ovrige dr fremgir de bekendtgjorte satsregule-
ringsprocenter.

Kilde: Dansk Arbejdsgiverforening, Danmarks Statistik og egne beregninger.

Pa hovedbrancheniveau har Ignstigningstakterne inden for fremstillingsvirksomhed vaeret
forholdsvis stabile i lejet 172-2 pct. de seneste tre ar, men med en stigende tendens igennem
2015. | byggeriet og serviceerhvervene har der vaeret en tendens til gradvist hgjere lgnstig-
ninger siden starten af 2014, jf. figur 5.20.

De gradvist hgjere Ignstigningstakter i disse to hovedbrancher skal blandt andet ses i lyset af
en ganske paen beskaeftigelsesfremgang i de senere ar. | byggeriet kommer de hgjere lgn-
stigninger desuden efter en laengere periode med ret lave stigningstakter i kglvandet pa den
bristede boligboble i 2008-2009. Bygge- og anleegsbranchen er meget konjunkturfglsom. Det
er en vaesentlig arsag til, at lgnstigningstakterne i byggeriet varierer en hel del mere end i fx
fremstillingsvirksomhed. Samtidig kan byggeriet i en vis udstraekning overveelte Ignstignin-
gerne i priserne, hvilket ikke i samme omfang er muligt i erhverv, der i vaesentligt starre om-
fang er udsat for konkurrence fra udlandet.
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Lgnkonkurrenceevne

Lenstigningerne i Danmark har de seneste fem ar generelt veeret lavere end i udlandet, hvil-
ket isoleret set har styrket de danske virksomheders Ignkonkurrenceevne. Gennem hele det
forrige arti var det omvendte dog tilfaeldet. Det gaelder ikke mindst i de farste ar af 2000’erne
og i arene omkring finanskrisens udbrud, hvor Ignstigningstakterne i Danmark var meerkbart
hgjere end i udlandet, jf. figur 5.21.

| 4. kvartal 2015 var lgnstigningerne i Danmark i gvrigt en anelse hgjere end i udlandet, hvil-
ket er farste gang siden 4. kvartal 2010. Det skal ses i lyset af, at Ignstigningstakterne i Dan-
mark har veeret for opadgaende pa det seneste, mens lgnstigningerne i udlandet har udvist
en svagt vigende tendens.

Figur 5.21
Lenudvikling i Danmark og udlandet inden for fremstillingsvirksomhed
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Anm.: Baseret pa udviklingen i timefortjenesten inkl. genetilleg.
Kilde: DA’s Internationale LonStatistik.

Lenkonkurrenceevnen — malt ved de relative enhedslgnomkostninger i industrien korrigeret
for udviklingen i den effektive kronekurs — forvaerredes veesentligt fra 2000 til 2008, jf. figur
5.22. En svag produktivitetsudvikling i Danmark sammenlignet med udlandet bidrog til for-
veerringen. Efterfalgende har der generelt vaeret en markant forbedring af Iankonkurrenceev-
nen, blandt andet afledt af de moderate Ignstigninger i Danmark. 1 2013 og 2014 blev Ign-
konkurrenceevnen forveerret lidt, hvilket skal ses i sammenhaeng med styrkelsen af kronekur-
sen i disse ar. Selve enhedslgnomkostningerne har saledes udviklet sig nogenlunde parallelt
i Danmark og udlandet de seneste 3-4 ar. Med svaekkelsen af kronekursen i 2015 som hel-
hed, der i gvrigt primaert fandt sted i starten af aret, er lankonkurrenceevnen forbedret lidt
igen. Samlet set vurderes Iankonkurrenceevnen — malt ved de relative enhedslgnomkostnin-
ger korrigeret for kronekursudviklingen — at veere forringet med omtrent 10 pct. siden 2000,
men forbedret med ca. 15 pct. siden 2008.
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Figur 5.22 Figur 5.23
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Anm.: I figur 5.22 afspejler et fald i de relative enhedslonomkostninger, at de danske enhedslonomkostnin-
ger er steget hurtigere end udlandets, hvorved lonkonkurrenceevnen forverres. I figur 5.23 er den
relative lonkvote givet ved den nominelle lonsum i forhold til den nominelle bruttovarditilvaekst
(BVT). Et fald i den relative lonkvote indebarer, at den samlede nominelle lonsum i forhold til
nominelt BVT stiger mere i Danmatk end i udlandet, hvorved lonkonkurrenceevnen forvarres.
Opgorelsen af den eksportorienterede private sektor fremgér af Styrket dansk lonkonkurrenceevne gennem
de seneste ar, Okonomi- og Indenrigsministeriet, 2015. Der er vasentlig usikkerhed om tallene for
2015, da en rekke lande (bland andet USA) ikke har offentliggjort tilpas detaljerede national-
regnskabsdata til, at de kan indga i opgorelsen.

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

Udviklingen skal imidlertid ogsa ses i lyset af en samtidig forbedring af bytteforholdet, idet
priserne pa de varer og tjenester, som Danmark eksporterer, overordnet set er steget mere
end priserne pa importerede varer og tjenester. Lenkonkurrenceevnen i den eksportoriente-
rede private sektor — opgjort ved den relative lgnkvote, som netop tager hgjde for byttefor-
holdsforbedringer — blev imidlertid ogsa forveerret op gennem 2000’erne, hvorefter der er sket
en nogenlunde tilsvarende forbedring frem til og med 2012, jf. figur 5.23. | de senere ar er
lenkonkurrenceevnen i den eksportorienterede private sektor generelt forveerret en anelse.

Lgnudviklingen pa det offentlige omrade

De faktiske lgnstigninger i kommuner og regioner udgjorde henholdsvis 1,6 pct. og 1,8 pct. i
gennemsnit i 2015, jf. figur 5.24. Pa det statslige omrade steg lenningerne maerkbart mindre
med 0,6 pct. i samme periode. Det betyder, at for det offentlige omrade som helhed steg
lenningerne med knap 1% pct. i 2015, hvilket er pa linje med de private Ignstigninger ifglge
Danmarks Statistiks Ignindeks. Lanstigningerne pa det offentlige omrade fluktuerer relativt
meget sammenlignet med udviklingen for de private virksomheder. Det afspejler blandt andet
de overenskomstaftalte Ignprofiler — herunder udmgntningen fra reguleringsordningen. De
nuveerende trearige overenskomster for henholdsvis stat, kommuner og regioner (OK15), der
blev indgaet i foraret 2015, peger generelt i retning af lidt hgjere offentlige lgnstigninger hen
imod slutningen af overenskomstperioden.
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Figur 5.24 Figur 5.25
Faktiske Ignstigninger i stat, kommuner, Lenudvikling pa det private og offentlige
regioner og privat sektor omrade
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Anm.: Det anvendte lonbegreb er timefortjeneste pr. prasteret time.
Kilde: Danmarks Statistik.

Der har fra tid til anden vaeret vaesentlige forskelle mellem Ignstigningstakterne i den offentli-
ge og den private sektor. Men set over en lzengere arraekke er de private og offentlige lan-
ninger vokset nogenlunde lige meget, jf. figur 5.25. Det har reguleringsordningen blandt
andet medvirket til. | tiden omkring finanskrisens udbrud steg de offentlige Ignninger dog
meerkbart mere end de private. Der har efterfalgende veeret en gradvis — men ogsa ganske
langvarig — tilpasning, hvor lgnindeksene for henholdsvis det offentlige og det private omrade
har naermet sig hinanden. Den ret afdeempede statslige lgnudvikling igennem 2015 har bi-
draget til, at det statslige Ignindeks aktuelt ligger forholdsvis teet pa det private, mens lgnin-
dekset for kommuner og regioner som helhed fortsat ligger et stykke over det private.

De gaeldende offentlige overenskomster (OK15) daekker perioden fra 1. april 2015 til 31.
marts 2018. | forbindelse med OK15-forligene blev der blandt andet aftalt en suspension af
udmgntningen fra reguleringsordningen i 2016 bade i stat, kommuner og regioner. Samtidig
blev der indfgrt et sakaldt privatlansveern, som reducerer de offentlige lgnninger med 100 pct.
af forskellen mellem den offentlige og private sektors Ignudvikling, hvis de offentlige Ignnin-
ger stiger mere end Ignningerne i den private sektor.

Med afsaet i OK15 kan den sakaldte budgetvirkning pa det samlede offentlige omrade opgg-
res til ca. 1,4 pct. i 2016, mens den skannes til ca. 2,0 pct. i 2017, jf. tabel 5.5. Budgetvirknin-
gen beregnes med afsaet i de overenskomstmeessigt aftalte generelle lgnstigninger, puljemid-
ler mv. og (sken for) udmentningen af reguleringsordningen/privatlensvaernet. Budgetvirknin-
gen angiver arseffekten pa de offentlige budgetter af de aftalte lenforbedringer og er dermed
afheaengig af udmentningstidspunktet. Det betyder, at en Ignstigning, der fx udmentes 1.
oktober i et givet ar, indgar med en vaegt pa en fierdedel i det pagaeldende ar og en vaegt pa
tre fierdedele i det efterfalgende ar.
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5.4 Priser

Forbrugerprisinflationen i Danmark er fortsat meget lav. Det har veeret tilfeeldet siden starten
af 2013, hvor iseer vareprisstigningerne faldt meget drastisk. Den svage prisudvikling de
seneste godt og vel tre ar har generelt veeret sammensat af deciderede prisfald pa varer og
relativt lave prisstigninger pa tjenester set i historisk perspektiv, jf. figur 5.26. Varepriserne er
ikke mindst blevet trukket ned af udviklingen i energipriserne, mens de lave stigningstakter pa
tjenester blandt andet afspejler de senere ars forholdsvis lave lgnstigningstakter i servicesek-
toren, der i vidt omfang producerer ydelser med et hgjt Ignindhold.

Siden midten af 2015 har der veeret en svag tendens til, at prisstigningerne pa tjenester har
veeret pa vej op. | takt med at Ignstigningerne gradvist forventes at tiltage hen over progno-
seperioden, skgnnes opdriften i tjenesteinflationen at fortsaette, om end i et ganske moderat
tempo. Priserne pa varer fluktuerer traditionelt set betydeligt mere end tjenestepriserne. Det
skal i de senere ar blandt andet ses i sammenhaeng med udsvingene i olieprisen, der har
medbvirket til, at priserne pa diverse energiformer (herunder el, gas, braendsel og braendstof)
har svinget en del.

Figur 5.26 Figur 5.27
Forbruger-, vare- og tjenestepriser Forbrugerprisinflation og effekt af energi
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Anm.: I figur 5.27 er kerneinflationen givet ved stigningen i forbrugerpriserne ekskl. energi og ikke-
forarbejdede fodevarer.
Kilde: Danmarks Statistik.

Forbrugerprisstigningerne ekskl. energi og den sakaldte kerneinflation (givet ved stigningen i
forbrugerpriserne ekskl. energi og ikke-forarbejdede fgdevarer) udgjorde begge omtrent 174
pct. i 2015, hvilket var ca. % pct.-point hgjere end forbrugerprisinflationen, jf. figur 5.27. Pa
det allerseneste er kerneinflationen og forbrugerprisstigningerne ekskl. energi faldet noget.
Samtidig er spaendet til forbrugerprisinflationen indsnaevret til ca. %2 pct.-point. Det peger i
retning af, at den aktuelt meget lave forbrugerprisinflation ikke i samme omfang som i 2015 er
et direkte resultat af faldende energipriser, men derimod kan afspejle sakaldte anden runde-
effekter, idet de lave energipriser reducerer produktionsomkostningerne pa andre varer, som
med lidt forsinkelse slar igennem pa prisen pa disse varer.
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Energipriserne skgnnes forst at bidrage positivt til forbrugerprisinflationen hen imod slutnin-
gen af 2016 og isaer i 2017, jf. figur 5.28. Det afspejler navnlig den forudsatte profil for oliepri-
sen, jf. afsnit 2.1. Samtidig skennes en styrket krone at holde prisstigningerne pa isaer varer
nede i &r som fglge af lavere importpriser. Prisstigningerne pa gvrige tjenester ventes at blive
lidt hgjere i Igbet af prognoseperioden, hvilket som naevnt skal ses i lyset af gradvist hgjere
private lgnstigningstakter — herunder i servicesektoren.

Figur 5.28
Forbrugerprisinflation fordelt pa hovedgrupper
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Anm.: Forbrugerprisinflationen fordelt pa bidrag fra hovedgrupper ifolge definitionen i ADAM. Fodevarer
indeholder derfor ogsa alkoholiske og ikke-alkoholiske drikkevarer samt tobak. @vrige varer omfat-
ter alle varer undtagen fodevarer og energi. Summen af energi, fodevarer og ovrige varer angiver det
samlede bidrag fra vareinflationen, mens summen af boligbenyttelse og ovrige tjenester angiver det
samlede bidrag fra tjenesteinflationen. Skennene for forbrugerprisinflationen i 2016 og 2017 — og
dermed ogsé den viste fremadrettede manedsprofil — tager afszt i den stedfundne prisudvikling frem
til og med marts 2016.

Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

Samlet set skannes der en forbrugerprisinflation pa 0,6 pct. i 2016, jf. tabel 5.6. Det er en
nedjustering pa 0,5 pct.-point siden vurderingen i december, der blandt andet afspejler, at
energipriserne har bidraget mere negativt til prisudviklingen i de seneste maneder end tidlige-
re forventet. Udviklingen i priserne pa fedevarer og evrige varer har imidlertid ogsa bidraget
til lavere forbrugerprisstigninger i starten af 2016 end ventet i december.
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Tabel 5.6
Prisudvikling og forklarende faktorer

2014 2015 2016 2017

Dec. Maj Dec. Maj
Stigning i pct.
Nettoprisindeks 0,8 0,7 1,2 0,8 1,9 1,7
Afgifter og boligstette, bidrag -0,2 -0,2 -0,1 -0,2 -0,2 -0,2
Forbrugerprisindeks 0,6 0,5 1,1 0,6 1,7 1,5
Forbrugerprisindeks ekskl. energi 0,6 1,2 1,3 0,9 1,5 1,2
HICP 0,4 0,2 0,9 0,4 1,6 1,4

Anm.: Bidraget fra afgifter og boligstotte er opgjort som forskellen mellem forbruger- og nettoprisinflatio-
nen (med én decimal). Udviklingen i prisen pa afgiftsbelagte varer som fx energi kan derfor pavirke
det malte afgiftsbidrag, selv om afgiftsniveauet er uzendret.

Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

Forbrugerprisinflationen skgnnes at stige til 1,5 pct. i 2017. De hgjere forbrugerprisstigninger
i 2017 end i 2013-2016 skal navnlig ses i lyset af, at energipriserne skgnnes at bidrage posi-
tivt til forbrugerprisinflationen fra engang i slutningen af 2016 og videre igennem 2017. 1 2013
og 2014 var inflationsbidraget fra energipriserne i store traek nul, mens det i 2015 var maerk-
bart negativt, hvilket i lidt mindre omfang ogsa ventes at gere sig gaeldende for 2016 som
helhed. Den fremadrettede udvikling i olieprisen vurderes at udgere en vaesentlig usikker-
hedsfaktor i forhold til den skannede udvikling i forbrugerpriserne.

Den sakaldte underliggende inflation — der er en beregnet starrelse, som kan ses som en
slags indikator for den indenlandske markedsmaessige inflation — har udvist en vis faldende
tendens det seneste halve ars tid, jf. figur 5.29. Siden midten af 2014 har den underliggende
inflation som oftest ligget lidt over nettoprisinflationen, idet navnlig de faldende oliepriser har
trukket nettoprisinflationen ned. Den underliggende inflation er generelt kendetegnet ved
stgrre udsving, der blandt andet afspejler, hvor meget og hvor hurtigt virksomhederne aendrer
deres priser som reaktion pa sendringer i deres omkostninger.
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Figur 5.29
Nettopriser og underliggende inflation
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Anm.: I figur 5.29 er den underliggende inflation beregnet ved at rense nettoprisindekset for prisudviklin-
gen pa energi (direkte og indirekte), importerede varer og tjenester, husleje, visse fodevarer og of-
fentligt administrerede priser sdsom betaling for daginstitutioner og uddannelse. I figur 5.30 er infla-
tionsforventningerne angivet ved den sdkaldte break-even-inflation beregnet som forskellen mellem
den nominelle og reale rente pa henholdsvis en (nominel) statsobligation og en inflationsindekseret
statsobligation med udlob i 2023. Seneste observation er 18. maj 2016.

Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

Inflationsforventningerne — malt ved den sakaldte break-even-inflation — er fortsat lave, men
er steget lidt pa det allerseneste, jf. figur 5.30. Det indikerer, at de seneste maneders meget
lave inflationstakter ikke ventes at vare ved i laengere tid. Det aktuelle niveau for break-even-
inflationen — omkring % pct. — svarer nogenlunde til situationen omkring arsskiftet 2014/2015
hvor den faktiske forbrugerprisinflation ogsa var seerligt lav.
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Kapitel 6

6. Otfentlige finanser og
finanspolitik

Med udsigt til fortsat stigende beskaeftigelse og lav ledighed planleegges en gradvis tilpasning
af finanspolitikken fra et lempeligt udgangspunkt. Det bidrager til at mindske risikoen for, at
der opstar flaskehalse i skonomien og understgtter, at opsvinget forbliver holdbart.

| hele prognoseperioden er der udsigt til, at den faktiske offentlige saldo overholder EU’s
underskudsgraense pa 3 pct. af BNP. | 2016 skonnes det faktiske underskud til 2,0 pct. af
BNP, mens underskuddet er opgjort til 1,8 pct. af BNP i 2017.

Med finansloven for 2016 blev der gennemfart en styrkelse af de offentlige finanser med
henblik pa at skabe afstand til budgetlovens underskudsgraense. | 2016 skannes det struktu-
relle underskud at udggre 0,4 pct. af BNP. | 2017 er der en underliggende sveekkelse af den
strukturelle saldo fra blandt andet aftagende nordsgindtaegter. For at fastholde et strukturelt
underskud pa 0,4 pct. af BNP — og dermed afstand til budgetlovens underskudsgreense — er
den beregningstekniske reduktion af det offentlige forbrug pa 2 mia. kr. i decembervurderin-
gen fastholdt i den aktuelle vurdering. Finanspolitikken for 2017 fastleegges endeligt i forbin-
delse med aftaler om kommunernes og regionernes gkonomi i 2017 og finansloven for 2017.

Med budgetloven er der indfart bindende udgiftslofter for stat, kommuner og regioner, som
understgtter, at de offentlige finanser udvikler sig i overensstemmelse med finanspolitiske
mal, og at udgifterne holder sig inden for de planlagte rammer. P& baggrund af den forste
forudgaende udgiftskontrol for staten og de kommunale og regionale budgetter forventes
udgiftslofterne i 2016 overholdit.

I indeveaerende vurdering skannes det offentlige forbrug at kunne vokse med 1,0 pct. i 2016,
mens det beregningsteknisk er forudsat, at det offentlige forbrug er uaendret fra 2016 til 2017.
Det skyldes blandt andet den beregningstekniske tilpasning af det offentlige forbrug i 2017 for
at modga en underliggende svaekkelse af den strukturelle saldo. Efter ekstraordinzert hgje
niveauer for de offentlige investeringer under lavkonjunkturen er det en forudsaetning for
raderummet til offentligt forbrug i de kommende ar, at det offentlige investeringsomfang grad-
vist normaliseres til de forudsatte niveauer.

Pa baggrund af den gradvise normalisering af finanspolitikken virker den isoleret set deem-
pende pé den gkonomiske aktivitet i de kommende ar sammenlignet med det lempelige
udgangspunkt. | 2016 skennes den etérige finanseffekt, som maler aktivitetsvirkningen af
finanspolitikken i forhold til aret far, til -0,1 pct. af BNP. P& baggrund af beregningstekniske
forudseetninger om 2017 skennes den etérige finanseffekt til -0,2 pct. af BNP.

Nettogeelden skonnes at udgere ca. 10 pct. af BNP i 2017, og @MU-gaelden ventes at fast-
holde en bred margin til EU’s graense pa 60 pct. af BNP. De ansvarlige finanspolitiske ram-
mer og en moderat offentlig geeld understatter en hgj grad af tillid til dansk ekonomi. Det
bidrager til, at Danmark er blandt de relativt f& lande i verden, som har den hgjeste kreditvur-
dering (AAA) hos de internationale ratingbureauer.
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6.1 Finanspolitik afstemt med konjunkturerne

Finanspolitikken tilpasses i ar og naeste ar, sa budgetloven overholdes med en vis margin, og
sa finanspolitikken er afstemt med en gkonomi i fremgang. Beskaeftigelsen er vokset kraftigt,
ledigheden er lav i historisk perspektiv, og den naermer sig det strukturelle niveau. Samtidig
er der udsigt til, at renterne vil blive ved med at veere lave i de kommende ar. Den lempelige
pengepolitik @ger behovet for, at finanspolitiske lempelser under krisen traekkes tilbage, sa
den gkonomiske politik under ét understgtter et holdbart opsving.

Med finansloven for 2016 blev der taget et veesentligt skridt mod at afvikle de strukturelle
underskud og dermed skabe afstand til budgetlovens greense. | 2017 skennes et usendret
strukturelt underskud pa 0,4 pct. af BNP. For at opretholde en vis afstand til budgetlovens
underskudsgraense blev der i @konomisk Redeggrelse, december 2015 indregnet en bereg-
ningsteknisk reduktion af det offentlige forbrug pa ca. 2 mia. kr. Den beregningstekniske
reduktion er fastholdt i den aktuelle vurdering, jf. ogsa afsnit 6.3. Den underliggende svaek-
kelse af de offentlige finanser i 2017 skal ses i sammenhaeng med faldende strukturelle ind-
teegter fra Nordsgen.

Figur 6.1 Figur 6.2
Den strukturelle offentlige saldo Niveauer for offentlige investeringer og
forbrug
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Anm.: I figur 6.2 er de offentlige investeringer vist ekskl. udgifter til forskning og udvikling. Gennemsnittet
for udgiftsniveauerne er vist for perioden for det globale tilbageslag i 2008. Figuren er baseret pa
Danmarks Konvergensprogram 2016.

Kilde: Danmarks Statistik, Danmarks Konvergensprogram 2016 og egne beregninger.

| takt med den gradvise reduktion af de offentlige strukturelle underskud vil der veere stram-
me rammer for den offentlige skonomi. Det kommer blandt andet til udtryk ved usendret
veekst i det offentlige forbrug i 2017. Imidlertid er niveauet hgijt i et historisk perspektiv, jf. figur
6.2 og afsnit 6.5. Det er derfor en vigtig udfordring at sikre den bedst mulige anvendelse af
den samlede udgiftsramme.
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Et yderligere element i normaliseringen af finanspolitikken i de kommende ar er, at de offent-
lige investeringer tilpasses som forudsat i Danmarks Konvergensprogram 2016.

Pa trods af gkonomisk fremgang og stigende beskaeftigelse forbedres den faktiske saldo kun
i mindre grad fra 2015 til 2017. Det heenger blandt andet sammen med bortfald af engangs-
indteegter fra Pensionspakken 2014, som styrker saldoen i 2015 og udsigt til lavere provenu
fra pensionsafkastskatten i takt med ventede stigninger i obligationsrenterne i 2017. Nar der
korrigeres for engangsforhold og udsving i indteegterne fra pensionsafkastskatten, forbedres
den faktiske saldo mere tydeligt', jf. figur 6.3.

Figur 6.3
Faktisk saldo med og uden engangsforhold

Pct. af BNP Pct. af BNP

4 3 pct.-greense i EU's Stabilitets- og Vaekstpagt
2013 2014 2015 2016 2017

mFaktisk saldo Faktisk saldo ekskl. engangsforhold m Faktisk saldo ekskl. engangsforhold og med strukturelt PAL-provenu

Anm.: I figur 6.3 er den faktiske saldo korrigeret for en rekke engangsforhold, herunder engangsindtaegter
fra kapitalpensioner.
Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

Finanspolitikken tilrettelaegges primeert med baggrund i vurderingen af den strukturelle saldo.
Skean for den strukturelle saldo er behaeftet med betydeligt mindre usikkerhed end skan for
den faktiske saldo. Budgetlovens graense for det strukturelle underskud er sat, sa den med
hgj sandsynlighed sikrer, at ogsa graensen for den faktiske saldo i Stabilitets- og Vaekstpag-
ten overholdes. Centrale nagletal for de offentlige finanser fremgar af tabel 6.1.

! Der korrigeres for, hvor meget de volatile indtzgter fra pensionsafkastskatten skonnes at afvige fra det
strukturelle niveau, der indgar i beregningen af den strukturelle saldo.
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Tabel 6.1
Nagletal for de offentlige finanser

2014 2015 2016 2017
Pct. af BNP
Offentlige udgifter” 54,8 54,5 53,6 52,5
Offentligt forbrug 26,3 26,2 26,2 25,8
Indkomstoverfarsler 17,9 17,8 17,7 17,4
@vrige udgifter 10,6 10,5 9,7 9,2
Offentlige indtaegter” 56,3 52,4 51,6 50,6
Skattetryk 50,3 47,0 46,3 45,4
@vrige indteegter 6,0 55 53 52
Faktisk offentlig saldo 1,5 -2,1 -2,0 -1,8
Strukturel offentlig saldo -1,0 -0,6 -0,4 -0,4
Aktivitetsvirkning af finanspolitikken
Bidrag til BNP-vaekst i alt (flerarig virkning i pct.)? - -0,1 0,2 -0,2
- Heraf etarig finanseffekt (pct.) - -0,1 -0,1 -0,2
Offentlig @MU-geeld (pct. af BNP) 44,8 40,2 39,1 38,8
Offentlig nettogaeld (pct. af BNP) 4,9 515 7.4 8,9

1) Opgorelsen af de offentlige udgifter og indtegter (som andel af BNP) afviger fra Danmarks Stati-
stiks opgorelse. Bide de offentlige udgifter og indtagter er siledes beregnet inkl. afskrivninger og
med de samlede udgifter til det offentlige forbrug (netto) henfort til udgiftssiden. Pa den baggrund
afviger de samlede udgifter og indtagters andel af BNP definitorisk fra Danmarks Statistiks opgorel-
se.

2) Aktivitetsvirkningerne er opgjort som virkningerne af finanspolitikken fra og med 2015. Udgangs-
punktet for beregningerne er siledes 2014, hvor niveauet for offentligt forbrug og offentlige investe-
ringer var hoje i et historisk perspektiv.

Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.
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0.2 Den faktiske offentlige saldo

Den faktiske offentlige saldo viser den offentlige sektors over- eller underskud og opgeres
som forskellen mellem de offentlige indtaegter og de offentlige udgifter. Den offentlige sektor
er afgraenset som stat, kommuner, regioner, a-kasser og Lenmodtagernes Garantifond.

Ifolge Danmarks Statistiks forelgbige regnskabstal udgjorde underskuddet pa den faktiske
offentlige saldo 2,1 pct. af BNP i 2015. Det opgjorte underskud i 2015 er dermed pa linje med
det skgnnede underskud pa 2,0 pct. af BNP i @konomisk Redegarelse, december 2015.

Saldoen i 2015 er pavirket af midlertidige indtaegter pa ca. 24%% mia. kr. som fglge af omleeg-
ning af kapitalpensionsordninger og fremrykket beskatning af indestaender i Lanmodtagernes
Dyrtidsfond afledt af Pensionspakken fra oktober 2014. Omvendt medferer den ekstraordi-
nzere ned- og afskrivning af skatterestancer i 2015 en svaekkelse af den faktiske offentlige
saldo pa ca. 6 mia. kr. i 2015. Samlet set vurderes forhold af engangskarakter at forbedre
den offentlige saldo med 17 mia. kr. (ca. 0,9 pct. af BNP) i 2015, jf. bilag 6.2. Opgjort ekskl.
disse forhold kan det offentlige underskud i 2015 opgeres til knap 3 pct. af BNP.

Tabel 6.2
Oversigt over den offentlige saldo

2012 2013 2014 2015 2016 2017
Offentlig saldo, pct. af BNP -3,5 -1,1 1,5 -2,1 -2,0 -1,8
Offentlig saldo, mia. kr. -66,1 -20,4 28,5 -41,1 -40,8 -38,2

Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

Med udgangspunkt i den aktuelle vurdering af konjunktursituationen og forudsaetningerne om
den gkonomiske politik skennes et offentligt underskud pa 2,0 pct. af BNP i 2016 og 1,8 pct.
af BNP i 2017, jf. tabel 6.2. Der er saledes udsigt til, at den offentlige saldo i prognoseperio-
den holder sig inden for rammerne af underskudsgreensen pa 3 pct. af BNP i Stabilitets- og
Veekstpagten.

Pa trods af forventet fremgang i BNP og beskaeftigelse skennes underskuddet pa den fakti-
ske offentlige saldo i 2016-2017 saledes omtrent pa niveau med det opgjorte underskud pa
2,1 pct. af BNP i 2015. Dette skal dog som neevnt ses i sammenhaeng med, at bidraget fra de
midlertidige indtaegter i 2015 bortfalder i 2016-2017, jf. bilag 6.2. Nar der korrigeres for mid-
lertidige forhold, forbedres den faktiske offentlige saldo saledes med godt 1 pct. af BNP fra
2015 til 2017, jf. figur 6.4.
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Figur 6.4

Faktisk saldo med og uden midlertidige forhold i 2013-2017
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Anm.: Se bilag 6.2.
Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

De overordnede forudseetninger for sk@nnene i indeveerende vurdering er beskrevet i boks
6.1, og skennene for de offentlige udgifter og indtaegter er nsermere beskrevet i bilag 6.1.

Boks 6.1
Forudszetninger for skennene i @konomisk Redegorelse, maj 2016

Den aktuelle vurdering af den offentlige saldo i 2016-2017 er baseret pa det opdaterede konjunkturgrund-
lag, som beskrevet i kapitel 1-5.

Skennet for den offentlige saldo i 2016 er herudover baseret pa finansloven for 2016, ministeriernes
udgiftsopfelgning for statens udgifter frem til og med marts 2016 samt kommunernes og regionernes
budgetter for 2016. Finanspolitikken i 2016 er fastlagt inden for rammerne af budgetloven og de geeldende
udgiftslofter for stat, kommuner og regioner.

For 2017 er skennene for de offentlige finanser blandt andet baseret pa de dele af finansloven for 2016, der
baerer med over i 2017, samt beregningstekniske forudsaetninger om udgangspunktet for det offentlige
forbrug og de offentlige investeringer mv. i 2017. For at fastholde skennet for den strukturelle saldo pa 0,4
pct. af BNP i 2017 er der — pa linje med vurderingen i @konomisk Redegerelse, december 2015 —
beregningsteknisk forudsat en mindredisponering under det statslige delloft for driftsudgifter pa 2 mia. kr. i
2017.

Vurderingen af de offentlige finanser i 2016-2017 tager desuden hgjde for opdaterede skgn for udgifter og
indtaegter knyttet til PSO-ordningen mv.

AEndring af sk@nnene for den faktiske saldo i 2016-2017

| forhold til vurderingen i december er skgnnene for den faktiske offentlige saldo forbedret
med knap 16 mia. kr. i 2016 og ca. 3%z mia. kr. i 2017, jf. tabel 6.3. Forbedringen af den fakti-
ske offentlige saldo i 2016 afspejler navnlig hgjere forventede indteegter fra pensionsafkast-
skatten.
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Sammenlignet med vurderingen i december er de forventede indtaegter fra pensionsafkast-
skatten opjusteret med ca. 15% mia. kr. i 2016 og % mia. kr. i 2017. Opjusteringen skal ses i
lyset af @endrede forudseetninger om renteudviklingen, der indebeerer et rentefald i Igbet af
2016 samt en mindre rentestigning gennem 2017 end forudsat i december.

Nordsgindteegterne er nedjusteret med ca. 2% mia. kr. i bade 2016 og 2017. Indtaegterne fra
Nordsgen er nedjusteret som fglge af lavere sk@nnede oliepriser end forudsat i december.
De skgnnede indtaegter fra selskabsskat er opjusteret med henholdsvis 12 mia. kr. i 2016 og
2 mia. kr. i 2017. Opjusteringen af indtaegterne fra selskabsskat skal ses i lyset af, at regn-
skabsoplysninger for 2015 viser hgjere indtaegter i 2015 end skannet i december.? Merind-
teegterne i 2015 ventes i et vist omfang at baere med over i 2016 og 2017. Virkningen af
merindtaegterne i 2015 modgas delvist af lavere registrerede indbetalinger i arets farste ma-
neder sammenlignet med sidste ar.

Indteegterne fra personskatter (inkl. arbejdsmarkedsbidrag) er opjusteret med ca. 4% mia. kr.
i 2016 og ca. 3 mia. kr. i 2017 i forhold til skennet i december. Opjusteringen skal blandt
andet ses i lyset af hgjere forventede indteegter fra aktieskat i lyset af de senere ars hgje
afkast samt virkningen af et lavere sk@nnet rentefradrag, mens en nedjustering af lsnsum-
men traekker i modsat retning. Momsindteegterne er nedjusteret med 2%4-2% mia. kr. i 2016-
2017, hvilket blandt andet skal ses i lyset af et lavere momsprovenu fra investeringer end
skgnnet i december.

Tabel 6.3
Andrede sken for den offentlige saldo i 2016-2017 i forhold til december-vurderingen

Mia. kr. 2016 2017
AEndring af sken for den offentlige saldo, mia. kr. 15,8 3,5
Heraf

- Pensionsafkastskat 15,3 0,8
- Nordsgindtaegter (inkl. udbytter fra Nordsgfonden) -2,3 -2,2
- Selskabsskat (ikke kulbrinteskattepligtige) 1,5 0,4
- Personskatter mv. (inkl. arbejdsmarkedsbidrag) 4,2 3,1
- Moms -2,8 -2,3
- Offentligt forbrug 0,5 1,0
- Offentlige indkomstoverfarsler 25 1,4
- @vrige udgifter og indteegter (residual) -3,2 1,4

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

Kilde: Egne beregninger.

2 Baseret pa oplysninger fra Skatteministeriet.

@Dkonomisk Redeggrelse - Maj 2016

135



136

Kapitel 6 Offentlige finanser og finanspolitik

Pa udgiftssiden er de skannede nominelle udgifter til offentligt forbrug nedjusteret med 2
mia. kr. i 2016 og 1 mia. kr. i 2017 sammenlignet med sk@nnet i december. Nedjusteringen
afspejler virkningen af et lavere skgn for pris- og lenudviklingen pa det offentlige omrade end
forudsat i december. Den skennede pris- og Ignudvikling skal ses i sammenhaeng med den
forventede udvikling i forbrugerpriserne og lgnudviklingen i den private sektor, der pavirker
den forudsatte Ignudvikling i den offentlige sektor via reguleringsordningen. | 2016 tilpasses
de offentlige budgetter til en lavere forventet pris- og Ignudvikling i forbindelse med pris- og
lenreguleringen af de kommunale og regionale budgetter og en dispositionsbegraensning pa
statens omrade. Skgnnene for det offentlige forbrug er nsermere beskrevet i afsnit 6.5.

Udgifterne til indkomstoverfarsler er nedjusteret med ca. 272 mia. kr. i 2016 og 1% mia. kr. i
2017 sammenlignet med vurderingen i december. Nedjusteringen af overfgrselsudgifterne
skal blandt andet ses i lyset af lavere forventede udgifter til dagpenge som felge af nedjuste-
ringen af skgnnet for ledigheden i bade 2016 og 2017.

0.3 Den strukturelle offentlige saldo

Den strukturelle saldo er et beregnet mal for den underliggende stilling pa de offentlige
finanser ved den givne finanspolitik og har gennem en arreekke vaeret det centrale styrings-
instrument i tilretteleeggelsen af finanspolitikken. Den strukturelle saldo er et mere robust mal
for den reelle stilling pa de offentlige finanser end den faktiske saldo, da den renses for
konjunkturerne og en raekke andre midlertidige forhold, jf. nedenfor.

Saldokravet i budgetloven indebzerer, at den strukturelle saldo ved fremsaettelsen af finans-
lovforslaget for et givet finansar hgjst ma udvise et underskud pa 0,5 pct. af BNP — med
mindre der foreligger exceptionelle omstaendigheder. Der kan ikke i perioden efter fremlaeg-
gelsen af finanslovforslaget gennemfgres politiske beslutninger, herunder fx nye initiativer,
som sveekker den strukturelle saldo ud over underskudsgraensen.

Med finansloven for 2016 blev de offentlige finanser konsolideret med 5 mia. kr. med henblik
pa at sikre afstand til budgetlovens underskudsgreense. Pa baggrund af styrkelsen af de
offentlige finanser og @vrige forudsaetninger skannes et strukturelt underskud pa 0,4 pct. af
BNP i 2016.

1 2017 ventes et ueendret strukturelt underskud pa 0,4 pct. af BNP. For at fastholde afstand til
budgetlovens underskudsgreense i 2017 er den beregningstekniske reduktion af det offentlige
forbrug pa 2 mia. kr. i @konomisk Redegarelse, december 2015 fastholdt i den aktuelle vur-
dering. Den underliggende svaekkelse af de offentlige finanser i 2017 skal blandt andet ses i
sammenhaeng med aftagende strukturelt nordsgprovenu.

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 falge af konjunkturerne og en raekke andre midlertidige
forhold, herunder de ofte store fluktuationer i indteegterne fra pensionsafkastskatten og Nord-
sgen. Den strukturelle saldo i et givet ar er dermed et skan for, hvor stort det offentlige over-
eller underskud ville have vaeret i en normal situation, dvs. en situation, hvor den gkonomiske
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aktivitet hverken er seerskilt hgj eller lav, og hvor de offentlige finanser samtidig ikke pavirkes
af andre midlertidige forhold.

Det strukturelle underskud pa 0,4 pct. af BNP i 2017 beregnes eksempelvis med udgangs-
punkt i det sk@nnede faktiske underskud pa 1,8 pct. af BNP, jf. tabel 6.4 (pkt. 1). Da de aktu-
elle konjunkturer (malt ved et sammenvejet output- og beskaeftigelsesgab) er svagere end i
en normalsituation, skal den faktiske saldo korrigeres for den sveekkelse, som de svagere
konjunkturer medfarer. Den beregnede svaekkelse af saldoen som fglge af konjunkturerne
udger ca. 0,7 pct. af BNP (pkt. 2). Den negative effekt fra konjunkturerne er lavere i 2017 end
i 2016, hvilket skyldes, at den konjunkturmaessige fremgang i bade beskaeftigelse og produk-
tion bidrager positivt til den offentlige saldo. Herudover er den faktiske offentlige saldo korri-
geret for udsving i en raekke seerlige poster (pkt. 3-8), hvor nordsgindteegterne, pensionsaf-
kastskatten, provenuet fra selskabsskat og registreringsafgift mv. samlet set vurderes at ligge
ca. 0,7 pct. af BNP under det strukturelle niveau i 2017. Det er isaer drevet af lave faktiske
niveauer for nordsgindtaegterne, jf. figur 6.5-figur 6.10.

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.
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Tabel 6.4
Fra faktisk til strukturel saldo

2014 2015 2016 2017
Pct. af BNP
1. Faktisk saldo 1,5 -2,1 -2,0 -1,8
Heraf bidrag til den faktiske saldo fra:
2. Konjunkturgab -1,5 -1,3 -1,0 -0,7
3. Selskabsskat" -0,1 0,0 0,1 0,1
4. Registreringsafgift -0,1 0,0 0,1 0,1
5. Pensionsafkastskat 1,7 0,0 0,3 -0,4
6. Nordsgindteegter” 0,4 0,7 0,7 0,5
7. Nettorentebetalinger og udbytter” 0,1 0,3 0,0 0,1
8. Specielle budgetposter®’ -0,5 -0,2 -0,3 -0,1
9. @vrige forhold” 3,2 0,9 -0,1 -0,1
10. Strukturel saldo (1-2-3-4-5-6-7-8-9)” -1,0 -0,6 -0,4 -0,4
Memopost: Sammenvejet konjunkturgab -2,0 -1,7 -1,3 -0,9
1) Ekskl. indtegter vedr. nordseaktiviteter.
2) Det struktutelle niveau er i loftsarene (dvs. aktuelt frem mod 2019) baseret pa det strukturelle pro-

venu i Opdateret 2020-forlob, september 2015 justeret for holdbarhedsvirkningen af 2endringer i de frem-
tidige nordseprovenuer. Den varige virkning af de opdaterede provenuskon i 2016-2017 svarer til
-0,05 pet. af BNP i forhold til september og skal ses i lyset af nedjusterede olieprisforventninger.

3) Indeholder diverse drifts- og kapitaloverforsler (netto) samt korrektion for ekstraordinzre ned- og
afskrivninger af skatterestancer i 2015 pa ca. 18 mia. kr. fordelt over 2013-2015.

4) Indeholder korrektion for PSO-afgiften, forskelle i tilsagnsniveau og afleb for udviklingsbistanden.
Herudover korrigeres der for folgende engangsforhold: Engangsindtaegter pa 59% mia. kr. 1 2014 af-
ledt af muligheden for at omlaegge eksisterende kapitalpensioner. Engangsindtagter pa ca. 24”2 mia.
kr. i 2015 afledt af Pensionspaksken fra oktober 2014. Afledt af skatterabatten vedrorende omlagning
af eksisterende kapitalpensioner anslas de ordinare indtagter at vare fremrykket med hhv. godt 5
mia. kr. 1 2013 og godt 2 mia. kr. i 2014 fra perioden 2015-2019. Herudover korrigeres der for @n-
dret indfasning af EU-rabatten mellem 2015 og 2016 svarende til korrektionen af udgiftslofterne.
Ovrige forhold indeholder ogsa en omregning af strukturel saldo i pet. af faktisk BNP til pct. af
strukturelt BNP. I 2014 og 2015 er der desuden korrigeret for nye oplysninger om de offentlige ind-
taegter, som endnu ikke vurderes afspejlet i Danmarks Statistiks opgorelse af den faktiske offentlige
saldo 1 2014 og 2015. 1 2016 er der korrigeret for den skonsmassige virkning af dispositionsbe-
graensningen.

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

Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.
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Figur 6.5 Figur 6.6
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Figur 6.7 Figur 6.8
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Figur 6.9 Figur 6.10
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Anm: 1 figur 6.11 indgar der forhold af ekstraordinar karakter i det faktiske niveau, herunder tilbagebetaling
af efterlonsbidrag pa 28"2 mia. kr. i 2012. Disse renses ud i beregningen af det strukturelle niveau.
Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.
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Ar til ar-aendring i den strukturelle saldo

Der er usikkerhed forbundet med sk@nnet for bade niveauet for den strukturelle saldo i et
givet ar og eendringen i den strukturelle saldo fra ar til ar. For yderligere at understgtte be-
regningerne af den strukturelle saldo udarbejdes der en skgnsmaessig dekomponering af ar
til ar-aendringerne baseret pa separate "bottom-up”-bidrag til udviklingen i den strukturelle
saldo. De beregnede bottom-up-bidrag omfatter navnlig bidrag fra eendringer i finanspolitik-
ken (baseret pa de direkte provenuer, der indgar i beregningen af finanseffekten) og een-
dringer i de strukturelle provenuer fra de saerlige poster.

Tabel 6.5
Ar til ar-zendring i den strukturelle offentlige saldo

Pct. af BNP 2014 2015 2016 2017
Strukturel saldo -1,0 -0,6 -0,4 -0,4
AEndring i strukturel saldo 0,4 0,2 0,0

Bidrag til @ndring:

Provenuer fra finanspolitikken” 0,4 0,2 0,5
Strukturel beskaeftigelse 0,2 0,1 0,1
Pensionsafkastskat 0,0 0,0 0,0
Nordsgindtaegter -0,2 -0,1 -0,2
Nettorentebetalinger 0,0 0,0 -0,1
Specielle budgetposter 0,0 0,0 0,0
Overfarsler til udlandet 0,1 0,1 0,0
Strukturel produktivitetsvaekst” -0,2 0,2 -0,1
Andre forhold (residual)® 0,1 0,1 -0,2
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-
vakst pa 1% pet. arligt. I 2015-2017 er den underliggende produktivitetsvakst imidlertid lavere. Op-
gjort i forhold til den underliggende produktivitetsvaekst svarer provenuvirkningerne af finanspoli-
tikken til 0,2 pct. af BNP i 2015, 0,0 i 2016 og til 0,4 pct. af BNP i 2017.

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

Kilde: Egne beregninger.

Den strukturelle saldo skgnnes forbedret med 0,2 pct. af BNP fra 2015 til 2016, jf. tabel 6.5.
Det afspejler en stramning af finanspolitikken malt ved de direkte provenuer, som skal ses i
sammenhang med en begyndende normalisering af finanspolitikken fra et lempeligt ud-
gangspunkt. Hertil kommer et positivt bidrag fra en stigende strukturel beskeeftigelse. | mod-
sat retning treekker aftagende nordsgindteegter og en lav underliggende produktivitetsudvik-
ling.
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Fra 2016 til 2017 sk@nnes den strukturelle saldo uaendret pa 0,4 pct. af BNP. Dette deekker
over et positivt bidrag fra finanspolitikken pa 0,5 pct. af BNP, hvilket blandt andet skal ses i
sammenhang med de gennemfgrte reformer, herunder tilbagetraekningsreformen, der med-
virker til et lavere niveau for udgifter til overfarselsindkomster til husholdningerne, samt den
fortsatte generelle normalisering af finanspolitikken. Et aftagende nordsgprovenu og fortsat
lav produktivitetsveekst treekker isoleret set i retning af en sveekkelse og modsvarer sterste-
delen af bidraget fra finanspolitikken.

6.4 Udgiftslofter for stat, kommuner og regioner

Med budgetloven er der fra og med 2014 indfert bindende udgiftslofter for stat, kommuner og
regioner. Udgiftslofterne skal understotte, at de offentlige finanser udvikler sig i overens-
stemmelse med de finanspolitiske malseetninger, og at udgifterne holder sig inden for de
planlagte rammer. Udgiftslofterne fastlaegger en avre graense for de omfattede udgifter i en
periode pa fire ar fra det aktuelle ar. Finanspolitikken i 2014-2016 er fastsat i overensstem-
melse med de gaeldende udgiftslofter.

Udgiftslofterne blev overholdt i 2015

Den efterfglgende udgiftskontrol i staten, der er baseret pa statsregnskabet for 2015, og en
opggrelse af kommunernes og regionernes regnskaber for 2015 viser, at udgiftslofterne blev
overholdt i 2015, jf. tabel 6.6.

For det statslige delloft for driftsudgifter er de opgjorte udgifter pa statsregnskabet for 2015
ca. 9 mia. kr. lavere end det gaeldende udgiftsloft. Mindreudgifterne under det statslige delloft
for driftsudgifter kan primeert henfgres til tilpasningen af udviklingsbistanden til 0,73 pct. af
BNI i 2015, mindreudgifter pa udlaendingeomradet samt mindreudgifter vedr. EU-bidraget.

For det statslige delloft for indkomstoverfgrsler viser den efterfglgende udgiftskontrol samlede
mindreudgifter pa ca. 6% mia. kr. i forhold til det geeldende udgiftsloft i 2015. Mindreudgifter-
ne knytter sig blandt andet til lavere udgifter vedrgrende folkepension og fartidspension.

Tabel 6.6
Loftbelagte udgifter i 2015

Statslige dellofter Kommunalt loft Regionale dellofter
. . . . Indkomst- . . Sundheds- Udviklings-
Mia. kr. (2015-priser) Driftsudgifter S vl Serviceudgifter udgifter opgaver
Loft 188,4 257,7 233,2 104,7 3,0
Regnskab 179,3 250,9 231,5 104,6 3,0

Kilde: Statsregnskabet for 2015, Danmarks Statistik og Finansministeriets meropgaveopgorelse.
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Udgiftslofterne forventes overholdt i 2016

Finanspolitikken i 2016 er med finansloven for 2016 og de kommunale og regionale budget-
ter for 2016 i overensstemmelse med udgiftslofterne for stat, kommuner og regioner i 2016, jf.
tabel 6.7 samt beskrivelsen i @konomisk Redegarelse, december 2015.

Tabel 6.7
Loftbelagte udgifter i 2016

Statslige dellofter Kommunalt loft Regionale dellofter
. . . . Indkomst- ) . Sundheds- Udviklings-
Mia. kr. (2016-priser) Driftsudgifter vl Serviceudgifter udgifter opgaver
Loft 182,2 257,4 237,4 107,4 3,0
FL16 og kommunale og
regionale budgetter 182,2 254,3 237,2 107,4 3,0
Sken, maj 2016 181,3 253,4 - - -

Kilde: Finansloven for 2016, de kommunale og regionale budgetter for 2016 samt Udgifislofter og statens finan-
ser fra www.fm.dk.

| forbindelse med den fgrste forudgaende udgiftskontrol for staten, der er baseret pa den
statslige udgiftsopfelgning 1 for 2016, vurderes bade det statslige delloft for driftsudgifter og
det statslige delloft for indkomstoverfarsler at blive overholdt i 2016, jf. tabel 6.7.

For bade det statslige delloft for driftsudgifter og det statslige delloft for indkomstoverfarsler
viser udgiftsopfelgning 1 for 2016 saledes mindreudgifter bade i forhold til budgetteringen pa
finansloven for 2016 og de geeldende udgiftslofter.

Opfelgningen pa de gaeldende udgiftslofter er neermere beskrevet i Udgiftslofter og statens
finanser pa www.fm.dk.

0.5 Offentligt forbrug, beskaftigelse og investeringer

Nedenfor redegares der for opdaterede udgiftsskan for det offentlige forbrug og investeringer
i 2016-2017. Skennene for 2016 er baseret pa offentlige budgetter for 2016 — dvs. finanslo-
ven for 2016 samt de kommunale og regionale budgetter mv. | 2017 tager skennene afsaet i
beregningstekniske forudsaetninger om finanspolitikken. En overordnet gennemgang af ud-
viklingen i de offentlige udgiftsposter kan findes i bilag 6.1

Moderat realvaekst i det offentlige forbrug

Det reale offentlige forbrug ventes at vokse med 1,0 pct. i 2016, mens forbruget skennes
uzendret i 2017, jf. figur 6.11. Realveeksten i det offentlige forbrug er set over begge ar relativt
afdeempet i forhold til perioden 2000-2015, hvor det offentlige forbrug i gennemsnit voksede
med 1% pct. om aret. Niveauet for det offentlige forbrug som andel af den samlede gkonomi
er dog fortsat hgijt i et historisk perspektiv, jf. figur 6.12.
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Figur 6.11 Figur 6.12
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Anm.: I figur 6.11 er realvaeksten i 2000-2008 opgjort ved inputmetoden, hvilket folger Danmarks Statistiks
principper i nationalregnskabet. I perioden 2008-2015 er realvaksten opgjort ved outputmetoden.
Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

Med afseet i de offentlige budgetter skannes de offentlige forbrugsudgifter at udgere ca.
530% mia. kr. i 2016, hvilket er ca. Y2 mia. lavere end skgnnet i december, jf. tabel 6.8. Ned-
justeringen af det offentlige forbrugssken afspejler, at de offentlige budgetter forventes at
blive korrigeret i indeveerende ar som fglge af aendrede pris- og lenforudsaetninger i 2016. De
kommunale og regionale budgetter korrigeres efter vanlig praksis for aendrede pris- og lgn-
forudsaetninger, mens de statslige budgetter korrigeres ved en dispositionsbegraensning.

Tabel 6.8
Sken for det offentlige forbrug 2016-2017

2015 2016 2017
Realvakst (pct.)
Decembervurdering 0,8 0,8 0,0
Majvurdering 0,6 1,0 0,0
- /Endring ift. december (pct.-point) -0,2 0,2 0,0
Mia. kr., arets priser
Decembervurdering 520,2 530,9 5411
Majvurdering 519,7 530,5 540,1
- AEndring ift. december -0,5 -0,4 -1,0

Anm.: Realvaksten i det offentlige forbrug er baseret pa udviklingen i de nominelle forbrugsudgifter korri-
geret for lon- og prisudviklingen. Det forudsattes indtil videre ved skon for realvaeksten i det offent-
lige forbrug fra 2015 og frem, at der ikke er nogen forskel pa opgorelsen ifolge den nye output-
metode i nationalregnskabet og den hidtidige input-metode.

Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.
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Der skannes en realvaekst i det offentlige forbrug pa 1,0 pct. i 2016, hvilket er en opjustering
pa 0,2 pct.-point i forhold til decembervurderingen. Det skyldes blandt andet, at de offentlige
forbrugsudgifter ifglge forelgbige nationalregnskabstal var lavere i 2015 end forudsat i de-
cember.

1 2017 skennes de nominelle offentlige forbrugsudgifter at udggre ca. 540 mia. kr., hvilket er
en nedjustering pa 1 mia. kr. i forhold til decembervurderingen. Det lavere nominelle for-
brugsniveau i 2017 afspejler primeert en lavere pris- og lgnudvikling i 2016-2017 end forudsat
i december. Herunder kan en del af nedjusteringen henfgres til, at skgnnet for de offentlige
lgnstigninger er nedjusteret en smule i 2017, jf. afsnit 5.3.

Skgnnet er i 2017 baseret pa beregningstekniske forudsaetninger om finanspolitikken i 2017,
da rammerne for den offentlige gkonomi i 2017 ferst fastleegges i forbindelse med kommune-
og regionsaftalerne for 2017 og regeringens finanslovforslag for 2017.

Med afseet i ovenstaende skonnes det reale offentlige forbrug at veere uaendret i 2017. Dette
skal blandt andet ses i lyset af, at forbrugsudgifterne i 2017 i forbindelse med decembervur-
deringen blev beregningsteknisk reduceret med 2 mia. kr. for at modga en underliggende
svaekkelse af den strukturelle saldo. Reduktionen er fastholdt i den aktuelle vurdering.

Ueendret offentlig beskaeftigelse i 2016 og 2017

Efter den offentlige beskeeftigelse toppede pa et historisk hgijt niveau pa naesten 850.000
personer i midten af 2010, er beskeeftigelsen aftaget til et niveau i 2015, der omtrent svarer til
situationen op til 2009, hvor den offentlige beskaeftigelse steg kraftigt, jf. figur 6.13. Faldet i
den offentlige beskeeftigelse de senere ar er blandt andet drevet af, at antallet af personer
ansat i offentligt Igntilskud er aftaget betragteligt, jf. boks 6.2.

Figur 6.13 Tabel 6.9
Offentlig beskaeftigelse Skon for offentlig beskaeftigelse (inkl. orlov)
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Anm.: Der er ikke korrigeret for strejkerne i 2. kvartal 2008 og 2. kvartal 2013, der medforer et teknisk be-
tinget fald i den offentlige beskaftigelse ekskl. orlov.
Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.
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1 2016 skannes den offentlige beskeeftigelse at vokse med 1.000 personer, mens der er

forudsat et fald pa 1.000 personer i 2017, jf. tabel 6.9.

| forhold til decembervurderingen er den forudsatte stigning i den offentlige beskeeftigelse
nedjusteret med 1.000 personer i 2016. | 2017 er der — pa linje med decembervurderingen —
beregningsteknisk skgnnet et fald i den offentlige beskaeftigelse pa 1.000 personer. Det
offentlige beskaeftigelsesniveau skannes saledes uaendret fra 2015 til 2017.

Boks 6.2
Udviklingen i personer ansat i offentligt lantilskud

Siden 2008 er antallet af personer i offentligt Ientilskud, som indgar i den offentlige beskeeftigelse, steget
betragteligt frem mod 2011, og sidenhen er antallet aftaget igen, jf. figur a. Udviklingen i antallet af personer
i offentligt I@ntilskud skyldes blandt andet konjunktursituationen. Hertil kommer, at faldet siden 2011 skal
ses i lyset af en malretning af Ientilskudsordningen i forbindelse med bade kontanthjaelpsreformen (2013)
og beskaeftigelsesreformen (2014).

Udviklingen i personer ansat i offentligt Ientilskud har saledes pavirket den samlede offentlige beskzeftigelse
i perioden. Godt en femtedel af veeksten i den offentlige beskaeftigelse fra 2008 til 2010 kan henfares til
personer ansat i offentligt lentilskud, svarende til knap 7.000 fuldtidspersoner. Omvendt tegner offentligt
ansatte i lgntilskud sig for knap en tredjedel af faldet i den offentlige beskaeftigelse siden 2010, svarende til
knap 8.000 fuldtidspersoner. Korrigeret for ansatte i offentligt Iantilskud steg den offentlige beskeeftigelse
godt 3.000 fuldtidspersoner fra 2012 til 2015, jf. figur b.

Figur a Figur b
Offentlige fuldtidsbeskaeftigede ansat i Den offentlige fuldbeskaftigelse hhv.
lentilskud inkl. og ekskl. lgntilskud
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Anm.: Der er taget afsat i beskeftigelsesstatistik for lonmodtagere, der afviger fra opgerelsen i national-
regnskabet, som der er skonnet for ovenfor, jf. zabel 6.9. Offentligt beskaftigede ansat i lontilskud er
defineret som personer, der indgar som lontilskud i statistikken offentligt forsergede (OF) og pa
samme tidspunkt har haft et job i offentlig forvaltning og service.

1) Personer i lontilskud omfatter revalidender samt dagpenge- og kontanthjalpsmodtagere.

Kilde: Sarkorsel baseret pa en kobling mellem Danmarks Statistiks opgorelse for offentligt forsorgede
(OF) og beskaftigelse for lonmodtagere (BFL).
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Tilpasning af de offentlige investeringer

| de seneste ar har de offentlige investeringer ligget pa et historisk hgjt. | de kommende ar er
der forudsat en gradvis normalisering af investeringsniveauet, hvilket er afstemt med frem-
gangen i dansk gkonomi, jf. afsnit 6.6. Pa den baggrund ventes de offentlige investeringer
(malt som andel af BNP) at blive reduceret fra 3,7 pct. af BNP i 2015 til 3,5 pct. af BNP i

2017, jf. figur 6.14.

Figur 6.14
Offentlige investeringer
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Figur 6.15
Offentlige investeringer fordelt pa omrade
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Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

Danmarks Statistik har forelgbigt opgjort de offentlige investeringer til 73,6 mia. kr. i 2015,
svarende til et realt fald pa 1,0 pct. i forhold til 2014, jf. tabel 6.10.

Tabel 6.10
Offentlige investeringer, 2015-2017

2015 2016 2017
Nominelt investeringsniveau (mia. kr., arets priser) 73,6 71,8 73,2
- heraf bygninger og anleeg m.m. 52,8 53,4 54,0
- heraf forskning og udvikling" 20,7 18,4 19,2
Realvakst i offentlige investeringer (pct.) -1,0 -3,7 0,2
- heraf bygninger og anleeg m.m. -2,8 -0,4 -0,5
- heraf forskning og udvikling" 3.8 -12,2 24
Offentlige investeringer i pct. af BNP 3,7 3,6 3,5
- heraf bygninger og anleeg m.m. 2,7 2,6 2,6
- heraf forskning og udvikling" 1,0 0,9 0,9
1) Baseret pa nationalregnskabsopgorelsen af de offentlige udgifter til forskning og udvikling mv.

Opgorelsen er dermed ikke direkte sammenlignelig med det offentlige forskningsbudget.

Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.
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Med afsaet i finansloven for 2016 samt kommunernes og regionernes budgetter for 2016
skennes de offentlige investeringsudgifter at udgare 71,8 mia. kr. i 2016, svarende til et realt
fald pa 3,7 pct. i forhold til 2015. Udgifterne til forskning og udvikling skennes at falde realt i
2016, hvilket skal ses i lyset af, at de forelgbige nationalregnskabstal for 2015 er vaesentligt
hgjere end forudsat i december 2015. Dertil kommer, at det med finansloven for 2016 blev
besluttet at tilpasse det offentlige forskningsbudget til 1,01 pct. af BNP i 2016.

Med udgangspunkt i Danmarks Konvergensprogram 2016, april 2016 er der beregnings-
teknisk forudsat et offentligt investeringsniveau pa 73,2 mia. kr. i 2017.

Det beregningstekniske niveau for de offentlige investeringer i 2017 er fortsat hgijt i et histo-
risk perspektiv. Pa det foreliggende grundlag skennes der et behov for at foretage tilpasnin-
ger af de offentlige investeringsniveauer til det finansierede niveau i Danmarks Konvergens-
program 2016 i forbindelse med tilrettelaeggelsen af finanspolitikken for 2017.

Skennet for de offentlige investeringer i 2017 er behaeftet med usikkerhed, blandt andet som
folge af forskydninger i byggeaktiviteten mv. mellem de enkelte ar pa fx de store infrastruk-
turprojekter, sygehusbyggerier mv.

0.6 Finanspolitikkens aktivitetsvirkning

Den samlede aktivitetsvirkning af finanspolitikken i et givet ar kan opggres ved den flerarige
finanseffekt og den etarige finanseffekt. Den flerarige finanseffekt maler aktivitetsvirkningen
af finanspolitiske andringer i bade det pagaeldende og de forudgaende ar tilbage til udgangs-
punktet i 2014. Den etarige finanseffekt maler derimod udelukkende sendringen af finans-
politikken fra et ar til det neeste — dvs. aktivitetsvirkningen af, om finanspolitikken lempes
(positiv etarig finanseffekt) eller strammes (negativ etarig finanseffekt).

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
underskuddet pa den strukturelle saldo skannes til ca. 1 pct. af BNP, og hvor udgifterne til
offentligt forbrug og investeringer 1a hgijt i et historisk perspektiv.

1 2016 skennes den etarige finanseffekt til -0,1 pct. af BNP, jf. tabel 6.11. Det negative aktivi-
tetsbidrag i forhold til aret for skyldes dels et lavere niveau for udgifter til indkomstoverfarsler
til husholdninger, og dels et mindre negativt bidrag fra de offentlige investeringer, der gradvist
tilpasses fra ekstraordineert hgje niveauer i de senere ar. Deruover er bidraget fra det offent-
lige forbrug omtrent neutralt. Samlet set skannes finanspolitikken i 2016 (malt ved den fler-
arige effekt) isoleret set at reducere BNP-vaeksten med ca. 0,2 pct.®

3 Den flerarige effekt af finanspolitikken i 2016 afspejler ud over bidraget fra den etarige effekt i 2016, at en
reekke elementer fra 2015 pa bade indtagts- og udgiftssiden har flerarige effekter, der indgar med et negativt
vakstbidrag i 2016.
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Tabel 6.11
Aktivitetsvirkning af finanspolitikken fra og med 2015

2015 2016 2017
Pct. af BNP
Bidrag til BNP-niveau i alt (inkl. flerarig effekt) -0,1 -0,3 -0,5
Bidrag til BNP-vaekst i alt (inkl. flerarig effekt) -0,1 -0,2 -0,2
- Heraf etarig finanseffekt -0,1 -0,1 -0,2

Anm.: I beregningen af finanspolitikkens aktivitetsvirkning indgar et bidrag fra bortfaldet af den tidligere
BoligJobordning i 2015 og nedsaxttelsen af selskabsskatten (Vakstplan DK), som ligger ud over den
direkte provenuvirkning af ordninger. Samtidig indgar bidrag fra forlengelse af BoligJobordningen i
2015 samt gron BoligJobordning i 2016 og 2017.

Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

1 2017 skennes den etarige finanseffekt til -0,2 pct. af BNP, primaert som fglge af usendret
offentligt forbrug i 2017, der blandt andet afspejler, at den beregningstekniske reduktion af
det offentlige forbrug pa 2 mia. kr. i @konomisk Redegarelse, december 2015 er fastholdt i
den aktuelle vurdering. Den flerarige virkning af finanspolitikken siden 2014 skennes at
reducere BNP-vaeksten i 2017 med ca. 0,2 pct.

En stramning af finanspolitikken frem mod 2017 er afstemt med vaekstudsigterne for dansk
gkonomi, hvor fremgangen er mest markant pa arbejdsmarkedet. En veltimet finanspolitik vil
understgtte et holdbart opsving, hvor risikoen for udbredte flaskehalse modgas.

Pengepolitikken er desuden 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 mindsker risikoen for en overop-
hedning af gkonomien.

0.7 Offentlig gzld og statens nettofinansieringsbehov

Ansvarlige finanspolitiske rammer og et moderat geeldsniveau understgtter, at Danmark er et
af relativt f§ OECD-lande med den hgjeste kreditvurdering (AAA) hos de tre store ratingbu-
reauer Moody’s, Standard & Poor og Fitch. Den hgje kreditvurdering afspejler stor tillid til
dansk gkonomi. Det er centralt, at finanspolitikken fortsat bidrager til at veerne om den hgje
rating, som er direkte medvirkende til lave risikopreemier og derigennem lavere renteudgifter
for den danske stat, danske boligejere og andre danske lantagere.

| hele prognoseperioden holder den offentlige bruttogaeld — opgjort ved @MU-geelden — en
bred sikkerhedsafstand til kravet i EU’s Stabilitets- og Vaekstpagt pa 60 pct. af BNP. Den
offentlige IMU-gaeld ventes at udggre knap 40 pct. af BNP i 2016 og 2017, jf. tabel 6.12.
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Der geaelder som udgangspunkt, at et underskud pa den offentlige saldo — alt andet lige —
farer til en stigning i @MU-geelden. Store forskydninger i statens indestaende i Nationalban-
ken samt aendringer i de statslige fondes beholdning af statsobligationer kan imidlertid med-
fore, at @MU-geelden falder pa trods af et offentligt underskud. Det skyldes, at statens konto i
Nationalbanken ikke modregnes i opggrelsen af @dMU-gaelden, mens fondenes beholdning af
statsobligationer bliver modregnet, jf. boks 6.3.

Tabel 6.12
Oversigt over den offentlige gzeld, ultimo aret

2012 2013 2014 2015 2016 2017
Pct. af BNP
@MU-geeld 452 44,7 44,8 40,2 39,1 38,8
Statsgeeld” 25,8 25,6 23,6 22,4 24,3 24,9
Offentlig nettogaeld” 6,7 41 49 55 7.4 8,9
Memopost: Faktisk offentlig saldo -3,56 -1,1 1,5 -2,1 -2,0 -1,8

1) Beregningsteknisk fremskrevet pa baggrund af udviklingen i den offentlige saldo.
Kilde: Danmarks Statistik, Danmarks Nationalbank og egne beregninger.

Den offentlige nettogaeld, hvor der ogsa tages hgjde for de offentlige finansielle aktiver, stiger
svagt de kommende ar og skennes at udgere ca. 9 pct. af BNP i 2017, jf. tabel 6.12. Skgn-
nene for nettogaelden i prognoseperioden er usikre, idet udviklingen i nettogaelden ud over
stillingen pa den offentlige saldo ogsa afhaenger af kursreguleringer pa det offentliges aktiver
og passiver. Den offentlige nettogeeld opggres saledes til markedsveerdi, mens @MU-geelden
(og statsgeelden) opgeres til nominel veerdi. Det er den offentlige nettogeeld, som er det cen-
trale geeldsbegreb i forbindelse med opggrelsen af finanspolitikkens langsigtede holdbarhed.

Udviklingen i statsgeelden fra ar til ar svarer — bortset fra kurseffekter ved lanoptagelse — til
den sakaldte nettokassesaldo, dvs. likviditetseffekten af statens budget. Udviklingen afspejler
saledes forskellen mellem de faktiske indbetalinger af skatter, afgifter mv., staten modtager,
og de konkrete udbetalinger, som staten foretager i labet af aret. Statsgaelden ventes at stige
til knap 2472 pct. af BNP i 2016 og blive en smule hgjere i 2017, jf. tabel 6.12.
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Boks 6.3
Centrale opgerelser af den offentlige gaeld

Der sondres normalt mellem tre opgerelser af den offentlige geeld: @MU-geelden, statsgaelden og den
offentlige 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
forbindelse med EU’s Stabilitets- og Veekstpagt. Gaeldskriteriet indebzerer, at @MU-gzeldens andel af BNP
som udgangspunkt ikke ma overstige 60 pct. Danmark overholder aktuelt dette mal med en bred
sikkerhedsafstand, idet @MU-gaelden de senere ar har ligger nogenlunde stabilt i omegnen af 45 pct. af
BNP og antages faldende i prognoseperioden. @MU-gzelden omfatter primzert den udestaende
obligationsgeeld. Det indebaerer, at den del af de offentlige underskud, som daekkes ved treek pa statens
indestaende i Nationalbanken i stedet for ved obligationsudstedelse, ikke pavirker @MU-gzelden.

Statsgaelden omfatter udelukkende statens geeld og dermed ikke gaelden i de @vrige offentlige delsektorer.
Forvaltningen af statens gaeld varetages af Danmarks Nationalbank. /Endringer i statens indestaende i
Nationalbanken indgar direkte i opgerelsen af statsgeelden. Det betyder — i modsaetning til dMU-gaelden —
at uanset om statens underskud finansieres via obligationsudstedelse eller treek pa statens konto i Natio-
nalbanken, sa pavirkes statsgeselden.

@MU-geelden (og i et vist omfang ogsa statsgeelden) er sakaldte bruttogeeldsstarrelser, der primeert
omfatter den finansielle passivside.

Nettogeelden inddrager derimod bade finansielle aktiver og passiver. Nettogaelden i stat, kommuner og
regioner er udgangspunktet for beregningerne af de offentlige finansers langsigtede holdbarhed.

Finansieringsbehovet

Statens samlede finansieringsbehov svarer til nettofinansieringsbehovet samt afdrag pa kort
og langfristet geeld. Finansieringsbehovet kan deekkes ved at optage lan eller ved at treekke
pa statens indestaende i Nationalbanken. Nettofinansieringsbehovet afspejler DAU-saldoen
korrigeret for genudlan og beholdningsbevaegelser, jf. tabel 6.13.

Tabel 6.13
DAU-saldoen, 2014-2016

2014 2015 2016
Mia. kr.
1. DAU-saldo 6,7 28,4 -43,4
2. Genudlan mv. (§ 40) 24,2 -8,7 -7,9
3. Beholdningsbevaegelser og periodiseringer mv. (§ 41) -8,4 -6,5 3,3
Nettokassesaldo (1+2+3) 22,6 13,1 -48,0
Nettofinansieringsbehov (-netttokassesaldo) -22,6 -13,1 48,0

Kilde: Egne beregninger.
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Statens indenlandske finansieringsbehov skannes til 132 mia. kr. i 2016, jf. tabel 6.14. Finan-
sieringsbehovet er nedjusteret i forhold til finansloven for 2016, primeert som folge af en
forventet bedre DAU-saldo.

Tabel 6.14
Indenlandsk finansieringsbehov i 2016

2016

FL16 Maj
Mia. kr.
Indenlandsk nettofinansieringsbehov 63 49
Afdrag langfristet gaeld mv." 45 53
Afdrag skatkammerbeviser” 30 30
Indenlandsk finansieringsbehov 138 132
1) Afdrag langfristet gzeld er inklusive fondenes nettoobligationskab, nettobetalinger fra valutaswaps

og opkeb uden for dret.

2) Afdrag skatkammerbeviser svarer til udestdende skatkammerbeviser ultimo éret inden.

Kilde: Danmarks Nationalbank.

Det udenlandske finansieringsbehov for 2016 sk@nnes aktuelt til 20 mia. kr., jf. tabel 6.15.
Dette er stort set ueendret i forhold til skennet i finansloven for 2016.

Tabel 6.15
Udenlandsk finansieringsbehov i 2016

2016
FL16 Maj
Mia. kr.

Udenlandsk nettofinansieringsbehov -1 -1
Afdrag langfristet gaeld mv." 22 21
Afdrag commercial paper (CP)? 0 0
Udenlandsk finansieringsbehov 21 20
1) Afdrag langfristet gaeld er inklusive nettobetalinger fra valutaswaps og opkeb uden for aret.
2) Afdrag commercial paper svarer til udestdendet i commercial paper ultimo aret inden.

Kilde: Danmarks Nationalbank.
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Bilag 6.1

Bilag 6.1. De ottentlige
udgifter og indtegter

De offentlige udgifter
De samlede offentlige udgifter som andel af BNP skgnnes at blive reduceret fra 54 pct. af
BNP i 2015 til ca. 52%% pct. af BNP i 2017, jf. bilagstabel 6.1.

Bilagstabel 6.1
De offentlige udgifters sammensaetning

2012 2013 2014 2015 2016 2017

Pct. af BNP

Offentlige udgifter” 571 553 548 545 536 525
Primaere udgifter 55,2 53,6 53,3 52,9 52,4 51,4
- offentligt forbrug 26,6 26,5 26,3 26,2 26,2 25,8
- offentlige investeringerz) 3,7 3,7 3,8 3,7 3,6 &3
- indkomstoverfarsler 17,8 18,0 17,9 17,8 17,7 17,4
- subsidier 2,2 2,2 21 2,0 2,0 1,9
- gvrige primaere udgifter 49 &3 3,2 3,2 2,9 2,8
Renteudgifter 1,8 1,7 1,5 1,6 1,3 1.1

1) Opgorelsen af de samlede offentlige udgifter (og indtegter) afviger fra Danmarks Statistiks opgorel-
se. Udgifterne som andel af BNP er her beregnet med afswt i en opgorelse af de samlede udgifter,
hvor alle delelementer af det offentlige forbrug — herunder fx imputerede udgifter i form af afskriv-
ninger og indteegter 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 efterdret 2014 omfatter de offentlige investeringer ogs udgif-
ter til forskning og udvikling.

Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

De offentlige forbrugsudgifter skennes reduceret fra 26%4 pct. af BNP i 2015 til ca. 25% pct. af
BNP i 2017. Udviklingen skal ses i lyset af en afdeempet udvikling i de nominelle offentlige
forbrugsudgifter og den forventede stigning i nominelt BNP. | den aktuelle vurdering skennes
realvaeksten i det offentlige forbrug til 1,0 pct. i 2016. Med afsaet i beregningstekniske forud-
seetninger om det offentlige forbrug i 2017 ventes de reale udgifter til offentligt forbrug at
veere uaendrede fra 2016 til 2017.
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Bilag 6.1 De offentlige udgifter og indteegter

De offentlige investeringers andel af BNP skgnnes gradvist at aftage fra 3,7 pct. i 2015 til 3,5
pct. i 2017. | forlaengelse af det ekstraordinzert hgje niveau i de foregaende ar er der forudsat
en vis tilpasning af de offentlige investeringer i 2016-2017. Der skgnnes saledes en real-
veekst i de offentlige investeringer (opgjort inkl. udgifter til forskning og udvikling) pa -3,7 pct. i
2016. Pa baggrund af det beregningstekniske niveau for de offentlige investeringer i 2017
skgnnes en realveekst pa 0,2 pct. i 2017.

De offentlige udgifter til indkomstoverfgrsler udgjorde ca. 17% pct. af BNP i 2015 og skgnnes
at blive reduceret til et niveau pa knap 177 pct. af BNP i 2017. Udviklingen afspejler blandt
andet faldende udgifter til arbejdsleshedsdagpenge i lyset af den gradvise fremgang i kon-
junkturerne og faldende udgifter til efterlgn i takt med den gradvise forhgjelse af efterlgnsal-
deren, der blev pabegyndt i 2014. | modsat retning treekker blandt andet stigende udgifter il
folkepension i lyset af den demografiske udvikling samt egede udgifter pa asylomradet i lyset
af hgjere forventede indrejsetal. De skennede udgifter til indkomstoverfgrsler afspejler desu-
den virkningerne af en raekke politiske aftaler, herunder aftalen om en ny integrationsydelse
(juli 2015), Aftale om et tryggere dagpengesystem (oktober 2015), udvidelsen af integrations-
ydelsen til herboende asylansagere og flygtninge og indfarelsen af et nyt kontanthjzelpsloft’
(november 2015). Udgiftsskennene i 2016 og 2017 afspejler tillige den mindreregulering, som
indgar i Aftale om skattereform fra juni 2012.

Subsidierne udgjorde ca. 2 pct. af BNP i 2015 og forventes at udgere en omtrent usendret
andel af BNP frem mod 2017. Udviklingen i udgifterne til subsidier afspejler blandt andet
udfasningen af den gamle fleksjobordning.?

De offentlige renteudgifter skennes at blive reduceret fra 1,6 pct. af BNP i 2015 til 1,1 pct. af
BNP i 2017. Udviklingen i de offentlige renteudgifter skal blandt andet ses i sammenhaeng
med det lave renteniveau.

De offentlige indteegter

Det samlede offentlige indteegter som andel af BNP er opgjort til knap 5272 pct. af BNP i 2015
og skgnnes at falde til ca. 50%% pct. af BNP i 2017, jf. bilagstabel 6.2. Udviklingen daekker
navnlig over et fald i det malte skattetryk som felge af den forventede normalisering af ind-
teegterne fra personskatterne. | arene 2013-2015 pavirkes personskatteindtaegterne af eks-
traordinzere provenuer fra isaer omlaegningen af kapitalpensionsbeskatningen og omlaegnin-
gen af pensionerne i Lonmodtagernes Garantifond (LD), der samlet set ventes at gge per-
sonskatteindteegterne med 113% mia. kr. fordelt pa tre ar.

Personskatteindtaegterne er opgjort til knap 435% mia. kr. svarende til knap 22 pct. af BNP i
2015. Ogsa i 2015 er personskatteindtaegterne pavirket af midlertidige provenuer fra omleeg-
ningen af eksisterende kapitalpensioner til alderspensionsordningen og omlaegning af pensi-
oner i LD. De ekstraordineere indteegter af omlagte pensioner er af Skatteministeriet forelg-
bigt opgjort til ca. 24%2 mia. kr. i 2015. Personskatteindteegterne er saledes midlertidigt for-
ogget med ca. 1%4 pct. af BNP i 2015 som fglge af omlaegninger.

! Skonnene afspejler desuden Forlig om en reform af beskaftigelsesindsatsen (juni 2014).

2 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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Provenuet fra personskatterne ventes i 2016 og 2017 normaliseret som fglge af bortfald af de
midlertidige forhold. Det samlede personskatteprovenu skennes at udgere henholdsvis 21,0
0g 20,9 pct. af BNP i 2016 og 2017.

Provenuet fra pensionsafkastskatten er opgjort til godt 22 mia. kr. i 2015 svarende til 1,1 pct.
af BNP. Indteegterne fra pensionsafkastskatten forventes at stige til ca. 1,4 pct. af BNP i 2016
for derefter at falde til 0,8 pct. af BNP i 2017. Gennemsnitligt ventes renterne at falde gennem
2016 og stige gennem 2017. Pa denne baggrund skgnnes afkastet af pensionsselskabernes
obligationer og afledte aktiver at vaere hgjere end i et "normalar” i 2016 og modsat lavere i
2017. Afkastet af aktier i 2016 har indtil videre veeret lavere end, hvad kan forventes i et
"normalar”, hvilket isoleret set reducerer det skennede provenu for 2016.°

En del af de senere ars relativt hgje provenuer fra pensionsafkastskatten er afledt af, at ren-
terne er faldet til det nuvaerende historisk lave niveau. | takt med at renterne gradvist forud-
seettes normaliseret over de kommende ar, vil der modsat vaere en periode med relativt lave
provenuer fra pensionsafkastskatten. Udsving i renterne kan siges at "flytte” provenu mellem
arene. Det kan have relativt stor betydning for det malte skattetryk (og den offentlige saldo) i
enkeltar. Det pavirker ikke den strukturelle saldo, ligesom de realgkonomiske konsekvenser
er yderst begreensede.

Provenuet fra gvrige selskabsskatter (dvs. ekskl. selskabsskat af kulbrintevirksomhed og
kulbrinteskat, som indgar i nordsgindtsegterne) er opgjort til knap 48 mia. kr. i 2015 svarende
til 2,4 pct. af BNP. Skatteministeriets regnskabstal indikerer dog, at provenuet vedrgrende
indkomstaret 2016 kan vaere vaesentligt hgjere (op til 0,3 pct. af BNP). P& denne baggrund
skgnnes indteegterne med betydelig usikkerhed at udgere ca. 2,4 pct. af BNP i 2016 og ca.
2,3 pct. af BNP i 2017.

Momsindtaegterne er opgjort til godt 189% mia. kr. i 2015 svarende til 9,5 pct. af BNP og
skgnnes at udggre omtrent samme andel af BNP i arene 2016-2017.

3 Provenuet fra pensionsafkastskatten kan variere meget fra ir til ir og athenger blandt andet af udviklingen i
aktickurser 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 ogsd beskattes, ligesom skattevaerdien af urealiserede tab kan trekkes fra. Da udsvingene pa de
finansielle markeder generelt er store, og den samlede pensionsformue er betydelig, vil provenuskennet for
pensionsafkastskatten vaere behaftet med markant usikkerhed.
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Bilagstabel 6.2
De offentlige indtagters sammensatning

2012 2013 2014 2015 2016 2017

Pct. af BNP

Personskatter mv." 20,0 22,3 23,5 21,9 21,0 20,9
Arbejdsmarkedsbidrag 4.4 4,3 4,4 4.4 4,5 4,5
Pensionsafkastskat 2,3 1,0 2,8 1,1 1,4 0,8
Selskabsskatter 2,6 2,8 2,7 2,5 2,4 2,4
- selskabsskat af kulbrintevirksomhed 0,4 0,4 0,3 0,1 0,1 0,1
- gvrig selskabsskat 2,2 2,3 2,3 2,4 2,4 2,3
Moms 9,6 9,5 9,6 9,5 9,5 9,5
Jvrige indirekte skatter 6,9 7,2 7,0 7,2 7,2 7.1
@vrige skatter” 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3
Skattetryk 46,3 47,5 50,3 47,0 46,3 45,4
Renteindtaegter” 1,3 1,3 1,1 0,8 0,8 0,7
@vrige indteegter® 6,1 5,6 5,0 4.8 4.7 47
Told mv. til EU” -0,2 -0,2 -0,2 -0,2 -0,2 -0,2
Offentlige indtagter” 53,5 54,2 56,3 52,4 51,6 50,6
Memopost: Nordsgindtaegter” 1,4 1,1 0,8 0,2 0,1 0,1

Anm.: Den forventede udvikling i de offentlige indtzegter 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 ekstraordinre indtagter i 2013-
2015 fra rabatordningerne vedrorende kapitalpensionsomlegninger og LD-udbetalinger).

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 indgir 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 indgir 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 indtegtssiden 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 1 ovrigt til anmarkningerne til bilagstabel 6.1.

7 De samlede nordseindtegter udgores af kulbrinteskat, selskabsskat af kulbrintevirksomhed, rorled-
ningsafgift mv. (til og med 2013), overskudsdeling (til og med 2012) og udbytter fra Nordsefonden
(fra og med 2012). Nordsoindtegterne indgar i selskabsskatter, renteindtegter (fra og med 2012) og
ovrige indtagter.

Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.
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@vrige indirekte skatter omfatter primeert punktafgifter i form af blandt andet energi- og miljg-
afgifter, afgifter pa nydelsesmidler, spilafgifter samt PSO-indtaegter.* Hertil kommer blandt
andet indtaegterne fra registreringsafgiften, de kommunale ejendomsskatter (grundskyld mv.),
erhvervenes motorafgifter, lansumsafgiften og tinglysningsafgiften. Provenuet fra de avrige
indirekte skatter er opgjort til godt 142%2 mia. kr. i 2015 svarende til 7,2 pct. af BNP. Indteeg-
terne skegnnes ligeledes at udgere ca. 7,2 pct. af BNP i 2016 og falde til 7,1 pct. af BNP i
2017. De lavere indteegter i 2017 skyldes blandt andet lavere provenu fra grundskylden, som
kan henfares til en lempelse af beskatningen af ejerboliger besluttet med Aftale om finanslo-
ven for 2016.

Nordsgindtaegterne er opgjort til knap 4,8 mia. kr. i 2015 svarende til 0,2 pct. af BNP. Indtaeg-
terne skennes med betydelig usikkerhed at vaere omtrent uaendrede til 0,1 pct. af BNP i 2016
og 2017. Udviklingen i statens indteegter fra aktiviteterne i Nordsgen er i hgj grad pavirket af
aendringer i produktionen og i olieprisen (opgjort i kroner).® Det relativt lave forventede prove-
nu fra Nords@en over perioden kan overvejende henfares til en lav forventet oliepris (opgjort i
kroner).

De offentlige renteindteegter er opgjort til godt 16,4 mia. kr. i 2015 svarende til 0,8 pct. af
BNP. De offentlige renteindteegter skgnnes at blive reduceret til 0,7 pct. af BNP frem mod
2017. Udviklingen i de offentlige renteindteegter (inkl. udbytter) kan blandt andet henfgres til
et forventet fald i Den Sociale Pensionsfonds renteindteegter samt lavere udbytte fra Nordsga-
en.

4 PSO-indtxgterne folger bl.a. udviklingen i elpriserne og udbygningen af vedvarende energi (VE), idet PSO-
tariffen justeres kvartalsvist for at svare til PSO-stotteudgifterne. Det indebearer, at skonnet for PSO-indtzegterne
er behaftet med betydelig usikkerhed og kan variere fra ér til ar.

> Som en tommelfingerregel vil en stigning i olieprisen pa 10 dollar pr. tonde (svarende til knap 70 kr. med den
forventede gennemsnitlige dollarkurs i 2016) isoleret set indebzre en stigning i statens indtagter fra Nordsoen pa
i storrelsesordenen 2%4 mia. kr.
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Bilag 6.2

Bilag 6.2. Engangsforhold 1
2013-2017

| de seneste ar har den faktiske offentlige saldo veeret pavirket af betydelige engangsforhold:

e Med aftale om en skattereform (2012) blev der indfgrt mulighed for at omleegge indesta-
ender pa eksisterende kapitalpensioner med en skatterabat i 2013. Med Vaekstplan DK
blev rabatperioden forleenget til ogsa at omfatte 2014. Samlet set udger engangsindtaeg-
terne herfra ca. 29 mia. kr. i 2013 og ca. 60 mia. kr. i 2014.

e | forbindelse med omlaegningen af eksisterende kapitalpensioner sk@nnes der fremrykket
ordineere indteegter fra kapitalpensioner pa ca. 5 mia. kr. i 2013 og ca. 2 mia. kr. i 2014.
Det afspejler, at personer over 60 ar i hgjere grad veelger at fa udbetalt kapitalpensionen
i disse ar, hvor skattebetalingen er lavere. Fremrykningen af de ordineere indteegter for-
udseettes at ske ligeligt fra 2015-2019.

e | forbindelse med pensionspakken (oktober 2014) blev muligheden for at omlaegge kapi-
talpensioner til alderspensioner med en skatterabat forlaenget til ogsa at omfatte 2015.
Samtidig fik personer over 60 ar mulighed for at fa udbetalt eller omlagt opsparede mid-
ler i Lanmodtagernes Dyrtidsfond (LD) med en skatterabat. Samlet set sk@nnes pensi-
onspakken at indebaere engangsindtaegter pa ca. 24%2 mia. kr. i 2015, hvoraf 142 mia.
kr. kan henfgres til omlaegning af kapitalpensioner, mens de resterende ca. 10 mia. kr.
kan henfgres til engangsindtaegter vedr. LD.

e 12013 og 2014 er indtaegterne fra pensionsafkastskatten (PAL) desuden gget midlerti-
digt med 2 mia. kr. grundet omtegning af gennemsnitsrenteprodukter i pensionsselska-
berne. Det midlertidige merprovenu modsvares dog af et tilsvarende mindreprovenu over
arene 2017-2019.

e | modsat retning af engangsindtaegterne trackker en ekstraordineer ned- og afskrivning af
skatte- og afgiftsrestancer pa i starrelsesordenen 6 mia. kr. arligt i 2013-2015.
Nedskrivningen skal ses i sammenhaeng med en aendret behandling af offentlige skatte-
og afgiftsrestancer i nationalregnskabet. Fremadrettet opggres borgernes og
virksomhedernes skatte- og afgiftsrestancer ud fra, hvor meget det reelt vurderes
realistisk at kunne inddrive.

De beskrevne forhold er neutrale for den strukturelle saldo.
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Bilag 6.2 Engangsforhold i 2013-2017

Bilagstabel 6.3
Engangsforhold, der pavirker den faktiske offentlige saldo i 2013-201 7"

Mia. kr. 2013 2014 2015 2016 2017
Engangsindtaegter fra omleegning af g 3 " ) )
kapitalpensionsordning 29% A 14%

Fremrykkede ordineere indtaegter fra n , a1 a1 a1
kapitaIpensionsafgiftenz) £ 2% 1% 1% 1%
Engangsindtaegter fra fremrykket beskatning af

. s - o o 10 5 -
indestaende i LD

Omtegning af gennemsnitsrenteprodukter” 2 2 - - -1
Ekstraordinzer ned- og afskrivning af skatte- og 6% 69 6 _ _
afgiftsrestancer

I alt i mia. kr. 30% 58 17 1% 2%
| alti pct. af BNP 1,7 3,0 0,9 -0,1 -0,1

1

2)
3)

4

Ud over engangsforholdet pa 6 mia. kr. i arligt 1 2013-15 er der en afskrivning af skatterestancer pa 2
mia. kr. 1 2016 (fordelt med %4 mia. kr. arligt i 2014-2016), som pévirker den strukturelle saldo.
Antages ligeligt fremrykket fra 2015-2019.

I forbindelse med at visse pensionsselskaber omtegner gennemsnitsrenteprodukter til markedsrente-
produkter, kan der opsta en tidsmeassig forskydning i forhold til PAL-provenuet.

I Danmarks Statistiks opgorelse indgar aktuelt nedskrivning pa 5 mia. kr. i bade 2013 og 2014.
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Bilagstabeller

Tabel B.1
Eftersporgsel, import og produktion

2015 2016 2017 2015 2016 2017 2015 2016 2017

Mia. kr. Mzangder, pct. Priser, pct.
Privat forbrug 952 972 1.003 2,1 1,5 1,7 0,6 0,6 1,5
Offentligt forbrug” 520 530 540 0,6 1,0 0,0 1,0 1,1 1,8
Offentlige investeringer® 74 72 73 10 -37 0,2 0,2 1,4 1,7
Boliginvesteringer 81 83 90 -0,5 2,0 6,0 1,5 1.1 1,8
Faste erhvervsinvesteringer 222 233 254 2,5 4,0 5,6 0,9 0,8 3,2

| alt indenlandsk eﬂersPQrgsel

ekskl. Iageraendringer3 1.853 1.895 1.963 1,5 1,5 1,7 0,8 0,8 1,8

Lagerzendringer” 6 9 8 -0,3 0,1 0,0

| alt indenlandsk efterspgrgsel 1.860 1.905 1.972 1,1 1,6 1,7 0,8 0,8 1,8
Eksport af varer og tjenester 1.058 1.058 1.124 -1,0 1,5 4.4 3,1 -1,5 1,7
Samlet efterspargsel 2.917 2.962 3.095 0,3 1,6 2,7 1,6 0,0 1,8
Import af varer og tjenester 932 941 1.000 -1,4 2,5 4.6 2,8 -1,4 1,6
Bruttonationalprodukt 1.986 2.021 2.095 1,2 1,1 1,7 1,0 0,6 1,9
Produktskatter, netto 268 273 281

Bruttoveerditilveekst 1.718 1.748 1.814 0,9 11 1,8 1,3 0,6 2,0
Heraf i private byerhvervs) 1.149 1177 1.230 1,8 1,6 2,4 4,0 0,9 2,1
Bruttonationalindkomst 2.036 2.089 2.167

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

1) I den maengdemassige 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.8.

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

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

5) Private byerhverv er fremstilling, byggeri samt privat service ekskl. sotransport.

Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.
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Bilagstabeller

Tabel B.2

Nagletal for den internationale gkonomi — BNP og forbrugerpriser

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
BNP
Realvakst, pct.
EU28 1,8 -0,5 0,2 1,4 2,0 1,8 1,9
Euroomradet 1,6 -0,9 -0,3 0,9 1,7 1,6 1,8
Tyskland 3,7 0,4 0,3 1,6 1,7 1,6 1,6
Frankrig 2,1 0,2 0,7 0,2 1,2 1,3 1,7
Italien 0,6 -2,8 -1,7 -0,3 0,8 1,1 1,3
Spanien -1,0 -2,6 -1,7 1,4 3,2 2,6 2,5
Nederlandene 1,7 -1,1 -0,5 1,0 2,0 1,7 2,0
Belgien 1,8 0,2 0,0 1,3 1,4 1,2 1,6
Dstrig 2,8 0,8 0,3 0,4 0,9 1,5 1,6
Finland 2,6 -1,4 -0,8 -0,7 0,5 0,7 0,7
Danmark" 1,2 -0,1 -0,2 1,3 1,2 1,1 1,7
Sverige 2,7 -0,3 1,2 2,3 4.1 34 2,9
Storbritannien 2,0 1,2 2,2 2,9 2,3 1,8 1,9
USA 1,6 2,2 1,5 2,4 2,4 2,3 2,2
Japan -0,5 1,7 1,4 0,0 0,5 0,8 0,4
Norge 1,0 2,7 1,0 2,2 1,6 1,2 1,7
Verden 4.1 345 3,2 3,3 3,0 3,1 34
Forbrugerpriser?
Vaekst, pct.
EU28 3,1 2,6 1,5 0,5 0,0 0,3 1,5
Euroomradet 2,7 2,5 1,3 0,4 0,0 0,2 1,4
Tyskland 2,5 2,1 1,6 0,8 0,1 0,3 1,5
Frankrig 2,3 2,2 1,0 0,6 0,1 0,1 1,0
Italien 2,9 383 1,2 0,2 0,1 0,2 1,4
Spanien 3,0 2,4 1,5 -0,2 -0,6 -0,1 1,4
Nederlandene 215 2,8 2,6 0,3 0,2 0,4 1,3
Belgien 34 2,6 1,2 0,5 0,6 1,7 1,6
Dstrig 3,6 2,6 2,1 1,5 0,8 0,9 1,7
Finland 3,3 3,2 2,2 1,2 -0,2 0,0 1,3
Danmark" 2,7 2,4 0,5 0,4 0,3 0,4 1,4
Sverige 1,4 0,9 0,4 0,2 0,7 0,9 1,2
Storbritannien 4.5 2,8 2,6 1,5 0,0 0,8 1,6
USA 3,2 2,1 1,5 1,6 0,1 1,2 2,2
Japan -0,3 0,0 0,4 2,7 0,8 0,0 1,5
Norge 1,2 0,4 2,0 1,9 2,0 3,0 2,5
1) Egne beregninger.
2) For EU-landene benyttes det harmoniserede forbrugerprisindeks (HICP), for andre lande er vist

nationale forbrugerprisindeks (CPI).
Kilde: EU-kommissionens forarsprognose, maj 2016, og egne beregninger.
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Bilagstabeller

Tabel B.3
Nogletal for den internationale skonomi — len og betalingsbalance

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
Lonudvikling”
Vakst, pct.
EU28 2,0 2,0 1,6 1,0 1,4 2,0 2,4
Euroomradet 2,2 1,8 1,7 1,3 1,2 1,5 1,9
Tyskland 3,0 2,5 1,8 2,6 2,7 2,5 3,0
Frankrig 2,5 2,4 1,6 1,4 1,2 1.1 1,5
Italien 1,1 0,4 1,3 -0,1 0,5 0,3 0,5
Spanien 0,9 -0,6 1,7 -0,6 0,5 0,8 1,0
Nederlandene 2,4 2,5 1,8 2,2 0,4 1,8 2,6
Belgien 31 3,2 2,6 0,9 0,1 0,7 1,5
Dstrig 2,0 2,7 2,2 1,7 1,6 1,4 1,6
Finland 3,6 2,8 1,3 1,4 1,6 1,2 1,2
Danmark®® 1,9 2,5 1,8 1,7 1,5 2,1 2,5
Sverige 3,2 3.1 1,9 2,2 3,6 3,1 3,2
Storbritannien 11 1,7 1,4 -0,1 1,5 38 385
USA 31 2,2 1,5 2,8 2,8 2,7 3,9
Japan 0,6 -0,2 0,0 1,1 0,5 0,6 0,4
Norge 47 4,5 4,5 3.4 2,9 2,8 2,6
Betalingsbalance
Pct. af BNP
EU28 0,3 1,0 1,5 1,6 2,0 2,2 2,1
Euroomradet 0,6 1,9 2,5 3,0 3,6 3,7 3,6
Tyskland 6,2 7,2 6,7 7,8 8,8 8,5 8,3
Frankrig -2,2 -2,9 -2,6 -2,3 -1,5 -1,1 -1,0
Italien -3,1 -0,4 0,9 1,8 2,2 2,4 2,3
Spanien -3,3 -0,4 1,5 1,0 1,4 1,5 1,3
Nederlandene 8,8 10,2 11,0 10,6 9,2 8,9 8,2
Belgien 0,1 1,4 1,0 0,8 1,3 1,8 1,9
Dstrig 1,9 1,7 2,1 2,1 3,1 3,1 3,3
Finland -1,5 -1,9 -1,9 -1,2 0,1 0,3 0,4
Danmark® 57 57 7.1 77 7,0 75 7,6
Sverige 6,0 6,5 55 4,2 4,9 5,8 5,7
Storbritannien -1,7 -3,3 -4,5 -5,1 -5,2 -4,9 -4,4
USA -3,1 -2,9 2,4 -2,3 -3,4 -2,8 -3,1
Japan 2,1 1,1 0,7 0,5 &8 3,9 4.1
Norge 12,4 12,4 10,2 11,9 9,0 5,0 53
1) Lonbegrebet anvendt i tabellen er de samlede lonomkostninger pr. beskaftiget for hele okonomien.
2) For historiske 4t anvendes tal fra DA’s internationale lonstatistik for fremstillingsvitksomhed. Skon

for 2016-2017 er for timefortjenesten ekskl. genetilleg for hele okonomien.

3) Egne beregninger.

Kilde: EU-kommissionens forarsprognose, maj 2016, DA’s internationale lonstatistik samt egne beregnin-
ger.
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Bilagstabeller

Tabel B.4
Nogletal for den internationale gkonomi — ledighed og beskaeftigelse

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
Ledighed"
Pct. af arbejdsstyrken
EU28 9,7 10,5 10,9 10,2 9,4 8,9 8,6
Euroomradet 10,2 11,4 12,0 11,6 10,9 10,4 10,0
Tyskland 5,8 54 52 5,0 4,6 4,6 47
Frankrig 9,2 9,8 10,3 10,3 10,4 10,2 10,1
Italien 8,4 10,7 12,1 12,7 11,9 11,4 11,2
Spanien 21,4 248 26,1 24,5 22,1 20,0 18,1
Nederlandene 5,0 5,8 7,3 7,4 6,9 6,4 6,1
Belgien 7,2 7,6 8,4 8,5 8,5 8,2 77
Dstrig 4,6 4,9 54 5,6 57 5,9 6,1
Finland 7,8 7,7 8,2 8,7 9,4 9,4 9,3
Danmark? 7.7 7,7 7.1 6,8 6,3 5,9 5,6
Danmark® 55 5,6 5,3 4,6 4,2 3.8 3,6
Sverige 7,8 8,0 8,0 7,9 7.4 6,8 6,3
Storbritannien 8,1 7,9 7,6 6,1 58 5,0 4.9
USA 8,9 8,1 74 6,2 5,3 4,8 4,5
Japan 4,6 4,3 4,0 3,6 34 3,3 3,3
Norge 3,3 3,2 3Y5) 3Y5) 4,4 4,6 4,9
Beskzeftigelse
Vakst, pct.
EU28 0,1 -0,4 -0,5 1,0 1,1 1,0 0,9
Euroomradet 0,1 -0,4 -0,9 0,6 1,0 1,0 1,0
Tyskland 1,3 1,1 0,6 0,9 0,8 11 0,8
Frankrig 0,5 0,1 0,0 0,3 0,4 0,5 0,7
Italien 0,1 -1.4 -2,4 0,3 0,8 0,9 0,9
Spanien -2,8 -4,9 -3,5 1,1 3,0 2,5 2,0
Nederlandene 0,6 -0,6 -0,8 -0,3 0,9 1,1 1,2
Belgien 1,3 0,4 -0,4 0,3 0,8 0,8 1,1
Dstrig 1,3 0,8 0,4 0,9 0,5 0,9 0,9
Finland 1,3 0,9 -0,7 -0,9 -0,3 0,2 0,3
Danmark? -0,1 -0,6 0,1 0,8 1,1 1,0 0,9
Sverige 2,1 0,7 1,0 1,4 1,5 1,6 1,6
Storbritannien 0,5 11 1,2 2,3 1,5 1,0 0,9
USA 0,6 1,8 1,0 1,6 1,7 29 11
Japan -0,2 0,0 0,6 0,6 0,3 0,1 0,1
Norge 1,5 21 1,1 1,1 0,5 0,3 0,7
1) Ledighedsbegrebet er sammenligneligt pa tvaers af lande, men afviger fra den danske registrerede

ledighed. Opgorelsen er interviewbaseret og laves pd baggrund af en stikprove. Ledigheden inklude-
rer en rakke andre grupper ud over dagpenge- og kontanthjelpsmodtagere, hvis de svarer, at de on-
sker og kan tiltrede et job. Metoden svarer til den danske AKU-opgorelse.

2) Egne beregninger.

3) Egne beregninger, opgjort efter dansk definition, den registrerede bruttoledighed.

Kilde: EU-kommissionens forarsprognose, maj 2016, Danmarks Statistik og egne beregninger.
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Tabel B.5
Nogletal for den internationale skonomi — offentlig saldo

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
Samlet offentlig saldo
Pct. af BNP
EU28 -4,5 -4,3 -3,3 -3,0 -2,4 2,1 -1,8
Euroomradet -4,2 -3,7 -3,0 -2,6 -2,1 -1,9 -1,6
Tyskland -1,0 -0,1 -0,1 0,3 0,7 0,2 0,1
Frankrig -5,1 -4,8 -4,0 -4,0 -3,5 -3,4 -3,2
Italien -3,5 -2,9 -2,9 -3,0 -2,6 -2,4 -1,9
Spanien -9,6 -10,4 -6,9 -5,9 -5,1 -39 -3,1
Nederlandene -4,3 -3,9 -2,4 -2,4 -1,8 -1,7 -1,2
Belgien -4.1 -4,2 -3,0 -3,1 -2,6 -2,8 -2,3
Dstrig -2,6 -2,2 -1,3 -2,7 -1,2 -1,5 -1,4
Finland -1,0 -2,2 -2,6 -3,2 -2,7 -2,5 -2,3
Danmark" 2,1 -3,5 -1,1 1,5 2,1 2,0 -1,8
Sverige -0,1 -0,9 -1,4 -1,6 0,0 -0,4 -0,7
Storbritannien -7,7 -8,3 -5,6 -5,6 -4,4 -3,4 -2,4
USA -10,6 -8,8 -5,3 -4,9 -4,0 4.4 4.4
Japan -8,8 -8,7 -8,5 -6,2 -5,2 4,5 4,2
Norge 13,4 13,8 10,8 8,7 57 6,1 5,2
Samlet strukturel offentlig saldo®
Pct. af BNP
EU28 -3,8 -2,7 -1,8 -1,7 -1,6 -1,7 -1,7
Euroomradet -3,6 -2,1 -1,4 -1,0 -1,0 -1,3 -1,4
Tyskland -1,4 -0,4 0,1 0,7 0,8 0,4 0,4
Frankrig -5,0 -4.1 -3,4 -2,7 -2,4 -2,4 -2,7
Italien -3,3 -1,2 -0,9 -1,1 -1,0 1,7 1,7
Spanien -6,4 -3,4 -2,0 -1,9 -2,9 -3,1 -3,2
Nederlandene -3,6 -2,3 -1,0 -0,6 -0,9 -1,5 -1,2
Belgien -4,0 -3,5 -2,8 -2,8 -2,6 -2,3 -2,1
Dstrig -2,5 -1,8 -1,2 -0,7 0,0 -0,9 -1,2
Finland -0,9 -1,2 -1,2 -1,6 -1,4 -1,6 -1,5
Danmark" -0,3 -0,8 -0,4 -1,0 -0,6 -0,4 -0,4
Sverige 0,1 0,2 0,0 -0,3 0,3 -0,5 -0,9
Storbritannien -5,7 -6,4 -4,5 -5,2 -4,5 -3,6 -2,7
USA? -8,4 7.1 -3,8 -3,8 -3,7 -3,7 -3,6
Japan® 7,8 -8,3 -8,6 7,8 -7,0 6,3 -5,6
Norge®* 0,8 0,3 0,7 0,3 0,7 1,4 -1,6

1) Egne beregninger.

2) Den strukturelle saldo er den underleggende offentlige saldo, korrigeret for konjunktur og
engangsudgifter.

3) Baseret pa tal fra OECD, Economic Outlook 98.

4) Kun Norges fastland, dvs. ekskl. aktiviteter direkte relateret til olieudvinding i Nordseen.

Kilde: OECD, Economic Outlook 98, EU-kommissionens forarsprognose, maj 2016, samt egne beregnin-
get.
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Bilagstabeller

Tabel B.6
Befolkning og arbejdsmarked

2012 2013 2014 2015 2016 2017

1.000 personer

Samlet befolkning 5.592 5.615 5.643 5.681 5.726 5.772
| arbejdsstyrken 2.882 2.882 2888 2912 2.928 2.949
Samlet beskaeftigelse 2.740 2.743 2765  2.796 2.823 2.848
- Beskaeftigede pa ordinzert arbejdsmarked" 2664 2669 2690 2722 2773 2803
- Stattet beskaeftigelse® 76 73 75 74 81 83
Nettoledighed 118 118 107 102 90 85
Bruttoledighed (inkl. aktivering)s) 162 154 134 124 112 107
Uden for arbejdsstyrken 2.709 2.733 2.756 2.769 2.798 2.824
Aktiverede dagpenge- og

kontanthjeelpsmodtagere® 43 36 27 21 22 22
Fartidspensionister uden for

arbejdsstyrken 217 213 204 197 195 191
Efterlensmodtagere 104 97 89 80 70 61
Personer under 15 ar 982 973 966 961 960 962
Folkepensionister uden for arbejdsstyrken 864 884 906 927 946 965
@vrige uden for arbejdsstyrken 499 530 564 583 605 622

Anm.: I opgorelsen af dagpengemodtagere inkluderes modtagere af den midlertidige arbejdsmarkedsydelse.
Modtagere af uddannelseshjalp, sxrlig uddannelsesydelse og kontantydelse inkluderes i opgorelsen
af kontanthjelpsmodtagere.

1) Opgjort som forskellen mellem beskaftigelsen, som opgjort i nationalregnskabet, og den stottede
beskaftigelse, hvis grundkilde er AMFORA. Som folge af forskelle i afgransningen af beskaftigelsen
i de to kilder er opgorelsen behaftet med en vis usikkerhed.

2) Omfatter personer i beskeftigelse med lontilskud (herunder fleksjob og skinejob) samt aktiverede
kontanthjelpsmodtagere i virksomhedspraktik.

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.7
Personer pa indkomstoverfgrsler mv.

2012
1.000 helarspersoner
A-dagpenge (ekskl. aktiverede)" 98
Kontanthjeelp (ekskl. aktiverede) 103
Aktiverede dagpenge- og
kontanthjaelpsmodtagerez) 63
Feriedagpenge 6
Fertidspension® 238
Ressourceforlgbsydelse 0
Efterlen 104
Fleksydelse 6
Revalideringsydelse® 10
Sygedagpenge® 79
Barselsdagpenge® 48
Ledighedsydelse 16
I alt 771
SuU 288
1 alt, inkl. SU 1.059
Folkepensionister® 1.006
1 alt, inkl. SU og folkepensionister 2.065
Stattet beskeeftigelse” 76
I alt, inkl. SU, folkepensionister og
stottet beskaeftigelse 2141

2013

88
118

61

233

97

74
46

17
755
308
1.063
1.034
2.097
73

2171

2014

87
110

58

223

89

72

45

15
724
326
1.050
1.061
2111
75

2.186

2015

80
110

59

216
19
80

68
46

15
711
332
1.042
1.084
2.126
74

2.200

2016

68
86

45

214
29
70

70

43

14
652
332
984
1.107
2.091
81

2172

2017

64
74

43

210
33
61

70

43

13
624
337
962
1.130
2.092
83

2.175

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

Modtagere af uddannelseshjxlp, den serlige uddannelsesordning og kontantydelse inkluderes i opgo-

relsen af kontanthjelpsmodtagere.

1) 12015 indgar ledige, der som led i beskaftigelsesreformen 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-arbejdsmarkeds-

parate kontanthjalpsmodtagere i gruppen af aktiverede dagpenge- og kontanthjelpsmodtagere. Der

er i forbindelse med refusionsomlagningens ikrafttraedelse i 2016 foretaget en xndring i fordelingen

mellem henholdsvis passive og aktiverede personer pa kontant- og uddannelseshjalp.

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

se.
4) Ekskl. revalidering med lontilskud.

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

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

sygdomsforlob, der er lengere end 30 dage samt sygdomsforleb blandt ledige (dog kun sygdomsfor-

lob, der er lengere end 14 dage i 2015).

6) Danmarks Statistik har foretaget en revision, der betyder, at der er opgjort ferre personer pa bat-
selsdagpenge.
7) Omfatter personer i beskaftigelse med lontilskud (herunder fleksjob og skinejob) samt aktiverede

kontanthjelpsmodtagere i virksomhedspraktik.

Kilde: Danmarks Statistik, DREAM og egne beregninger.
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Tabel B.8
Bruttoinvesteringer

Faste bruttoinvesteringer
Heraf:

- Bygninger og anleeg

- Maskiner og transport

Heraf:

- Boliginvesteringer

- Offentlige investeringer

- Samlede erhvervsinvesteringer
Heraf:

- Bygge- og anleegsinvesteringer
- Materielinvesteringer

2015
Mia. kr.
378

166
213

81
76
222

46
176

2012

3,9

-0,9
8,1

-5,5
14,6
44

-9,1
8,9

2013

1.1

-0,2
2,2

K]
1,4
2,8

3,9
2,5

2014 2015
Realvakst, pct.
34 1,2

2,4 0,6

4.1 1,6

3,1 -0,5

8,4 -0,7

1,8 2,5
-3,6 0,7
3% 3,0

2016

0,0
345

2,0
4.0
4,0

1,9
4,5

2017

4,2

21
5,8

6,0
-2,2
5,6

1,0
6,8

Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.
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Tabel B.9
Betalingsbalancens lgbende poster

2013
Mia. kr.
Industrieksport ekskl. skibe mv. 412
Landbrugseksport mv. 111
@vrig vareeksport, ekskl. energi 39
Vareeksport ekskl. energi og skibe mv. 559
Vareimport ekskl. energi og skibe mv. 460
Nettoeksport af energi” -39
Varebalance ekskl. skibe mv. 60
Nettoeksport af skibe mv. -9
Varebalance, i alt 51
Turistindtaegter, netto 2
@vrige tjenester inkl. sgtransport 62
Tjenestebalance, i alt 64
Vare- og tjenestebalance 115
Do. i pct. af BNP 6,0
Formueindkomst fra udlandet, netto 66
Lanindkomst fra udlandet, netto -9
EU-betalinger til Danmark, netto -14
Andre lgb. overfersler fra udl. netto -22
Nettooverfarsler fra udlandet, i alt 21
Lgbende poster, i alt 136
Do. i pct. af BNP 7.1
Danmarks nettoaktiver over for udlandet 686
Do. i pct. af BNP 36,0

2014

430
112
36

573
479

57
-13
43

70

74

118
6,1

74
10
11

32

150
7,7

888
45,7

2015 2016
455 471
13 114

38 36
601 616
507 530
25 21
70 66
-10 -10
59 56
6 7
60 53
67 61
126 116
6,4 58
56 75
-10 -1
12 -1
2 -19
12 34
139 151
7,0 75
792 943
39,9 46,7

2017

497
118
39

647
554

69
-13
56

59
67

123
59

80
-12
-13
-19

35

159
7,6

1103
52,6

1) Inkl. bunkring.
Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.
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Tabel B.10
Eksport og import

2015 2014 2015 2016 2017
Mia. kr. Realvaekst, pct.

Eksport af:
Varer i alt 645 0,5 1,6 2,4 3,8
Landbrugsvarer mv. 113 -2,3 -1,5 0,5 1,5
Industrivarer 455 3,1 2,3 4.0 4,2
@vrige varer” 77 -6,9 2,5 -42 5,0
Tjenester i alt 413 7,0 -5,1 0,1 54
I alt 1.058 3,1 -1,0 1,5 4,4
Import af:
Varer i alt 586 2,4 0,5 3,6 4,7
Landbrugsvarer mv. 75 2,0 0,1 1,2 1,6
Industrivarer 379 2,7 2,3 4,5 4,8
@vrige varer” 132 1,7 -3,7 2,5 6,1
Tjenester i alt 346 49 -4,8 0,6 4,5
I alt 932 383 -1,4 2,5 4,6
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.11
Eksport- og importpriser

2015 2014 2015 2016 2017
Mia. kr. AEndring, pct.

Eksportpriser for:
Varer i alt 645 -0,2 1,1 -1,3 2,2
Landbrugsvarer mv. 113 2,7 3,1 0,0 2,0
Industrivarer (ekskl. skibe mv.) 455 1,2 3,3 -0,4 1,1
@vrige varer” 77 -9,9 -12,6 -9,3 9,9
Tjenester i alt 413 -4,4 6,3 -1,7 1,0
1 alt 1.058 -1,9 3,1 -1,5 1,7
Importpriser for:
Varer i alt 586 -0,7 -0,3 -1,8 1,9
Landbrugsvarer mv. 75 0,2 4,2 0,0 -1,0
Industrivarer (ekskl. skibe mv.) 379 1,0 3,0 -0,3 0,9
@vrige varer” 132 -4,7 -10,4 7,3 6,7
Tjenester i alt 346 -5,1 8,5 -0,7 1,0
1 alt 932 -2,3 2,8 -1,4 1,6
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.12

Det private forbrug fordelt pa undergrupper

2015 2015 2016 2017 2015 2016 2017
Mia. kr. Realvakst, pct. Bidrag, pct.-point

Forbrug i alt 952 2,1 1,5 1,7 2,1 1,5 1,7
Detailomszetning 298 0,7 1,6 2,0 0,2 0,5 0,6
Heraf:
- Fedevarer m.m. 138 0,0 1,2 1,4 0,0 0,2 0,2
- @vrige varer 160 1,3 1,9 2,5 0,2 0,3 0,4
Bilkeb 34 6,8 3,0 315 0,2 0,1 0,1
Braendsel m.m. 52 8,6 2,5 -1,0 0,5 0,1 -0,1
Benzin og lignende 24 1.8 -0,5 0,0 0,0 0,0 0,0
Boligbenyttelse 214 0,7 0,7 0,8 0,2 0,2 0,2
Jvrige tjenester 336 3,6 21 2,5 1,3 0,7 0,9
Turistudgifter 40 -0,7 1,6 2,2 0,0 0,1 0,1
Turistindtaegter” 46 45 3,0 35 0,2 0,1 0,2
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 —

indgar i detailomsatningen mv.

Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

Tabel B.13

Nettofordringserhvervelse fordelt pa sektorer

Mia. kr.
Privat sektor i alt
- Husholdninger
- Selskaber
- Ikke finansielle selskaber
- Finansielle selskaber
Offentlig forvaltning og service
1 alt

2012

174
16
157
85
73
-66
108

2013

156
-3
159
93
66
-20
136

2014

121

162
110
52
28
150

2015 2016 2017

180 192 198
99 106 108
82 86 89
63 67 53
18 19 36

-41 -41 -38

139 151 159

Anm.: Nettofordringserhvervelsen for offentlig forvaltning og service svarer til den offentlige saldo. ' alt”

svarer (bortset fra de normalt sma nettokapitaloverforsler fra udlandet) til saldoen pa betalingsbalan-

cens lobende poster, jf. tabel B.9.

Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.
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Tabel B.14
Bidrag til stigningen i husholdningernes reale disponible indkomst"

2012
0,8
-0,6
0,2

-0,8
0,2
-0,6
0,1

-0,5
0,6
-0,1
-0,1
-0,4
0,3
0,5

3,0

3,3

2013
0,7
0,1
0,8

0,4
04
0,0
0.4

0,4
0,7
0,1
-0,5
1,4
-0,1
-1,2

2014
3,0
0,2
3,1

1,3
-0,1
1,2
0,2

1,3
0,3
0,6
0,2
0,2
0,1
0,4

0,0

3,1

2015
58
0,2
6,0

1,9
-0,2
1,7
0,2

1,9
0,5
1,8
0,2
-0,5
-0,4
2,4

0,0

6,0

2016
1,7
0,3
2,0

1,5
0,0
1,5
0,2

1,7
0,1
-0,1
0,1
0,0
0,2
0,0

0,0

2,0

2017
0,4
0,2
0,6

1,2
-0,1
1,0
0,2

1,2
0,0
-0,3
0,2
0,0
0,2
-0,7

0,0

0,6

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

Arbejdsmarkedspensioner mv. (men ikke individuelle pensionsordninger i pengeinstitutter mv.).

Vedrorer blandt andet den automatiske opregulering af belobsgranserne pa skatteskalaen i forhold til

2011
Realindkomst fgr afgiftsbidrag 0,4
Afgiftsbidrag” -0,2
Vakst i real disponibel indkomst i alt” 0,2
Bidrag (pct.-point)
- Lensum® -0,7
- Pensionsbidrag® 0,2
Lensum ekskl. pensionsbidrag -0,5
Samlede offentlige indkomstoverfarsler -0,1
1 alt lenindkomst (ekskl. pensionsbidrag)
og overfarsler -0,6
Nettorenteindkomst 0,4
Aktieudbytter mv.® 0,2
Udbetalinger fra pensionsordninger® -0,1
/Endret beskatning” -0,2
Selvsteendige og ejerboliger 0,3
| gvrigt? 0,1
Udbetalinger fra SP og af efterlgnsbidrag” -0,3
I alt inkl. SP og udbetalinger af
efterlnnsbidraga) -0,2
1) Husholdninger er i @konomisk Redegorelse opgjort inkl. NPISH-sektoren.
2)
3) Den korrigerede indkomst, jf. zabel 4.1.
4) Vedrorende lonmodtagere bosiddende i Danmark.
5)
6) Inkl. udlodninger fra investeringsforeninger.
7) Dakker alene over diskretionzre personskattezendringer.
8)

den nominelle indkomstudvikling samt strejkeunderstottelse og -bidrag.

9)

”SP” er udbetalingerne fra Serlig Pensionsopsparing (i 2009 og 2010). ”Eftetlonsbidrag” er tilbagebe-

taling af efterlonsbidrag i 2012 fratrukket en ansliet stigning i bidrag til individuelle pensionsordnin-

ger. 12010 er inkluderet skattefri udbetalinger fra pensionsopsparingskonti for personer under 60 ar.

Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.
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Tabel B.15
Husholdningernes nettofordringserhvervelse®

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

Mia. kr.

Disponibel bruttoindkomst 902 923 922 943  1.019 1.071 1.097
Privatforbrug 884 909 914 927 952 972 1.003
Bruttoinvesteringer? 94 86 83 85 68 71 77
Nettokapitaloverfarsler® 8 28 2 1 0 1 1
”Direkte” nettofordringserhvervelse -69 -43 -74 -68 -1 29 18
Formuetilveekst i 1&p* 57 59 71 26 84 77 90
Nettofordringerhvervelse® -11 16 -3 -41 84 106 108
Nettofordringserhvervelse (korrigeret)® -11 -12 31 20 110 106 108
Pct. af disponibel bruttoindkomst

"Direkte” nettofordringserhvervelse -7,6 -4,7 -8,0 -7,2 -0,1 2,7 1,7
Nettofordringserhvervelse -1,2 1,8 -0,3 -4,4 8,2 9,9 9,9
Nettofordringserhvervelse (korrigeret)® 1,2 1,3 33 2,1 10,8 9,9 9,9

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

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

3) Nettokapitaloverforslerne i 2012 inkluderer tilbagebetaling af efterlonsbidrag.

4) Nettoindbetalinger til og forrentning (ekskl. pensionsafkastskat) af husholdningernes kapital i livs-
forsikringsselskaber og pensionskasser (1&p).

5) Husholdningernes erhvervelse (netto) af finansielle fordringer (inkl. aktier) pa andre sektorer.

6) Nettofordringserhvervelsen er korrigeret for udbetaling af efterlonstilbagebetalingen og skat knyttet

til kapitalpensionsomlegning.
Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.
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Tabel B.16
Disponibel indkomst, privat forbrug og bruttoopsparing

2012 2013 2014 2015 2016 2017

Mia. kr.

Husholdninger”

Bruttooverskud 154 154 157 152 157 163
Lensum 967 980 1.006 1.040 1.070 1.105
Nettoformueindk. (inkl. bruttoafk. i I&p) 37 43 53 84 85 84
Primeer bruttoindkomst 1.158 1177 1.216 1.277 1.312 1.352
Indk.overfersler og pens.udb. fra 1&p 397 422 441 472 442 453
- Indk.skatter mv. (inkl. pens.afkastskat) 499 524 593 540 535 542
- Sociale bidrag (inkl. nettoafkast i 1&p) 133 153 122 190 148 165
Disponibel bruttoindkomst 923 922 943 1.019 1.071 1.097
- Privat forbrug 909 914 927 952 972 1.003
Formuetilveekst i 1&p 59 71 26 84 77 90
Bruttoopsparing 74 78 43 152 177 184
- Bruttoinvesteringer 86 83 85 68 7 77
Nettokapitaloverfersler 28 2 1 0 1 1
Nettofordringserhvervelse 16 -3 -41 99 106 108
Selskaber

Bruttooverskud 431 433 436 439 433 454
Nettoformueindkomst 2 17 18 -17 -1 2
Primaer bruttoindkomst 433 450 454 422 432 456
Pens.bidrag (inkl. nettoafkast i 1&p) mv. 92 105 78 129 87 104
- Indkomstskatter mv. 49 53 52 50 54 51
- Pensionsudbetalinger 49 60 73 83 49 58}
Disponibel bruttoindkomst 427 443 407 418 417 456
- Formuetilveekst i I&p 59 71 26 84 77 90
- Bruttoinvesteringer 214 219 228 249 260 281
Nettokapitaloverfarsler 4 6 9 12 6 4
Nettofordringserhvervelse 157 159 162 82 86 89
Privat sektor (inkl. off. selskaber)

Bruttooverskud 585 587 593 592 591 617
Lensum 967 980 1.006 1.040 1.070 1.105
Nettoformueindkomst 39 60 7 68 83 86
Primeer bruttoindkomst 1.592 1.628 1.670 1.700 1.744 1.808
Indk.overfersler fra det offentlige mv. 332 336 346 349 355 362
- Indkomstskatter mv. 549 577 645 590 589 594
- Sociale bidrag 25 23 22 22 22 22
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Tabel B.16 (fortsat)
Disponibel indkomst, privat forbrug og bruttoopsparing

2012 2013 2014 2015 2016 2017

Mia. kr.

Disponibel bruttoindkomst 1.350 1.364 1.350 1.437 1.488 1.553
- Privat forbrug 909 914 927 952 972 1.003
Bruttoopsparing 441 450 423 486 516 550
- Bruttoinvesteringer 300 302 312 316 331 358
Nettokapitaloverfarsler 32 8 10 11 7 5
Nettofordringserhvervelse 174 156 121 180 192 198

Anm.: Opstillingen svarer overordnet til nationalregnskabets opstilling (NR). Visse af overforslerne er dog
nettoficerede i forhold til NR. Husholdningernes nettoformueindkomst er inkl. bruttoafkast af pen-
sionsformuer og aktieudbytter (der indgir negativt i selskabernes formueindkomst). Nettoformueaf-
kastet i kollektive ordninger i livsforsikringsselskaber og pensionskasser (I&p) trakkes ud igen under
husholdningernes sociale bidrag (hvorunder ogsa pensionsbidragene fragit), og pensionsafkastskat-
ten fragar under indkomstskatterne. Nettobidrag til og afkast af kollektive ordninger i 1&p er ind-
komst for selskaberne. Formuetilvaksten i I&p indgar i husholdningernes opsparing og ikke i selska-
bernes.

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

Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.
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Tabel B.17
Husholdningernes formue™

Niveau
ultimo Gns.
2015 95-15 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

Husholdninger Mia. kr. Realvakst, pct.

Boliger” 3288 43 -78 -08 30 36 63 30 27
Biler 269 1,5 -1.1 0,8 2,0 2,0 4,6 21 29
Finansiel formue "direkte ejet” -39

Heraf: Geeld i realkredit mv.*) -1.790 4.4 0,5 0,5 -0,8 0,9 -1,3 315 1,5

Aktier mv.”) og obligationer 1.751 52 -142 96 41 0,3 184 35 33

1 alt "direkte ejet” nettoformue 3.517 46 -153 7,5 6,9 51 18,2 6,1 5,1

Pensionsformuer® 2.087 5,6 58 7.1 1,5 98 25 5,1 1,9
| alt nettoformue® 5604 49 -78 73 47 70 118 57 39
Heraf finansiel nettoformue 2.047

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

6

er til kursveerdi. Fastprisberegningen bruger deflatoren for det private forbrug i nationalregnskabet.
Husholdninger er i Okonomisk Redegorelse opgjort inkl. NPISH-sektoren.

Boligformuen er inkl. grundvardier og omfatter alle boliger ejet af husholdningerne inkl. udlejnings-
ejendomme. Stigningsprocenterne vedrorer (som for de ovrige poster) boligformuens vakst gennem
arene.

Husholdningernes mellemvarende med pengeinstitutter er regnet netto.

Inkl. investeringsforeningsbeviser og unoterede aktier.

Opgorelsen er ikke total. Der mangler blandt andet husholdningernes andel af virksomhedernes ka-
pital (i enkeltmandsvirksomheder, ekskl. privatejede lejeboliger som indgar i boligformuen).

Savel kollektive som individuelle pensionsformuer (i fx pengeinstitutter). Skonsmessigt korrigeret
for udskudt skat.

Kilde: Danmarks Statistik, Nationalbanken og egne beregninger.
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Tabel B.18
Forbrugs- og bruttoopsparingskvoter

2012 2013 2014 2015 2016 2017

Pct.

Husholdninger”

Forbrugskvote (iht. NR)? 98,4 99,2 98,3 93,4 90,7 91,4
Forbrugskvote (korrigeret)” 96,8 95,9 93,5 90,1 89,7 90,7
Opsparingskvote (iht. NR)? 75 7.9 4.4 13,8 154 15,5
Do. korrigeret for afkast i I&p” 6,2 5,6 7,0 9,9 13,9 13,2

Hele den private sektor (iht. NR)
Forbrugskvote 67,3 67,0 68,6 66,2 65,3 64,6
Opsparingskvote 32,7 33,0 31,4 33,8 34,7 35,4

1) Husholdninger er i Qkonomisk 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
tabel 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 1&p, netto for pensi-
onsudbetalingerne, indgar her i sivel opsparingen som indkomsten. I 2012 er tilbagebetalingerne af
efterlonsbidrag inkluderet i indkomsten.

Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

Tabel B.19
Lonkvoter

2012 2013 2014 2015 2016 2017
Pct.
Private erhverv 58,7 58,8 59,2 59,9 60,9 60,7
Hele gkonomien 64,7 64,7 65,0 65,5 66,2 65,9
Husholdningernes andel af den private
disponible indkomst" 68,4 67,6 69,9 70,9 72,0 70,6

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

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

Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.
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Tabel B.20
Ejendomsmarked og byggeri

2012 2013 2014 2015 2016 2017
Ejendomsmarked
Stigning (pct.) i prisen for omsatte enfamiliehuse” 34 2,7 34 6,1 4,0 4,0
Antal tinglyste salg af enfamiliehuse (1.000)? 326 329 361 422 = =
Stigning (pct.) i prisen for omsatte ejerlejligheder” 0,2 8,5 8,6 10,4 - -
Antal tinglyste salg af ejerlejligheder (1.000)? 13,0 13,6 16,4 19,8 - -
Boligbyggeri
Bruttoinvesteringer (realvaekst, pct.) -5,5 -1,1 3,1 -0,5 2,0 6,0
Pabegyndt (mio. kvadratmeter) 1,9 1,6 1,9 1,7 - -
Fuldfert (mio. kvadratmeter) 2,2 2,2 2,1 1,8 - -
Erhvervsbyggeri
Pabegyndt (mio. kvadratmeter) 2,4 2,3 1,9 1,5 - -
1) Stigningen er korrigeret for udviklingen i antallet af bolighandler.
2) Danmarks Statistik offentliggor ikke antallet af salg, men i stedet antal tinglyste salg.

Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.
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Tabel B.21
Offentlige finanser

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
Mia. kr., labende priser

Forbrug 490,6 5016 5039 511,7 5197 530,5 540,1
Overfarsler 3246 3343 3428 3481 3530 3574 3653
Investeringer 63,6 69,9 69,5 74,2 73,6 71,8 73,2
Renteudgifter 36,4 34,3 32,1 29,2 31,6 25,3 22,6
Subsidier 39,0 41,0 41,1 40,5 39,9 40,5 39,3
@vrige udgifter"” 65,7 93,0 63,4 61,4 64,4 58,2 58,2
Udgifter i alt” 1.019,8 1.074,3 1.052,8 1.0650 1.082,2 1.083,7 1.098,8
Personskatter mv.? 366,8 377,3 4247 4574 4357 4240 4375
Arbejdsmarkedsbidrag 80,4 82,0 82,6 84,6 86,8 90,4 93,4
Pensionsafkastskat 38,0 43,6 20,0 54,4 22,5 29,1 16,4
Selskabsskatter 40,3 49,5 53,1 51,9 50,1 49,2 49,9
Moms 176,4 1816 1814 1863 1893 1922 1996
@vrige indirekte skatter 127,7 130,8 136,8 136,6 142,6 145,5 148,0
@vrige skatter” 6,2 6,1 6,1 59 58 5.8 6,0
Renteindtaegter 25,1 24,5 24,3 21,9 16,6 15,3 14,3
@vrige indtaegter® 1241 1157  106,4 97,7 95,1 95,0 99,1
Told mv. til EU 3,2 -3,0 2,9 -3,0 -3,3 35 -3,6
Indtzegter i alt® 981,8 1.008,1 1.0324 1.093,5 1.041,1 1.043,0 1.060,6
Offentlig saldo -38,0  -66,1 20,4 285  -41,1 40,8 -38,2
Renter, netto 11,3 9,8 7.8 7.4 15,0 10,0 8,3
Offentlig primeer saldo” 26,7 563  -12,5 358  -26,1 30,7 -29,9
1) Ovrige udgifter indeholder blandt andet kapitaloverforsler, overforsler til Freroerne og Gronland

samt bidrag til EU’s budget.

2) Opgorelsen af de samlede offentlige udgifter afviger fra Danmarks Statistiks opgorelse. Udgiftstryk-
ket er her beregnet med afszt i en opgorelse af de samlede udgifter, hvor alle delelementer i det of-
fentlige forbrug — herunder fx imputerede udgifter i form af afskrivninger og indtagter i form af salg
af varer og tjenesteydelser — henfores til udgiftssiden.

3) Personskatter mv. indeholder indkomstskat, ejendomsvardiskat, vaegtafgift fra husholdninger, bo-
og gaveafgift samt andre personlige skatter.

4) Ovrige skatter indeholder medielicens og obligatoriske pensionsbidrag for tjenestemeand i offentlige
selskaber mv.

5) Ovrige indtzegter indeholder blandt andet overskud af offentlig virksomhed, diverse drifts- og kapi-
taloverforsler fra andre indenlandske sektorer og EU samt imputerede (beregnede) indtegter i form
af bade bruttorestindkomst og bidrag til tjenestemandspensioner. Endvidere indgar statens indtegter
fra overskudsdeling og statsdeltagelse i forbindelse med olie- og gasindvindingen i Nordseen, ror-
ledningsafgiften samt kulbrinteskatten.

6) Opgorelsen af de samlede offentlige indtaegter afviger fra Danmarks Statistiks opgorelse, der blandt
andet henforer det offentliges salg af varer og tjenester til indtaegtssiden og ikke som her til udgifts-
siden som en del af de samlede forbrugsudgifter. De samlede indtagter er her desuden opgjort inkl.
bruttorestindkomst, som er modsvaret til de imputerede afskrivningsudgifter, der indgir i opgerel-
sen af det offentlige forbrug.

7) Den primare saldo angiver stillingen pa de offentlige finanser for nettorenteudgifter.
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Tabel B.22
Skatter og skattetryk
2012 2013 2014 2015 2016 2017
Mia. kr.
Indirekte skatter 309,5 315,3 319,8 328,5 334,6 3444
- Moms 181,6 181,4 186,3 189,3 192,3 199,6
- Registreringsafgift 13,1 15,2 16,0 18,0 19,3 20,8
- Punktafgifter 75,2 75,7 73,5 73,8 76,8 75,7
- Energi (inkl. PSO) 453 46,4 45,8 45,2 46,7 43,7
- Miljg 4,2 4,8 41 4,7 43 4,1
- Nydelsesmidler 11,9 12,3 11,0 11,6 11,6 11,8
- @vrige 13,8 12,3 12,6 13,9 14,0 14,3
- Ejendomsskatter 24,8 26,4 27,2 28,1 28,3 29,4
- Vaegtafgift pa erhverv 3,0 3,6 3,2 3,3 3,3 3,3
- @vrige indirekte skatter 11,7 13,1 13,7 16,1 14,7 15,6
Direkte skatter 552,6 580,9 648,8 594,3 593,5 598,1
- Kildeskatter" 354,9 368,5 3731 387,9 404,7 418,2
- Statsskat 122,0 126,4 129,4 136,8 143,4 149,2
- Bundskat 44,5 57,6 69,0 83,6 96,6 110,5
- Topskat 17,8 15,9 15,0 15,5 16,6 17,2
- Sundhedsbidrag 57,6 50,8 43,4 35,6 27,9 19,1
- Begraenset skattepligtige 2,1 2,0 2,0 2,1 2,3 2,4
- Kommuneskat i alt 203,1 209,3 2141 219,5 229,4 235,2
- Ejendomsveerdiskat 13,0 13,2 13,4 13,5 13,8 14,1
- @vrige kildeskatter”) 16,7 19,6 16,3 18,0 18,1 19,7
- Pensionsafkastbeskatning 43,6 20,0 54,4 22,5 29,1 16,4
- Selskabsskat 49,5 53,1 51,9 50,1 49,2 49,9
- Andre personlige skatter 10,8 44 .4 72,3 34,3 7,5 7,4
- Medielicens 43 4,4 4,4 4,4 4,6 4,6
- Vaegtafgifter fra husholdninger 7,6 7,9 8,0 8,3 8,1 8,1
- Arbejdsmarkedsbidrag 82,0 82,6 84,6 86,8 90,4 93,4
Obl. bidrag til sociale ordninger® 1,8 1,6 1,5 1,4 1,2 1,3
Kapitalskatter 4,0 3,9 3,9 5,2 3,7 3,7
Told og importafgifter (EU-ordninger) 3,0 2,9 3,0 &3 & 3,6
Samtlige skatter 870,9 904,6 977,0 932,7 936,6 951,1
BNP 1.882,6 1.903,5 1.9426 19858 20209 2.094,8
Samtlige skatter, pct. af BNP 46,3 47,5 50,3 47,0 46,3 45,4
1) Tal for fordeling af kildeskatter pa stats- og kommuneskatter er fra Danmarks Statistik for 2012-
2013. For 2014 og frem er der benyttet en opgorelse baseret pa Finansministeriets udskrivnings-
grundlag.
2) Indeholder blandt andet aktieindkomstskat, dedsboskat og provenu af virksomhedsordning.
3) Indeholder obligatoriske pensionsbidrag for tjenestemand mv.

Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.
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Tabel B.23

Udviklingen i skattegrundlaget for kommunerne

Kommunalt skattegrundlag
Majvurdering 2011 (mia. kr.)
Vaekst (pct.)

Revideret majvurdering 2011 (mia. kr.)
Vaekst (pct.)

Augustvurdering 2011 (mia. kr.)
Veekst (pct.)

Decembervurdering 2011 (mia. kr.)
Vaekst (pct.)

Majvurdering 2012 (mia. kr.)
Vaekst (pct.)

Revideret majvurdering 2012 (mia. kr.)
Veekst (pct.)

Augustvurdering 2012 (mia. kr.)
Vaekst (pct.)

Decembervurdering 2012 (mia. kr.)
Vaekst (pct.)

Majvurdering 2013 (mia. kr.)
Vaekst (pct.)

Revideret majvurdering 2013 (mia. kr.)
Veekst (pct.)

Augustvurdering 2013 (mia. kr.)
Vaekst (pct.)

Decembervurdering 2013 (mia. kr.)
Vaekst (pct.)

Majvurdering 2014 (mia. kr.)
Vaekst (pct.)

Augustvurdering 2014 (mia. kr.)
Veekst (pct.)

Decembervurdering 2014 (mia. kr.)
Vaekst (pct.)

Majvurdering 2015 (mia. kr.)
Vaekst (pct.)

Augustvurdering 2015 (mia. kr.)
Vaekst (pct.)

Decembervurdering 2015 (mia. kr.)
Veekst (pct.)

Majvurdering 2016 (mia. kr.)
Vaekst (pct.)

2012

829,3
1,9
820,8
1,3
827,7
2,0
821,9
2,7
829,1
2,5
829,1
2,5
820,3
3.2
812,1
2,3
810,5
21
810,5
2,0
820,8
3,3
822,2
3,5
823,5
3,7
823,5
3,7
823,5
3,7
823,5
3,7
823,5
3,7
823,5
3,7
823,7
3,7

2013

867,7
5,6
876,7
5,7
875,3
5,6
886,9
8,1
872,6
7,5
861,8
6,3
861,8
6,3
865,1
5,4
862,6
4,9
851,0
3,3
845,1
2,6
849,7
3,2
848,6
3,0
848,6
3,0
847.,9
3,0
847,9
2,9

2014

895,8
2,7
889,7
3.2
890,2
3,3
891,0
3,0
887,3
2,9
877,0
3,1
869,7
2,9
868,9
2,3
867,1
2,2
863,0
1,7
863,7
1,9
864,3
1.9

2015

919,1
3,6
906,5
3,4
896,6
3,1
896,3
3.1
897,7
3,5
895,8
3,8
889,2
2,9
892,7
3,3

2016

930,5
38
930,5
3,6
929,7
3.8
928,0
44
916,7
2,7

2017

953,3
2,7
939,5
2,5

Anm.: Rakkerne angiver tidspunkt for budgettering af det kommunale skattegrundlag angivet i mia. kr.

samt vakstrater. Sojlerne angiver det pageldende érs skattegrundlag.
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Tabel B.24
Indkomstoverfarsler

2012 2013 2014 2015 2016 2017

Mia. kr.
A-dagpenge (ekskl. aktiverede) 18,8 18,1 15,4 14,5 13,6 13,2
Kontanthjzelp" (ekskl. aktiverede) 16,8 19,5 20,4 23,0 25,8 28,1
Feriedagpenge 1,3 1,0 0,9 0,8 0,8 0,8
Fertidspension” 423 42,8 42,0 41,2 41,0 40,9
Ressourceforlgb 0,0 0,1 0,9 3.2 4,7 5,6
Efterlen 17,9 17,0 16,1 14,4 12,8 11,1
Revalideringsydelse 2,0 1,8 1,7 1,5 1,4 1,3
Sygedagpenge 14,0 12,8 12,5 11,8 11,7 12,6
Barselsdagpenge 9,2 9,2 9,5 9,5 10,0 10,2
Boligydelse og boligsikring 13,2 13,3 13,8 14,2 14,7 14,5
Bgrne- og ungeydelse 14,5 14,5 14,5 14,5 14,5 14,8
@vrige overforsler” 33,2 34,1 34,2 32,8 30,8 31,1
SuU 17,3 18,8 20,2 20,5 20,7 20,5
Folkepension® 108,8 114,0 119,4 124,0 128,3 133,6
@vrige pensioner” 26,7 27,5 28,4 28,8 28,7 29,2
1 alt 334,3 342,8 348,1 353,0 357,4 365,3

| alt, ekskl. folkepension og @vrige

pensioner 200,5 203,1 202,2 202,1 202,5 204,7

| alt, ekskl. SU, folkepension og

@vrige pensioner 183,2 184,3 182,0 181,6 181,8 184,2
1) Skattepligtige og ikke-skattepligtige ydelser.
2) Inkl. fortidspension til pensionister i udlandet.
3) Arbejdsmarkedsydelse, aktiveringsydelse, bornetilskud, tilskud til friplads i daginstitutioner, ledig-

hedsydelse, sarlig uddannelsesydelse, gron check og fleksydelse mv.

4) Inkl. personlige tilleg og varmetilleg til pensionister. Inkl. pensioner til pensionister i udlandet.

5) Tjenestemandspensioner, indekstilleg, delpension mv.

Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.
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Tabel B.25

Sken pa forskellige tidspunkter over centrale storrelser

Maj  Aug. Dec. Maj  Aug. Sep. Dec. Maj
2014 2014 2014 2015 2015 2015 2015 2016

2014

BNP (realveekst, pct.) 1,4 1,4 0,7 1,1 1,1 1,1 1,3 1,3
Nettoledighed (1.000 personer) 102 104 106 107 107 107 107 107
Bruttoledighed (1.000 personer) 137 135 135 135 135 135 134 134
Forbrugerpriser (pct. stigning) 0,9 0,8 0,6 0,6 0,6 0,6 0,6 0,6
Betalingsbalancesaldo (mia. kr.) 1345 1362 1312 1186 1209 120,9 1499 1499
Samlet offentlig saldo (mia. kr.) -26,7 22,1 34,2 23,9 34,6 34,6 28,5 28,5
BNP i EU28 (procentvis stigning)” 1,6 1,6 1,3 1,4 1,4 1,4 1,4 1,4
2015

BNP (realveekst, pct.) 2,0 2,0 1,4 1,7 1,5 1,5 1,4 1,2
Nettoledighed (1.000 personer) 96 96 103 101 101 101 104 102
Bruttoledighed (1.000 personer) 130 126 130 128 128 128 124 124
Forbrugerpriser (pct. stigning) 1,6 1,2 0,8 0,8 0,7 0,7 0,5 0,5
Betalingsbalancesaldo (mia. kr.) 143,0 140,2 1353 1394 1394 1413 1551 138,55
Samlet offentlig saldo (mia. kr.) -584 59,9 49,7 -26,3 -539 -596 -398 -411
BNP i EU28 (procentvis stigning)" 2,0 2,0 1,6 1,8 1,9 1,8 1,9 2,0
2016

BNP (realveekst, pct.) - - 2,0 2,0 1,9 1,9 1,9 1,1
Nettoledighed (1.000 personer) - - 96 93 94 94 98 90
Bruttoledighed (1.000 personer) - - 123 121 123 123 118 112
Forbrugerpriser (pct. stigning) - - 1,5 1,5 1,5 1,5 11 0,6
Betalingsbalancesaldo (mia. kr.) - - 1356 147,7 153,4 1544 1789 150,6
Samlet offentlig saldo (mia. kr.) - - 527 -503 -569 -566 -56,6 -40,8
BNP i EU28 (procentvis stigning)” s - 1,9 2,1 2,1 2,1 2,0 1,8
2017

BNP (realveekst, pct.) - - - - - - 2,0 1,7
Nettoledighed (1.000 personer) - - - - - - 94 85
Bruttoledighed (1.000 personer) - - - - - - 113 107
Forbrugerpriser (pct. stigning) - - - - - - 1,7 1,5
Betalingsbalancesaldo (mia. kr.) - - - - - - 181,0 158,6
Samlet offentlig saldo (mia. kr.) - - - - - - 417  -38,2
BNP i EU28 (procentvis stigning)” S - S - S - 2,1 1,9
1) Baseret pa tal fra EU-Kommissionen.

Kilde: Danmarks Statistik, EU-Kommissionen og egne beregninger.
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