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Forord

Arets sidste gkonomiske redeggrelse sztter en tyk streg under, at dansk gkonomi stir
steerkt. Privatforbruget har néet et nyt hgjdepunkt med 180.000 kr. pr. indbygger. Flere
end nogensinde for har et arbejde. Hvert 11. minut siden folketingsvalget er der skabt et
nyt privat job. Det er sterkt.

Den sterke danske gkonomi og hgje velstand er ikke kommet af sig selv. Resultaterne er
kommet takket veere dygtige virksomheder og veluddannede medarbejdere. Og takket
vaere reformer, som har skabt grundlaget for vaekst og hjulpet mange tusinder i job. Poli-
tik gor en forskel.

Hvert ar siden folketingsvalget har vi lempet skatterne. Lempelserne i ar var storre end
sidste ar, som igen var sterre end i 2016 og 2015. Vi har serget for, at danskerne hvert ar
kan beholde nzsten 21 mia. kr. flere af deres egne penge. Og bruge dem, som de finder
bedst.

Analyserne i denne redegorelse peger ogsa pa en anden god nyhed. Produktivitetsudvik-
lingen har vaeret en smule bedre end sit rygte. Det mé dog ikke blive en sovepude, for vi
star stadig med en udfordring. Hvis ikke vi far produktivitetsvacksten op i gear, er der
udsigt til lav velstandsfremgang i 2020’erne.

Regeringens ambition er, at vi bade skal have hgj beskeeftigelse og hgj produktivitets-
veakst. Derfor skal vores reformindsats gé pa to ben. Vi skal béde tenke i nye tiltag, s&
flere vil arbejde mere, og nye tiltag, s vi kan fa mere ud af vores arbejdsindsats. Det vil
skabe starre velstand og forlaenge opsvinget. Det kraever dog, at et flertal i Folketinget
lader sig overbevise af gode argumenter og viser vilje til reformer.

S LIAAABA

Simon Emil Ammitzbgll-Bille
@konomi- og indenrigsminister
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Kapitel 1

Sammenfatning

1.1 Det aktuelle konjunkturbillede

Opsvinget i dansk gkonomi fortsetter. Der har veeret solid veekst de seneste r, og BNP
er vokset med omtrent 2V4 pct. om dret i 2015-2017. Det ses ogsa i beskaftigelsen, der er
steget uafbrudt siden foraret 2013 og er pé sit hajeste niveau nogensinde. Der er allerede
nu skabt omtrent lige s mange job som under hele opsvinget i 2000’erne, og der er ud-
sigt til, at jobskabelsen i det nuvaerende opsving bliver historisk stor, jf. figur 1.1.

Mulighederne for fortsat fremgang skal blandt andet ses i sammenhang med en vok-
sende arbejdsstyrke. Takket vaere reformer gges tilbagetraeekningsalderen yderligere, og
det er lagt til grund, at der fortsat kan tiltreekkes udenlandsk arbejdskraft. Kapacitets-
presset ventes dog eget og traekker i retning af lavere veekst. Det stiller krav om en tilba-
geholdende linje i finanspolitikken for at understatte et holdbart vaekstforlgb. Nye tiltag,
som gger arbejdsudbuddet, vil kunne bidrage til at forleenge opsvinget.

I udlandet er der fortsat paen fremgang, men opsvinget synes at have mistet momentum,
blandt andet i euroomrédet. Samtidig har protektionistiske handelstiltag allerede fort til
en vis afdeempning i den globale gkonomi, og der er risiko for, at der kommer flere bar-
rierer for international samhandel. Udviklingen smitter ogsa af pd den danske eksport,
og udviklingen i eksporten er hovedarsag til en vis veekstafdeempning frem mod 2020.
Der er dog udsigt til solid vakst i hele prognoseperioden.

Historisk stor beskaftigelsesfremgang i dansk gkonomi
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Anm.: Figuren viser den samlede fremgang i beskaeftigelsen i perioder med stigende beskzeftigelse.
Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.
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Kapitel 1 Sammenfatning

Privatbaret hgjkonjunktur uden opbygning af ubalancer

Dansk gkonomi er géet ind i en hgjkonjunktur efter veekst i BNP i de seneste tre &r pa i
gennemsnit 24 pct. om &ret. Beskeftigelsen er i samme periode vokset med 128.000
personer.

Beskaftigelsesfremgangen har fort til en betydelig stigning i indkomsterne, jf. figur 1.2.
Starre indkomster har skabt grundlaget for et selvbarende opsving, hvor det private
forbrug og stigende investeringer er en vaesentlig drivkraft bag BNP-vaeksten.

Det private forbrug er drevet af indkomstfremgang

Arlig &endring, pct. Arlig &endring, pct.
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Anm.: Kerneindkomst er Ianindkomst og overfarselsindkomst. De viste stigninger er korrigeret for prisudviklingen.
Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

Det private forbrug pr. indbygger néede det hgjeste niveau nogensinde sidste ar. Frem
mod 2020 ventes forbruget at stige yderligere. Alligevel er husholdningerne stadig for-
sigtige i den forstand, at de ogsé sparer op i betydeligt omfang. Forbrugsfremgangen
under det nuvaerende opsving sker saledes ikke pa baggrund af gaeldseetning, men sti-
gende indkomster.

I de seneste tre ar har husholdningerne haft en positiv finansiel opsparing i modsatning
til i perioden 1995-2014, hvor husholdningerne med undtagelse af enkelte &r nedsparede
eller optog lan, jf. figur 1.3. Hvis man ogsa tager hgjde for opsparing i form af boliginve-

steringer, udgjorde opsparingen 12 pct. af den disponible indkomst i 2017.

Den hgje opsparing betyder ogs, at husholdningerne har mulighed for at gge forbruget i
forhold til indkomsterne i de kommende &r, uden at det bringer husholdningernes gko-
nomi ud af balance.

P4 linje med tidligere opsving har der veeret en staerk udvikling i investeringerne, som
over et konjunkturforlgb typisk svinger 3-4 gange s& meget som BNP.

@konomisk Redegerelse - December 2018



Kapitel 1 Sammenfatning

Husholdningernes finansielle opsparing er hgj

Pct. af disponibel indkomst
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Anm.: Husholdningernes finansielle opsparing omfatter @get beholdning af veerdipapirer, pensioner, kontanter og
bankindestaender (netto).
Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

I takt med stigende kapacitetsudnyttelse og feerre ledige ressourcer er virksomhedernes
behov for at investere i ny produktionskapacitet gget. Erhvervsinvesteringerne har pa
den baggrund veret stigende siden 2013 efter nogle ar, hvor investeringsomfanget ikke
var tilstreekkeligt til at daekke de lobende afskrivninger, jf. figur 1.4.

Erhvervsinvesteringerne er steget i takt med stigende kapacitetsudnyttelse

Pct. af strukturelt BNP Pct. af privat BVT
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Anm.: Outputgabet er forskellen mellem det faktiske niveau for BNP og det niveau, der svarer til en normal kapaci-
tetsudnyttelse, og som er forenelig med en stabil prisudvikling. En indsnaevring/udvidelse af outputgabet er
dermed udtryk for en stigende kapacitetsudnyttelse. Erhvervsinvesteringerne er opgjort netto (dvs. efter af-
skrivninger) og angivet som andel af privat BVT ekskl. boligbenyttelse.

Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.
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Investeringerne er nu s store, at kapitalapparatets storrelse i forhold til arbejdskraften
er pa vej op. Forholdet mellem kapital og arbejdskraft har betydning for produktiviteten,
der blandt andet pa den baggrund kan forventes at stige hurtigere end i de seneste ar,
hvor produktivitetsvaksten har veret meget beskeden.

P3 boligmarkedet er der ogsé en betydelig investeringsaktivitet. Boliginvesteringerne
skal ses i sammenheng med stigende indkomster og fortsat lave renter, der oger efter-
sporgslen efter nye boliger. Byggeaktiviteten er isaer steget betragteligt i Kebenhavn,
hvor priserne er kommet hgjest op. Men udviklingen gelder ogsa resten af landet, hvor
der er en opadgdende tendens i byggeaktiviteten.

Nybyggeriet leegger en deemper pa boligprisudviklingen, og de seneste ar er stigningstak-
ten i de reale boligpriser aftaget, jf. figur 1.5. En mere afdempet boligprisudvikling
mindsker risikoen for en uholdbar udvikling, hvor accelererende boligpriser i sig selv
kunne skabe en gget laneefterspargsel og traekke i retning af uforholdsmaessig stor geeld-
saetning.

Boliginvesteringer deemper boligprisudviklingen

Procentvis stigning, ar til ar Procentvis stigning, ar til ar
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Anm.: Boliginvesteringerne er opgjort netto (dvs. efter afskrivninger).
Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

Det er forventningen, at privatforbrug og investeringer fortsat vil drive fremgangen i de
kommende ar og i omtrent samme tempo som sidste ar og i ar. Eksporten ventes ogsa at
bidrage, men i et mindre omfang. Det hanger iser sammen med, at fremgangen i den
globale gkonomi ser ud til at have toppet, jf. figur 1.6.
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Kapitel 1 Sammenfatning

Fremgangen pa de danske eksportmarkeder har toppet

Pct. Pct.
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Anm.: Figuren viser stigningen i handelsveegtet BNP, som er opgjort ved at sammenveje BNP-veeksten i Danmarks
29 vigtigste samhandelspartnere med deres andel af dansk eksport.
Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

Den mere moderate fremgang gelder blandt andet i mange europziske gkonomier, der
efter fem &r med konstant fremgang nu oplever tiltagende pres pa arbejdsmarkedet, og
hvor vaeksten gradvist ser ud til at aftage til et tempo, der er mere pa linje med den un-
derliggende, strukturelle vaekst. Herudover er der sket en vis afmatning i verdenshand-
len, som til dels kan tilskrives nye handelsprotektionistiske tiltag. Udviklingen pavirker
danske virksomheders eksportmuligheder, hvilket ventes at blive hovedarsagen til en vis
vakstafdempning frem mod 2020.

Reformer understatter beskaeftigelsesfremgang

Der er fortsat et hgjt tempo pé arbejdsmarkedet. Beskaftigelsen er vokset med godt
10.000 personer hvert kvartal siden 2015, og der er ingen umiddelbare tegn pa en op-
bremsning. Saledes har stigningen i beskaftigelsen i ar vaeret den staerkeste siden op-
svingets start. I de forste tre kvartaler af 2018 er beskaftigelsen vokset med 39.000 per-
soner, hvilket er 4.000 personer flere end i samme periode sidste ar.

Vedtagne reformer bidrager til, at beskaeftigelsen fortsat kan stige. Pensionsalderen bli-
ver gradvist forhgjet fra aktuelt 65 ar til 67 ar i perioden 2019-2022, og efterlonsalderen
er lobende blevet forhgjet siden 1. januar 2014 og vil veere 64 ar i 2023. Reformvirknin-
gen af den senere tilbagetreekningsalder skonnes at vaere knap 13.000 personer om é&ret.
Hertil kommer andre reformer, der bidrager med et loft pa omkring 4.500 personer om
aret i den strukturelle beskaftigelse, herunder indfasningen af tidligere aftalte skatte- og
overforselstiltag samt skatteaftalen fra 2018.

Reformer skennes saledes i alt at gge den strukturelle beskaftigelse med i gennemsnit
godt 17.000 personer om aret frem til 2020, jf. figur 1.7.
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Figur 1.7

Reformer giver stort bidrag til beskaeftigelsesfremgangen
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Anm.: Frekvenseffekten viser bidraget til stigningen i beskaeftigelsen fra en hgjere beskaeftigelsesfrekvens (dvs.
storre andel af befolkningen i beskeeftigelse). | skansarene er effekten af hgjere beskaeftigelsesfrekvens op-
delt pa et bidrag fra reformer og et residualt bestemt bidrag af hgjere beskeeftigelsesfrekvens, som ikke kan
tilskrives strukturelle reformer, men blandt andet er konjunkturbetinget. Demografibidraget er baseret pa
Danmarks Statistiks befolkningsfremskrivning.

Kilde: Finansministeriet, Danmarks Statistik og egne beregninger.

En voksende befolkning bidrager ogsa til den strukturelle beskeftigelse. Befolkningsud-
viklingen indebaerer faerre personer med dansk oprindelse i den arbejdsdygtige alder,
men det opvejes af tilgang af udenlandsk arbejdskraft. Bidraget fra befolkningsudviklin-
gen udgjorde 6.000 personer i 2017 og ventes gradvist at aftage til 2.000 personer i
2020 som folge af faerre personer med dansk oprindelse i den arbejdsdygtige alder og et
mindre forventet bidrag fra indvandring.

I prognosen skgnnes beskaftigelsen at stige med i alt 110.000 personer i drene 2018-
2020. Det er storre end stigningen i den strukturelle beskzftigelse pd 70.000, hvilket vil
traekke i retning af et lidt sterre pres pa arbejdsmarkedet. Beskeeftigelsen ligger i ar
skensmaessigt omkring 34 pct. over det beregnede strukturelle niveau med udsigt til
yderligere stigning.

I forvejen melder mange virksomheder om mangel pa arbejdskraft. Den rapporterede
mangel pa arbejdskraft har veeret stot stigende siden 2013 og naermer sig niveauet i
2006, hvor dansk gkonomi var pa vej ind i en overophedning, jf. figur 1.8.

@konomisk Redegerelse - December 2018



Kapitel 1 Sammenfatning

Virksomheder melder om stor mangel pa arbejdskraft

Pct. af virksomhederne Pct. af virksomhederne
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Anm.: Figuren viser andelen af virksomheder (vaegtet efter beskaeftigelse), der angiver mangel pa arbejdskraft som
en produktionsbegreensende faktor.
Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

Presset pa arbejdsmarkedet kommer i mindre grad til udtryk i andre indikatorer. Séle-
des er antallet af forgaeves rekrutteringer fortsat vaesentligt lavere end under hgjkon-
junkturen i sidste arti. Endvidere er lonudviklingen stadig forholdsvis moderat, om end
stigningstakten er tiltaget, siden udviklingen pa arbejdsmarkedet vendte i 2013. De me-
get hgje lonstigningstakter under hgjkonjunkturen i sidste &rti viste sig imidlertid forst
sent i opsvinget, hvor arbejdsmarkedet allerede var overophedet.

I prognosen er det lagt til grund, at der sker en gradvis afdempning af vaeksten, sdan at
opsvinget ikke afsluttes med en hard landing, fx som konsekvens af alvorlig overophed-
ning af arbejdsmarkedet.

Muligheden for en blgd landing skal ses i ssmmenhaeng med, at der ikke er tegn pa op-
bygning af vaesentlige ubalancer i form af uholdbar geeldsatning blandt virksomheder og
husholdninger, boligprisstigninger, der er ude af trit med fundamentale gkonomiske
forhold, eller udhulet konkurrenceevne som fglge af kraftige lenstigninger.

Erfaringen peger desuden p4, at muligheden for en l&engerevarende hgjkonjunktur og
blad landing er starst, nér reformer modvirker et stigende kapacitetspres, og den gko-
nomiske politik er afstemt med konjunktursituationen, jf. boks 1.1.
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Kapitel 1 Sammenfatning

Reformer understotter leengerevarende hgjkonjunkturer

Dansk gkonomi er i ar géet ind i en hgjkonjunktur. Det vil sige, at produktionsniveauet i tiltagende grad
overstiger det neutrale niveau (dvs. outputgabet er positivt og stigende).

Hojkonjunkturer fir med tiden en ende, men erfaringen viser, at forlebet med fremgang og det efterfolgende
tilbageslag kan vaere vidt forskellig. Hojkonjunkturen i midten af firserne og hejkonjunkturen i sidste &rti
endte med overophedning og et langt tilbageslag. Overophedningen skete bade pé boligmarkedet med uhold-
bare boligprisstigninger og pa arbejdsmarkedet, hvor et stigende pres drev lenstigningstakten for hgjt op.
Overophedningen skete hurtigt, sddan at hgjkonjunkturen i begge perioder fik en kort varighed, jf. tabel a.

Hojkonjunkturen i slutningen af halvfemserne varede derimod leenge og sluttede med en bled landing, der
begraensede det efterfolgende tilbageslag. Presset pé arbejdsmarkedet ndede ikke samme omfang, blandt an-
det takket veere arbejdsmarkedsreformer, der bragte den strukturelle ledighed ned i et omfang, der neesten
modsvarede beskaftigelsesfremgangen. Endvidere bidrog finanspolitikken til at dempe vaeksten, herunder i
kraft af, at opsparingsincitamenterne blev styrket ved en sa&nkning af rentefradragets skatteveerdi, hvilket
virkede deempende pa forbrug og boligprisstigninger.

Den igangveerende hgjkonjunktur deler flere fellestreek med hajkonjunkturen i slutningen af halvfemserne.
Reformer indebeerer i disse ar en strukturel udvidelse af arbejdsstyrken, der dog ikke helt modsvarer den fak-
tiske beskeftigelsesfremgang. Endvidere er der gennemfort flere tiltag, som styrker den finansielle sektor og
bidrager til en stabil udvikling pa boligmarkedet. Der er endnu ikke tegn pa accelererende lonstigningstakter,
og der forventes en moderat lonstigningstakt pa 2,5 pet. i ar. Ligeledes er der ikke tegn pa vasentlige ubalan-
cer pa boligmarkedet, hvor boligpriserne ventes at stige med 4,2 pct. i ar.

Enhver hojkonjunktur har sine egne karakteristika, og den nuvaerende hgjkonjunktur er ud over det markan-
te reformbidrag blandt andet kendetegnet ved, at husholdningerne til trods for et fremskredent opsving sta-
dig har en hgj opsparing. Det kommer til udtryk i forbrugskvoten, der ligger under 95 pct. og ikke er steget pa
samme méade som i tidligere hojkonjunkturer. Det er ogsd med til at begranse opbygningen af geeld. Funda-
mentet for, at hejkonjunkturen kan vare i flere ar og blive efterfulgt af en bled landing, er derfor til stede.

Tabel a
Nggletal for tidligere hgjkonjunkturer

1985-1986 1995-2000 2005-2007

Varighed, ar 2 6 3
Varighed af efterfalgende tilbageslag, ar 7 3 5
Gns. arlig forskel mellem faktisk og strukturel BNP-vaekst, pct. 0,6 0,4 1,2
Outputgab (slutar), pct. 0,9 1,9 3,4
Forbrugskvote (slutar), pct. af disponibel indkomst 104,5 105,0 105,1
Lenstigningstakt (slutar+1), pct. 10,5 4,2 4,6
Boligprisstigning (slutar-1), pct. 17,1 6,9 21,6
Gns. arlig forskel mellem stigning i faktisk og strukturel beskaeftigelse, 1.000 personer 33 14 28
Gns. arligt fald i strukturel ledighed, 1.000 personer -4 20 16

Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.
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Kapitel 1 Sammenfatning

Risici er begyndt at materialisere sig

Dansk gkonomi er grundleggende sund og star derfor som udgangspunkt sterkt over
for en mere negativ udvikling end lagt til grund i prognosen. Negative impulser — enten
herhjemmefra eller fra verdensgkonomien — kan imidlertid fore til et mere afdeempet
veakstforlab.

Det knytter sig primeert til udviklingen i udlandet. I prognosen er der indarbejdet en
nedjustering af udlandsforventningerne, som i et vist omfang afspejler, at negative risici
har materialiseret sig i lavere vaekst, men risici er fortsat i negativ retning.

Virkningen af gennemforte protektionistiske tiltag er begyndt at vise sig i verdenshand-
len, jf. kapitel 7. Nye tiltag vil kunne fore til en yderligere opbremsning, og selv om de
ikke direkte er rettet mod dansk gkonomi, vil fx sgtransport og danske virksomheders
deltagelse i de globale vaerdikaeder kunne blive ramt. Den starste risiko ved handelspro-
tektionistiske tiltag er imidlertid ikke den afmatning af veeksten, der viser sig pa kort
sigt, men det mere vedvarende tab af gevinster ved international handel, som ogsé pa
leengere sigt kan fore til mindre veaekst. Det skyldes blandt andet mindre overforsel af vi-
den og teknologi og faerre investeringer mellem landene, der har betydning for spred-
ning af produktivitetsgevinster.

Storbritanniens kommende udtraeden af EU-samarbejdet er en serskilt risiko for dansk
eksport. Der er opndet enighed om en udtraedelsesaftale pa forhandlerniveau mellem EU
og Storbritannien, som indeberer, at Storbritannien fortsat vil veere en del af det indre
marked i en todrig overgangsperiode, men udiradelsesaftalen er ikke godkendt i det bri-
tiske parlament. Desuden udestar forhandlinger mellem EU og Storbritannien om vilka-
rene efter 2020, hvor overgangsperioden udlober.

Der er ogsa en risiko for svagere vaekst i udlandet. I EU kan vaeksten have toppet sidste
ar, hvilket meget vel kan afspejle, at gkonomierne er tilbage pa normal kapacitetsudnyt-
telse efter fem ar med fremgang. Tillidsindikatorer viser en nedadgdende tendens, og det
er i prognosen antaget, at vaeksten aftager i de kommende ar. Der er saerlig risiko knyttet
til udviklingen i Italien. Usikkerheden om Italiens budgetplaner har medfert finansiel
uro i Italien og faldende tillid til de italienske banker.

USA eri et fremskredent opsving, der kan ende med en overophedning. Det vil i givet
fald betyde, at den globale vakst bliver svagere end ventet. Udviklingen har allerede féet
den amerikanske centralbank til at haeve renten ad flere omgange, og en hurtigere
stramning af pengepolitikken i tilfzelde af mulig overophedning vil ogsé pévirke de fi-
nansielle vilkar i resten af verden.

Dansk gkonomi burde sta staerkt over for en eventuelt svagere udvikling i udlandet, da
der er et solidt fundament for en staerk udvikling i den indenlandske efterspergsel. En
mere negativ stemning i udlandet vil imidlertid ogsé kunne sprede sig til dansk gkono-
mi, uden at det ngdvendigvis har afset i danske realskonomiske forhold. Husholdninger
og virksomheder kan pa kortere sigt blive mere tilbageholdende med forbrug og investe-
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ringer og herigennem afstedkomme en svagere udvikling i en periode, selv om funda-
mentet for fortsat vaekst grundleeggende er til stede.

Der er ogsa en risiko for, at den indenlandske efterspgrgsel kommer til at lgbe for
steerkt, og at en mere udbredt mangel pa arbejdskraft vil kunne resultere i en overop-
hedning af den danske gkonomi. Kapacitetsudnyttelsen skannes for gkonomien som
helhed at vaere over det neutrale niveau, og erfaringen fra tidligere hgjkonjunkturer er,
at et stigende pres pé arbejdsmarkedet kan vise sig i relativt hurtigt i form af tiltagende
lgnstigningstakter, og at det efterfolgende kan tage tid at genvinde det tab af konkurren-
ceevne og rentabilitet af nyinvesteringer, der opstar som konsekvens heraf.

Konjunktursituationen taler for pépasselighed i tilrettelaeggelsen af finanspolitikken for
at modvirke risiko for ubalancer og overophedning. Det er i den forbindelse centralt, at
finanspolitikken ikke skubber unedigt pé efterspargslen.

Reviderede nationalregnskabstal viser staerkere fremgang i 2015
og 2016

Siden vurderingen i august har Danmarks Statistik den 7. november 2018 offentliggjort
reviderede nationalregnskabstal for arene 2015-2017. Den opgjorte BNP-vaekst i 2017 er
omtrent uendret, mens BNP er 28,5 mia. kr. hgjere i lobende priser i 2017. Revisionen
er en del af Danmarks Statistiks seedvanlige praksis, hvor nye oplysninger indarbejdes i
de seneste tre ir, som er forelgbige nationalregnskabsar, jf. boks 1.2.

De nye oplysninger stemmer bedre overens med billedet af, at der har veeret paen frem-
gang i dansk gkonomi i de seneste &r set i lyset af fremgangen i beskaftigelsen. Revisio-
nen betyder ogsd, at vaeksten i dansk gkonomi har vaeret lidt storre end EU-
gennemsnittet siden 2010, jf. figur 1.9.

Lidt sterre vaekst i dansk gkonomi end for EU-gennemsnittet siden 2010

Gns. arlig BNP-vaekst Gns. arlig BNP-vaekst
25 25
2,0 20
1,5 1,5
1,0 1,0
) J .
0,0 . . ; . ; . . 0,0
Finland Holland Danmark for EU Danmark efter Tyskland Storbritannien Sverige
revision revision

Kilde: Eurostat, Danmarks Statistik og egne beregninger.
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Revisioner af BNP-vaksten

Ved den seneste opgorelse af nationalregnskabet den 7. november skete der en betydelig opjustering af den
okonomiske vekst for drene 2015, 2016 og 2017 til henholdsvis 2,3, 2,4 og 2,3 pct.

Der har i det lange lgb ikke veret et storre problem med systematiske opjusteringer af BNP veeksten, men
Danmarks Statistik konstaterer, at der de seneste ar har vaeret en tendens til opadgaende revisioner, hvilket
ogsa fremgar af figur a. Danmarks Statisk har pa den baggrund besluttet at analysere arsagerne til revisio-
nerne nermere med henblik pé at forbedre de tidlige opgerelser af nationalregnskabet.

Samtidig med dette analysearbejde iveerksetter Danmarks Statistik initiativer pa to omrader, som har givet
anledning til revisioner de senere &r, nemlig opgerelsen af de faste bruttoinvesteringer samt im- og ekspor-
ten. En stor udfordring med de tidlige opgerelser af de faste bruttoinvesteringer er, at oplysninger fra virk-
somhedernes regnskaber forst kan indarbejdes i en summarisk og forelobig form to ar efter &ret. Indtil da ba-
seres nationalregnskabsberegningerne pé et ret sparsomt kildegrundlag. Dette vil blandt andet blive forsegt
imodekommet ved to tiltag:

. Monitorering af enkeltstdende store private investeringsprojekter i dagspressen og pa internettet
med henblik pa at fa de store projekter, som rykker alvorligt ved tallene, tidligere med i national-
regnskabet.

. Udarbejdelse af en indikator for de offentligt ejede virksomheders investeringer til brug for de
tidlige nationalregnskabsopgerelser.

Udfordringen med at opgere im- og eksport er en afspejling af den globale gkonomis kompleksitet. Dan-
marks Statistik arbejder med at sikre konsistens i data fra de storste og mest komplekse virksomheder, séle-
des at store begivenheder, som fx omstruktureringer i produktionsforholdene, kan blive fanget tidligere i tal-
lene. Derudover vil Danmarks Statistik analysere opgarelsen af realvaeksten i im- og eksport med henblik p&
at forbedre opggarelserne.

I analysearbejdet vil Danmarks Statistik traekke pa erfaringer fra internationale kollegaer.

Figur a

Revisioner af arlige BNP-vakstrater

Pct.-point Pct.-point
1,5 15
1,0 1,0
05 05
0,0 0,0
-0,5 -0,5
1,0 1,0
15 1,5
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mmm Absolut revision ——10 ars glidende gennemsnitlig revision

Anm.: Figuren sammenligner resultater fra den ferste beregning af BNP-vaeksten for et givet ar med den endelige
beregning for samme ar. For 2016 og 2017 foreligger endnu ikke en endelig beregning, og derfor sammenlig-
nes den farste med den seneste beregning. Opjusteringer af veeksten er vist som sterre end nul, mens nedju-
steringer er mindre end nul.

Kilde: Danmarks Statistik.
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De reviderede nationalregnskabstal har ikke i sig selv stor betydning for vurderingen af
udsigterne for de kommende ar, da de ikke naevneveerdigt endrer vurderingen af hver-
ken potentialet eller kapacitetspresset i gkonomien. Det skal ses i lyset af, at gvrige indi-
katorer, der i praksis spiller en storre rolle for vurderingen af kapacitetspresset — herun-
der beskaftigelse og ledighed, lonstigninger og inflation samt virksomhedernes angivel-
se af kapacitetsudnyttelse og arbejdskraftmangel — ikke er &ndret pd samme made som
BNP-tallene.

Den seneste revision understreger imidlertid den usikkerhed, der generelt knytter sig til
opgorelsen af BNP. Isar er opgerelsen for de seneste perioder baseret pa et mangelfuldt
datagrundlag og vil ofte blive revideret i et ikke ubetydeligt omfang ved senere opgarel-
ser. Prognosen for 2018 leegger starre veegt pa oplysninger om blandt andet udviklingen
pa arbejdsmarkedet, hvor beskeftigelsen er fortsat med at stige med uformindsket styr-
ke, end de forelgbige kvartalsvise nationalregnskabsoplysninger for i ar.

Boks 1.3 beskriver prognosegrundlaget og andre @ndringer siden augustvurderingen.

Prognosegrundlaget og andringer siden sidst

Prognosen er baseret pa nationalregnskabstal, der foreligger frem til 3. kvartal 2018 samt en rakke andre in-
dikatorer, der raekker ind i 4. kvartal.

Skennene for BNP-vaeksten i 2018 og 2019 er i begge ar nedjusteret med 0,1 pct.-point til 1,7 pct. Nedjuste-
ringen for 2018 daekker over en lidt steerkere udvikling end forventet i den indenlandske efterspergsel, mens
eksportudviklingen til gengeld har veeret noget svagere end forventet. Opjusteringen af skennet for vaeksten i
det private forbrug i 2018 skal blandt andet ses i sammenhang med en lavere inflation end forventet. Nedju-
steringen af BNP-vaksten i 2019 afspejler en forventet svagere eksportudvikling.

Den svagere eksportudvikling skyldes flere forhold. Udlandsforventningerne er generelt blevet ringere, og
eksportmarkedsvaksten er nedjusteret med 0,7 pct.-point i 2018 og med 0,6 pct.-point i 2019, primart pa
grund af lavere importvaekst hos de vigtige samhandelsparter Sverige og Tyskland.

Den torre og varme sommer har givet anledning til et storre produktionstab i landbruget end tidligere ventet.
I prognosen er der indarbejdet en ny fremskrivning for produktionen i Nordsgen fra Energistyrelsen samt
oplysninger om olie- og gasindvindingen frem til og med oktober 2018. Forventningerne til produktionen er
nedjusteret, hvilket ogsa kommer til udtryk i en nedjustering af skennene for energieksporten.

Udviklingen pé arbejdsmarkedet har veret lidt mere positiv end forventet, og outputgabet er blandt andet af
den grund opjusteret med 0,3 pct.-point til 1,2 pet. i 2019.

For 2020, som er et nyt prognoseér, er det lagt til grund, at et oget kapacitetspres vil traekke i retning af lave-
re veekst.

1.2 Finanspolitikken og de offentlige finanser

Udsigten til fortsat paen veekst i eftersporgslen og beskaftigelsen taler for, at finans- og
strukturpolitikken ogsé de kommende par &r bgr virke dempende pé kapacitetspresset i
gkonomien og dermed mindske risikoen for, at den aktuelle hgjkonjunktur udvikler sig
til en overophedning med stigende pres pa lenninger og priser.
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Outputgabet i dansk gkonomi skennes i prognosen at blive udvidet til godt 1 pct. i 2019
for derefter at holde sig pd samme niveau i 2020, jf. tabel 1.1. Det indebeerer en fortseet-
telse af hgjkonjunkturen, men presset pa arbejdsmarkedet og skonomiens produktions-
kapacitet er dog endnu forholdsvist moderat. Under overophedningen i 2007-2008
skennes outputgabet til sammenligning at vaere naet op pé ca. 3V2 pct., mens beskeefti-
gelsesgabet toppede i 2008 pa i starrelsesordenen 90.000 personer. I modsatning til
dengang bidrager gennemforte reformer lgbende til at udvide kapaciteten i gkonomien
og skabe rum til yderligere fremgang i beskaftigelsen. Nye tiltag, som gger arbejdsud-
buddet, vil endvidere kunne bidrage til at forleenge opsvinget yderligere.

Med finansloven for 2019 skgnnes finans- og strukturpolitikken at dempe stigningen i
kapacitetspresset fra 2018 til 2019 med ca. 0,2 pct. af BNP malt ved den ét-arige finans-
effekt. Med de beregningstekniske forudsetninger om finanspolitikken for 2020 sken-
nes en dempende virkning pé 0,1 pct. af BNP i 2020. Den strukturelle offentlige saldo
skennes at vaere i omtrent balance i 2018-2020. Finans- og strukturpolitikken vurderes
pa den baggrund overordnet at vaere afstemt med konjunktursigterne og understotte et
balanceret opsving.

Tabel 1.1

Centrale sken vedrgrende tilrettelaeggelsen af finanspolitikken

2018 2019 2020
Strukturel saldo, pct. af strukturelt BNP 0,0 -0,1 -0,1
Faktisk saldo, pct. af BNP 0,2 -0,1 -0,1
@MU-geeld, pct. af BNP 33,8 33,4 33,4
Offentlig forbrugsveekst, pct.” 0,4 0,5 0,4
Et-arig finanseffekt, pct. af BNP? 0,0 0,2 -0,1
Outputgab, pct.”) 0,6 1,2 1,2
Beskeeftigelsesgab, 1.000 personer® 22 32 37
1) Det offentlige forbrug i tabel 1.1 er opgjort inkl. afskrivninger. Den offentlige forbrugsvaekst er beregningstek-
nisk forudsat ens ved henholdsvis input- og outputmetoden.
2) Beregnet mal for, hvordan aendringer i finans- og strukturpolitikken fra et ar til det neseste pavirker kapacitets-
presset i dansk gkonomi. Skennet er inkl. virkningen af engangsudbetaling af efterlensbidrag i 2018 og bolig-
skat i 2020.
3) Beregnet mal for, hvor langt produktion og beskeeftigelse er fra deres strukturelle niveauer. Nar gabene er

omtrent nul, svarer det til, at der ikke er flere ledige ressourcer i gkonomien end i en normal konjunktursituati-
on. Det viste outputgab er for hele gkonomien. | forbindelse med konjunkturrensningen i beregningen af den
strukturelle saldo anvendes outputgabet ekskl. rastofindvinding.

Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

Finanspolitikken for 2019 er tilrettelagt med finanslovsaftalen og gkonomiaftalerne med
kommunerne og regionerne. I trdd med finanslovforslaget i august skennes et under-
skud pé den strukturelle offentlige saldo pa ca. 0,1 pct. af BNP i 2019.

Finansloven for 2019 indeholder blandt andet bedre vilkér for folkepensionister samt en
markant prioritering af kernevelfeerd med nye midler til sundhed, aldre og bern samt en
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pakke med afgiftslempelser og styrkelse af erhvervslivet, som felger op pa regeringens
tidligere besluttede initiativer pa omradet, jf. boks 1.4. Tiltagene er finansieret ved ud-
mentning af reserver pa finanslovforslaget.

Boks 1.4

Aftale om finansloven for 2019

En endnu staerkere udlzendingepolitik — En ny politik for midlertidigt ophold, loft over familie-
sammenforinger, etablering af et udrejsecenter p& gen Lindholm og markante strafskarpelser for ud-
viste kriminelle og personer pa talt ophold, der overtrader udleendingeloven.

Bedre vilkér for folkepensionister — Folkepensionister fér et loft i deres pension og skal fremover
fuldt ud have del i velstandsudviklingen, ved at folkepensionen reguleres med den almindelige lonud-
vikling. Samtidig bliver det mere attraktivt for seniorer at blive leengere pa arbejdsmarkedet gennem
en seniorpremie. Desuden gges fradraget for arbejdsindkomst, og modregningsreglerne lempes. Her-
udover er den fremadrettede regulering af folkepensionen forbedret med Aftale om ny regulering af
folkepensionen og indferelse af obligatorisk opsparing for overforselsmodtagere, jf. boks 1.5.

En markant prioritering af kernevelfaerd: sldre, sundhed og udsatte bern — Der sikres
blandt andet bedre behandling til folk med steerkt nedsat herelse, en styrket indsats over for ensomme
eldre og bedre forhold i daginstitutioner med mange udsatte bgrn.

Mere tryghed og sikkerhed til danskerne — Der prioriteres en gget politiindsats og toldindsats
mod udrejsende kriminelle ved de danske granser og i lufthavne. Samtidig styrkes SOIK's indsats i
forhold til bekaempelse af hvidvask. Kriminalforsorgens muligheder for rekruttering forbedres ved
etablering af en ny uddannelsessatellit i Vestdanmark.

Ordnede forhold pa arbejdsmarkedet — Der sikres en fortsat steerk indsats for ordnede forhold,
og kontrolindsatsen pa tungvognsomrédet styrkes.

Lavere afgifter og bedre forhold for erhvervslivet — Det gores lettere at drive virksomhed i
Danmark. Det gaelder bade forhold for mindre virksomheder, en styrket digital omstilling og erhvervs-
udvikling i en raekke vigtige internationalt konkurrenceudsatte erhverv. Samtidig gennemfores en
raekke afgiftslempelser, som gor det billigere for virksomheder og danskerne, herunder sommerhuseje-
re og personer, der er bosiddende pé ger.

Kultur til gavn for alle — Der foretages en klar prioritering af dansk kultur med fokus pa bred for-
ankring og formidling. Det gelder blandt andet indsatser i forhold til vores feelles historie og kulturarv,
dansk kultur i verdensklasse og udvalgte projekter, som er vigtige for danskernes historie.

Fremsynet infrastruktur — Der gennemfores en razkke VVM-undersogelser, der skal styrke beslut-
ningsgrundlaget for fremtidige infrastrukturprojekter, og der igangszttes en proces i forhold til dref-
telse af investeringer i infrastruktur efter 2020.

Bedre klima, renere luft og mere natur — Der gennemfores en rackke indsatser, som vil fore til
bedre luftkvalitet, mindre klimabelastning, bedre natur og renere miljo. Der sker blandt andet en mar-
kant prioritering af kystbeskyttelsen og en forbedring af luftkvaliteten via skrotningsordning for gamle
breendeovne og hgjere skrotpraemier til gamle dieselbiler.
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I forbindelse med finanslovsaftalen er der indgaet en delaftale om en ny regulering af
folkepensionen og indfarelse af obligatorisk opsparing for overforselsmodtagere. Aftalen
indebaerer blandt andet, at folkepensionen fremover reguleres fuldt ud med den almin-
delige lonudvikling, og at der gradvist opbygges supplerende pensionsopsparing for de
danskere, der i perioder modtager overforselsindkomst, jf. boks 1.5.

Aftale om ny regulering af folkepensionen og indferelse af obligatorisk opsparing for overfor-
selsmodtagere

¢ Bedre regulering af folkepension — Folkepensionen skal fremover reguleres med den almindelige
lonudvikling uden fradrag til satspuljen. Den hgjere regulering kommer oven i de initiativer for bedre
forhold for folkepensionisterne, der indgar i Aftale om finansloven for 2019, jf. boks 1.4.

¢ Bedre pensionsforhold for overforselsmodtagere — Fra 2020 indbetaler staten hvert ar ekstra
0,3 pet. af overforselsydelsen pé en obligatorisk pensionsopsparing for en reekke grupper pé indkomst-
overforsler. Dermed fir danskere, som i en periode af deres liv har vaeret pa overforselsindkomst, en
hgjere indkomst som folkepensionister.

¢ Forliget om satspuljen fra 2015 opsiges — Forliget om satspuljen opsiges med virkning fra neeste
folketingsvalg. Der afsaettes samtidig en sarskilt reserve til foranstaltninger pé social-, sundheds- og
arbejdsmarkedsomradet m.v., herunder med sarlig prioritet til socialomradet.

I den aktuelle vurdering, som blandt andet er baseret pa finansloven for 2019 og forelg-
bige oplysninger om de kommunale og regionale budgetter, skennes det offentlige for-
brug i 2019 at veere reduceret med ca. 1%4 mia. kr. sammenlignet med skgnnet pa bag-
grund af finanslovforslaget i august.

Samtidig skennes udgifterne til offentligt forbrug i 2018 at blive lavere end vurderet i
august, hvilket isoleret set indebzrer en rent mekanisk opjustering af realveeksten i
2019. Samlet set giver justeringerne i 2018 og 2019 anledning til en opjustering af sken-
net for forbrugsveeksten i 2019 pé 0,1 pct.-point i forhold til skennet i Okonomisk Rede-
gorelse, august 2018, jf. boks 1.6.
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Boks 1.6

Justering af vaeksten i det offentlige forbrug i 2019

Skonnet for realveeksten i det offentlige forbrug i 2019 er opjusteret med 0,1 pct.-point til 0,5 pct. siden au-
gustvurderingen.

Den hgjere skonnede realvekst i det offentlige forbrug i 2019 skal blandt andet ses i lyset af, at udgifterne til
det offentlige forbrug i 2018 — som folge af lavere forventede driftsudgifter i staten — skennes at vaere lavere
end tidligere ventet. De lavere skonnede udgifter til offentligt forbrug i 2018 indebzrer isoleret set, at for-
brugsvaksten i 2019 opjusteres med ca. 0,2 pct.-point.

Skennet for det offentlige forbrug i 2019 er baseret pa de offentlige budgetter for 2019, herunder finansloven
og de kommunale og regionale budgetter for 2019. Aftalen om finansloven for 2019 mv. indebarer isoleret
set, at skonnet for realveeksten i det offentlige forbrug reduceres med ca. 0,1 pct.-point i 2019. Det skyldes
primeert, at en del af de reserver, der i augustvurderingen blev forudsat udmentet til offentligt forbrug, med
finanslovsaftalen udmentes til tiltag uden for det offentlige forbrug. Det afspejler blandt andet, at en del af
prioriteringerne pé finansloven for 2019 omfatter udgifter til tiltag vedrerende pensionister — primeert udgif-
ter vedrerende overforselssystemet — der ikke kategoriseres som offentligt forbrug.

Skennet for den offentlige forbrugsveekst i 2019 vil labende kunne andre sig i takt med nye oplysninger om
udgiftsniveauet i 2018 og 2019.

Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

Finanspolitikken for 2020 tilretteleegges i lobet af 2019 med blandt andet aftalerne om
kommunernes og regionernes gkonomi samt finansloven for 2020. Den konkrete ud-
formning af finanspolitikken vil blandt andet tage bestik af konjunkturudsigterne, her-
under udviklingen i kapacitetspresset og arbejdsudbuddet.

Den skgnnede udvikling i de offentlige udgifter og indtegter frem mod 2020 betyder, at
skattetrykket og de offentlige udgifters andel af BNP fortsetter de seneste ars faldende
tendens. Skattetrykket korrigeret for midlertidige udsving (svarende til et groft mal for
det strukturelle skattetryk) skennes at blive reduceret fra ca. 46 pct. af BNP i 2015 til ca.
4434 pct. af BNP i 2020, jf. figur 1.10.

Tilsvarende skennes de primaere offentlige udgifter relativt til BNP, korrigeret for en
raekke midlertidige forhold, at blive reduceret fra ca. 51 pct. af BNP i 2015 til ca. 4834
pct. af BNP i 2020, jf. figur 1.11.
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Skattetryk Primare offentlige udgifter som andel af
BNP
Pct. af BNP Pct. af BNP Pct. af BNP Pct. af BNP
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48 48 52 52
44  —r 48 S s
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3% ——————r——r—————r——————+—— 36 40—+ 40
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Anm.: Skattetrykket er opgjort ekskl. nordsgindtaegter. Udgiftstrykket omfatter de offentlige udgifter ekskl. renteudgif-
ter. Figurerne afspejler tiinaermede opgarelser af et strukturelt skattetryk og udgiftstryk ved hjeelp af de meto-
der, der anvendes i beregningen af den strukturelle offentlige saldo. Det vil sige, at der bl.a. tages hgjde for
pavirkninger fra konjunktursituationen, engangsindtaegter fra omleegning af kapitalpensioner og engangsudgif-
ter fra udbetaling af efterlgnsbidrag mv. samt midlertidige udsving i bl.a. indteegter fra pensionsafkastskatten.

Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

Reduktionen i det strukturelle udgiftstryk kan primeert henfores til en moderat vaekst i
det offentlige forbrug relativt til BNP, som indebaerer, at det offentlige forbrug gradvist
vender tilbage til niveauet for finanskrisen, jf. figur 1.12. Inden for rammen af det fal-
dende udgiftstryk er der prioriteret et loft af de offentlige investeringer, som bade i de
senere ar og frem mod 2020 ligger over det historiske niveau, jf. figur 1.13.

Offentligt forbrug Offentlige investeringer

Pct. af strukturelt BNP Pct. af strukturelt BNP Pct. af strukturelt BNP Pct. af strukturelt BNP
28 28 6 6
27 27 5 5
26 26 4 4
25 25 B 8

Gennemsnit 1990-2007 SN— | —

2% & 2 D Gennemsnit 1990-2007 2
23 23 1 1
2 22 0 — ———

00 02 04 06 08 10 12 14 16 18 20 00 02 04 06 08 10 12 14 16 18 20

Anm.: Det offentlige forbrug er opgjort inkl. afskrivninger. De offentlige investeringer er opgjort ekskl. investeringer i
forskning og udvikling.
Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.
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Finans- og strukturpolitikken deemper kapacitetspresset

Finanspolitikken er overordnet tilrettelagt ud fra et mellemfristet sigte om strukturel ba-
lance ved normale konjunkturer. Pa linje med augustvurderingen skennes det struktu-
relle underskud til 0,1 pct. af BNP i 2019 og 2020, jf. figur 1.14. Over de senere ar er der
skabt en stigende afstand til budgetlovens graense for det arlige underskud pé den struk-
turelle saldo pa Y2 pct. af BNP (geldende ved fremsettelsen af finanslovforslaget).

Efter at finanspolitikken blev lempet markant i kelvandet pa den internationale finans-
krise — fra strukturelle overskud pé i omegnen af 2 pct. af BNP for krisen til et under-
skud i 2010 pa over 1 pct. af BNP — blev underskuddet i forste omgang reduceret til knap
3/4 pct. af BNP i 2014 og derefter til omtrent balance i 2015-2018.

Der er usikkerhed om opggrelsen af den strukturelle saldo. For flertallet af de senere ar
peger de aktuelle sken p& mindre strukturelle underskud end oprindelig ventet. Det skal
blandt andet ses i lyset af, at udgifterne til offentligt forbrug har veeret lavere end det
forudsatte, at den strukturelle beskeftigelse har udviklet sig positivt, og at indtegterne
fra blandt andet aktieindkomstskat har ligget hgjt — herunder som folge af den delvise
berostillelse af refusioner af udbytteskat til udenlandske investorer, siden der i 2015 blev
konstateret svindel med udbytteskat.

For 2019 og 2020 forudsattes de offentlige driftsudgifter at udvikle sig i overensstem-
melse med de gaeldende udgiftslofter. Skannet for den strukturelle saldo treekkes endvi-
dere isoleret set ned af aftagende statslige indteegter fra olie- og gasindvindingen i Nord-
seen fra 2018 til 2019 og 2020, jf. kapitel 8.

Udvikling i strukturel saldo Finanseffekt 2015-2020

Pct. af BNP Pct. af BNP Pct. af BNP Pct. af BNP
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0,0 / 0,0
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10 4.0 1,25 1,25
16 —m————T———"T—7TT7T7T — -1,5 -1,50 - T T T T v -1,50
00 02 04 06 08 10 12 14 16 18 20 2015 2016 2017 2018 2019 2020

m Et-arig finanseffekt

= Flerarig virkning pa outputgab

Anm.: Figur 1.15 viser den samlede flerarige finanseffekt pa kapacitetspresset (malt ved outputgabet) af aendringer i
finans- og strukturpolitikken set i forhold til 2014.
Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.
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Den generelt ggede afstand til underskudsgraensen for den strukturelle saldo i budgetlo-
ven er overordnet afstemt med konjunktursituationen, og afstanden understatter hand-
lemuligheder i finanspolitikken i tilfeelde af fremtidige konjunkturtilbageslag.

Set i forhold til det lempelige udgangspunkt med et strukturelt underskud pé knap 3/4
pct. af BNP i 2014 vurderes andringerne i den samlede finans- og strukturpolitik siden
da at have dempet kapacitetspresset mélt ved outputgabet med godt 34 pct. af BNP i
2018 og virkningen skennes lidt hgjere i 2019-2020, jf. figur 1.15.

Den deempende virkning skal blandt andet ses i lyset af gennemforte reformer, som har
udvidet arbejdsudbuddet, herunder forhgjelser af tilbagetrseekningsalderen. Derudover
bidrager en rekke tiltag vedtaget de senere ar ogsa til at oge arbejdsudbuddet, herunder
Aftale om lavere skat pd arbejdsindkomst og sterre fradrag for pensionsindbetalinger
(februar 2018) og aftalerne i forbindelse med finansloven for 2019. Det betyder samlet
set, at risiciene for ubalancer og efterfolgende overophedning er vaesentligt mindre, end
de ville have vaeret uden den forte finans- og strukturpolitik.

Faktisk saldo og geeld

Hgjkonjunkturen bidrager isoleret set til en forbedring af de faktiske offentlige finanser i
takt med oget beskeftigelse, hgjere skattepligtige indkomster og privatforbrug samt feer-
re udgifter til arbejdslashedsdagpenge og kontanthjelp. Til trods herfor vurderes over-
skuddet pa den faktiske saldo at blive reduceret fra 1,2 pct. af BNP i 2017 til skensmaes-
sigt omtrent balance i 2018-2020.

En stor del af den skennede forverring af den faktiske saldo skyldes dog midlertidige
forhold sdsom udsving i indtagter fra pensionsafkastskatten (PAL) og engangsforhold
som udbetalinger af efterlonsbidrag i 2018 og ejendomsskat i 2020. Nar der korrigeres
for udsving i PAL-provenu og engangsforhold, skennes et overskud pa den faktiske saldo
pa iomegnen af 1 pct. af BNP i 2017-2020, jf. figur 1.16.

12018 og 2019 skegnnes den offentlige nettogzld fortsat at veere teet pa o (konkret om-
kring 1 pct. af BNP), mens @MU-gelden skennes til under 35 pct. af BNP, jf. figur 1.17.
Den offentlige @M U-gaeld i Danmark skennes saledes vasentligt under greensen i Stabi-
litets- og Veekstpagten pé 60 pct. af BNP.
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Figur 1.17

Faktisk saldo Offentlig geeld
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= Faktisk saldo med str. PAL-provenu og ekskl. engangsforhold

Anm.: Figur 1.16 viser den faktiske saldo korrigeret for forskellen mellem det skennede hhv. faktiske og strukturelle
provenu fra pensionsafkastskatten samt engangsudbetalingen af efterlgnsbidrag i 2018 og boligskatter i
2020.

Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.
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1.3 Bilagstabel

Nagletal fra vurderingen i december og sammenligning med sken fra august

2018 2019 2020

Aug. Dec. Aug. Dec. Dec.
Realvakst, pct.
Privatforbrug 2,3 2,4 2,1 2,1 2,3
Samlet offentlig efterspargsel 0,5 0,5 0,6 0,9 0,3
- offentligt forbrug” 04 0,4 0,4 0,5 04
- offentlige investeringer 1,2 1,2 2,0 4,1 -0,4
Boliginvesteringer 7,0 6,0 54 4,5 3,5
Erhvervsinvesteringer 8,5 7,9 2,2 1,8 4,7
| alt endelig indenlandsk eftersporgsel 2,8 2,7 1,8 1,8 2,2
Lageraendringer (vaekstbidrag) 0,0 0,1 0,0 0,0 0,0
| alt indenlandsk eftersporgsel 2,8 2,9 1,8 1,8 2,2
Eksport 2,57 1,72 2,8 2,6 2,3
- industrieksport 4,2 4,0 4,0 3,5 3,4
Samlet efterspergsel 2,7% 2.4? 2,2 2,1 2,2
Import 4,4 3,9 3,0 3,0 34
- vareimport 52 4,0 2,2 2,2 2,8
BNP 1,87 1,77 1,8 1,7 1,6
Bruttoveerditilvaekst 1,87 1,52 1,8 1,6 1,4
- private byerhverv 2,67 2,6% 23 2,1 2,0
Andring i 1.000 personer
Arbejdsstyrke, i alt 37 41 25 28 24
Beskeeftigelse, i alt 46 50 30 33 27
- privat sektor 45 45 29 32 27
- offentlig forvaltning og service 1 5 1 1 0
Bruttoledighed -8 -8 -5 -5 -4
Konjunkturgab, pct.
Outputgab 0,4 0,6 0,9 1,2 1,2
Beskaeftigelsesgab 0,5 0,8 0,7 11 1,3
Ledighedsgab -0,1 -0,1 -0,2 -0,3 -0,3

R Opgjort ved outputmetode inkl. afskrivninger.

Skennene for 2018 er skensmaessigt korrigeret for en sterre enkeltstaende betaling i 1. kvartal 2017 for brug af
intellektuelle rettigheder, jf. boks 4.1 i @konomisk Redegarelse, maj 2018.
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Tabel 1.2 (fortsat)

Nogletal fra vurderingen i december og sammenligning med skon fra august

2018 2019 2020

Aug. Dec. Aug. Dec. Dec.
Stigning, pct.
Huspriser (enfamiliehuse) 4,2 4,2 3.3 3,3 2,5
Forbrugerprisindeks 1.1 0,9 1,6 1,5 1,8
Timelgn i privat sektor 2,5 2,5 2,8 2,8 3,0
Real disponibel indkomst, husholdninger 1,6 3,4 1,9 2,2 1,7
Timeproduktiviteten i private byerhverv -0,4 -0,1 0,9 0,6 0,7
Pct. p.a.
Rente, etarigt flekslan -0,5 -0,5 -0,2 -0,3 0,3
Rente, tiarig statsobligation 0,5 0,5 1,0 0,6 1,1
Rente, 30-arig realkreditobligation 2,2 2,1 2,7 2,3 2,7
Offentlige finanser
Faktisk offentlig saldo (mia. kr.) 0,0 3,9 -8,2 -1,9 -2,6
Faktisk offentlig saldo (pct. af BNP) 0,0 0,2 -0,4 -0,1 -0,1
Strukturel offentlig saldo (pct. af BNP) -0,2 0,0 -0,1 -0,1 -0,1
@MU-geeld (pct. af BNP) 35,1 33,8 34,0 33,4 33,4
Arbejdsmarked
Arbejdsstyrke, i alt (1.000 personer) 3.068 3.070 3.093 3.097 3.121
Beskaeftigelse (inkl. orlov), i alt (1.000 pers.) 2.967 2.969 2.997 3.002 3.028
Bruttoledighed (arsgns., 1.000 personer) 108 108 103 103 99
Bruttoledighed (pct. af arbejdsstyrken) 3,5 3,5 3,3 3,3 3,2
Eksterne forudsaetninger
Handelsvaegtet BNP-vaekst i udlandet, pct. 2,7 2,5 2,5 2,2 2,1
Eksportmarkedsvaekst (industrivarer), pct. 4,4 3,7 4,4 3,9 3,4
Dollarkurs (kr. pr. dollar) 6,3 6,3 6,4 6,6 6,6
Oliepris, dollar pr. td. 72,3 71,4 74,7 64,6 67,9
Betalingsbalance
Betalingsbalancesaldo (mia. kr.) 137 129 139 128 122
Betalingsbalancesaldo (pct. af BNP) 6,2 58 6,1 5,6 51
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Kapitel 2

Temaafsnit

2.1 Status pa Danmarks produktivitetsudfordring

Produktivitetsudviklingen er afgorende for gkonomisk vaekst og dermed udviklingen i
velstand pa leengere sigt. Det gaelder ogsa for dansk gkonomi, hvor stigende velstand
over tid i overvejende grad kan tilskrives produktivitetsfremskridt. Dette temakapital
genbesgger emnet blandt andet pa baggrund af nationalregnskabstal og detaljerede
virksomhedsdata og ser pa mulige veje til en hgjere produktivitetsvaekst.

Den danske produktivitetsudvikling

Produktivitet siger noget om, hvor effektivt produktionsressourcerne anvendes. Dan-
mark har generelt et hgjt produktivitetsniveau og dermed ogsa et hgjt velstandsniveau.
Det skal ses i ssmmenhang med en veluddannet arbejdsstyrke, velfungerende marke-
der, herunder adgang til risikovillig kapital, effektiv konkurrence, en hgj grad af globali-
sering, gode incitamenter, veludbygget infrastruktur samt gode institutionelle forhold.

Mens produktivitetsniveauet er hgijt, er produktivitetsvaeksten aftaget markant. Time-
produktiviteten voksede frem til 1995 med knap 4 pct. om &ret. Herefter faldt vaekstra-
ten til ca. 1,3 pct. i gennemsnit om &ret frem til 2007. De seneste ti ar har produktivi-
tetsvaeksten i gennemsnit veeret knap 1 pct. om aret, jf. figur 2.1.

Vaekst i timeproduktiviteten

Pct. Pct.
8 8
6 6
Gns. 1970-1994
4 2\ 4
AV e
o Cos 1915'2007 Gns. 2008-2017 o
0 —————————————————————— 0

70 72 74 76 78 80 82 84 86 88 90 92 94 96 98 00 02 04 06 08 10 12 14 16

Anm.: Timeproduktiviteten er malt ved real veerditilvaekst i private erhverv pr. arbejdstime. Der er anvendt et femarigt
glidende gennemsnit.
Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.
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Den svage produktivitetsudvikling er ikke et isoleret dansk faanomen. Bdde herhjemme
og i udlandet har der vaeret en nedgang i produktivitetsvaeksten. Nedgangen i Danmark
var imidlertid allerede udpraeget fra midten af 1990’erne, mens den for en reekke andre
lande forst er blevet mere tydelig i forbindelse med den globale finansielle krise, jf. figur
2.2.

Gennemsnitlig arlig veekst i timeproduktiviteten for udvalgte lande

Pct. Pct.
4 4
3 3
2 2
1 1
0 0
Danmark Finland Frankrig Tyskland Holland Sverige Storbrltannlen
m 1970-1994 = 1995-2007 2008-2017

Anm.: Timeproduktiviteten er her malt ved realt BNP pr. arbejdstime.
Kilde: OECD og egne beregninger.

En svag produktivitetsudvikling i de seneste artier modsvares i et vist omfang af, at
Danmark har opnéet betydelige bytteforholdsgevinster i samhandlen med udlandet.
Derved har Danmark populert sagt importeret produktivitetsfremgang, der er skabt i
udlandet, men er givet videre i form af lavere priser pé fx elektronik som felge af kon-
kurrence pa markederne. Det indebaerer sammen med en betydelig formueindkomst fra
udlandet, at Danmark over tid har kunnet bevare sin position som et af verdens mest
velstdende lande.

Bytteforholdsgevinster er knyttet til sammensaetningen af udenrigshandlen og prisud-
viklingen pé de handlede varer og er dermed ikke direkte et resultat af den gkonomiske
politik. I modsetning til Danmark har mange af vores nabolande ikke haft byttefor-
holdsgevinster — og nogle har ligefrem oplevet tab. Det er ikke givet, at Danmark vedva-
rende vil kunne opné bytteforholdsgevinster i samme storrelsesorden som historisk. Ha-
jere produktivitet er derimod en mere sikker kilde til gget velstand.

Danmark er i disse &r inde i et solidt veekstforlgb. Fremgangen er béret af en historisk
stor stigning i arbejdsstyrken, mens produktivitetsvaeksten er lav. Ser man lidt lengere
frem, er det hgjere produktivitet, der skal bare hovedparten af den danske vakst- og
velstandsfremgang. Aktuelt er dansk skonomi begunstiget af betydelige bidrag fra ar-
bejdsmarkedsreformer, men i en arraekke efter 2022 aftager denne effekt igen i fraveer af
nye tiltag. Vaekst pa lidt leengere sigt er siledes betinget af, at produktivitetsvaeksten igen
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kommer op, eller at der gennemfares nye reformer, som gger beskeftigelsen, jf. figur
2.3 08 2.4.

Bidrag fra beskaftigelse til strukturel BNP- Bidrag fra produktivitet til strukturel BNP-
vaekst vaekst
Pct. Pct. Pct. Pct.
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Anm.: Udviklingen efter 2020 er baseret pa de beregningstekniske forudseetninger i den seneste mellemfristede
fremskrivning. | bidraget fra beskeeftigelse er der indregnet vedtagne reformer. Bidraget fra produktivitet i figur
2.3 er residualt beregnet, dvs. sendringer i potentielt BNP, som ikke kan forklares ved stigning i den strukturel-
le beskeeftigelse malt i timer.

Kilde: Danmarks Statistik, Finansministeriet: Opdateret 2025-forlab: Grundlaget for 2022-lofter og egne beregnin-
ger.

Produktivitetsudviklingen skal ses i sammenhzang med konkurrence, virksomhedsdy-
namik og internationalisering, der har betydning for, hvor nemt ressourcerne flyttes til
mere produktive anvendelser. Veje til aget produktivitet kan fx veere implementering af
ny og bedre teknologi eller bedre organisering og tilrettelaeggelse af produktionsproces-
Ser.

Politisk kan man pévirke produktivitetsudviklingen blandt andet gennem en mere hen-
sigtsmeessig regulering, konkurrencelovgivning og skattereformer, der giver incitamen-
ter til starre investeringer i kapitalapparatet. I modsatning til fx arbejdsmarkedsrefor-
mer, der har en mere direkte betydning for arbejdsudbuddet, kan produktiviteten typisk
ikke loftes direkte ved politiske beslutninger, men indirekte gennem fx rammevilkar for
erhvervslivet. Produktivitetsudviklingen er i sidste ende resultatet af lang raekke beslut-
ninger, herunder i private virksomheder, der pavirker vaerditilvaekst og ressourceforbru-
get.

Den danske produktivitetsudvikling er blevet undersggt i talrige analyser, og der er pa
baggrund heraf fremlagt en raekke anbefalinger.! Denne analyse kigger neermere pa ve-

1 Se fx @konomi- og Erhvervsministeriet (2009): Den danske produktivitetsudvikling. @konomisk Tema nr. 8, De
@konomiske Rads formandskab (2013): Dansk Okonomi, efterdr 2013, Produktivitetskommissionen (2014):
Slutrapport: Det handler om velstand og velfzerd, Kraka (2017): Danmarks produktivitet, veerdiskabelse og nati-
onalindkomst pr. arbejdstime. Nationalbanken (2017): Spredning af ny viden gavner virksomhedernes produk-
tivitet. Analyse nr. 18. Produktivitetsridet (2017): Produktivitet 2017.
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jene til hgjere produktivitetsvaekst, herunder ved brug af virksomhedsoplysninger pa et
detaljeret niveau. Analysen viser blandt andet:

e  Danmark har lnge haft en svag produktivitetsudvikling, men produktivitets-
udfordringen har aendret karakter i og med, at den ikke laengere er et isoleret
dansk feenomen. Hvis produktivitetsveeksten ikke kommer hgjere op, holdes
veakstpotentialet i dansk gkonomi ogsé nede i de kommende &r.

e  Der synes ikke at veere nogen enkeltstdende arsag til den svage danske produk-
tivitetsudvikling, men bidraget til produktivitetsvaeksten fra investeringer i nyt
kapitalapparat er faldet markant badde herhjemme og i udlandet.

e Tidligere har fokus iseer veeret rettet mod hjemmemarkedsorienterede service-
erhverv, der samlet set har en svag produktivitetsvaekst. Det peger umiddelbart
pa mangel pd konkurrence som en vasentlig forklaring. Store forskelle pé tveers
af virksomheder i disse erhverv tyder dog p4, at der ogsé er andre arsager.

e En forskydning mod service, hvor der typisk sker en mindre omfordeling af
ressourcer til mere produktive virksomheder, har reduceret den samlede virk-
somhedsdynamik. Serviceerhvervene er desuden kendetegnet ved ofte at have
et mindre potentiale for produktivitetsfremgang ved indfarelse af ny teknologi
og produktionsudstyr.

e  Stigningen i beskaftigelsen har vaeret koncentreret i brancher med relativt lav
produktivitet pr. ansat, hvilket ogsd holder produktivitetsfremgangen nede. Til
gengeaeld sker beskaftigelsesstigningen i de mest produktive virksomheder in-
den for hver branche.

e  De forskelligartede forklaringer p& den svage produktivitetsudvikling taler for
en mere generel indsats for at lofte produktiviteten gennem gode rammevilkar
og udbedring af markedsfejl fremfor en selektiv erhvervspolitik, der sager at
malrette indsatsen mod specifikke brancher.

Hvor skal arsager til nedgang i produktivitetsvaeksten findes?
Der er stor debat om, hvad der har fremkaldt de seneste ars nedgang i produktivitets-
vaeksten pa tvers af lande, og hvorvidt der er tale om et permanent fald, der i arene
fremover vil satte graenser for vaekst.

Udgangspunktet for en neermere forstielse af de bagvedliggende arsager til produktivi-
tetsnedgangen er ofte et vaekstregnskab. Vaekstregnskabet opdeler udviklingen i den
samlede timeproduktivitet i bidrag fra forhold, som vedrgrer kvaliteten af arbejdskraf-
ten (altsd uddannelsesniveauet) samt den kapital, som er til rddighed for produktionen.
Hertil kommer et bidrag fra den sikaldte totalfaktorproduktivitet. Totalfaktorprodukti-
viteten er udtryk for effektiviteten i den samlede ressourceudnyttelse og fanger produk-
tivitetsfremskridt, som ligger ud over, at de enkelte produktionsfaktorer enkeltvis bliver
mere effektive jf. boks 2.1.
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Opggerelse af produktivitet og vaekstregnskab

Produktivitet opgeres ofte som veerdiskabelse pr. beskeaftiget (mandeproduktivitet) eller pr. arbejdstime
(timeproduktivitet). Veerdiskabelsen méles normalt realt, sddan at der korrigeres for den del af prisudviklin-
gen, der ikke knytter sig til effektivitets- eller kvalitetsforbedringer.

Timeproduktiviteten kan oges gennem mere fysisk kapital (maskiner, bygninger, software mv.) pr. arbejds-
time, gennem mere produktiv fysisk kapital, fx hurtigere computere, gennem mere produktive medarbejdere,
fx som folge af et hgjere uddannelsesniveau, og endelig ved en storre totalfaktorproduktivitet. Totalfaktor-
produktiviteten er udtryk for effektiviteten i den samlede ressourceudnyttelse og fanger produktivitetsfrem-
skridt, som ligger ud over, at de enkelte produktionsfaktorer enkeltvis bliver mere effektive. Det er afszttet
for det sékaldte veekstregnskab, som opger vaeksten i timeproduktiviteten i bidrag fra stigning i kapitalinten-
sitet (storrelse af kapitalapparat pr. time), udvikling i uddannelsesniveauet samt vaekst i totalfaktorprodukti-
viteten.

I Danmarks Statistiks vakstregnskab (nogle gange kaldt produktivitetsregnskab) opgares bidraget fra udvik-
lingen i uddannelsesniveauet p& baggrund af antal arbejdstimer fordelt p4 fem uddannelsesgrupper: grund-
skoleuddannelse, erhvervsfaglig uddannelse, kort videregdende uddannelse, mellemlang videregdende ud-
dannelse og lang videregéende uddannelse.? Bidraget fra uddannelse er kvalitetskorrigeret i den forstand, at
det indregner en sammensatningseffekt, som afspejler et stigende uddannelsesniveau i de forskellige uddan-
nelsesgrupper. Det fanger imidlertid ikke forbedringer knyttet til kvaliteten af uddannelse inden for de enkel-
te grupper.

I praksis kan det vare vanskeligt at adskille en stigning i totalfaktorproduktiviteten fra effekten af, at produk-
tionsfaktorer enkeltvis bliver mere effektive. Eksempelvis vil hurtigere computere og en bedre uddannet ar-
bejdsstyrke bade oge produktiviteten, fordi produktionsfaktorerne bliver mere produktive, og via en sam-
spilseffekt, der slar ud i hgjere totalfaktorproduktivitet. De @konomiske Réd har fundet belaeg for, at virk-
somheder, som har hgj totalfaktorproduktivitet, ogsa har en hgj andel af hgjtuddannet arbejdskraft. Sam-
menhangen kan bade skyldes, at en hgj andel af personer med videregéende uddannelse giver hgj totalfak-
torproduktivitet, og at virksomheder med hej totalfaktorproduktivitet er mere tilbgjelige til at ansatte perso-
ner med videregiende uddannelse.

I statistiske opgerelser af produktivitetsudviklingen indgar den fulde effekt af teknologiske fremskridt nor-
malt i totalfaktorproduktiviteten, selv om effekten delvist skyldes forbedringer af de enkelte produktionsfak-
torer (sakaldte indbyggede teknologiske fremskridt). Det gaelder blandt andet i Danmarks Statistiks opgerel-
se af totalfaktorproduktiviteten. Uddannelse og kapital kan dermed ogsé pévirke totalfaktorproduktiviteten i
det omfang, at produktivitetsforbedringer knyttet til produktionsfaktorerne ikke indregnes i opgerelsen af
dem, fx hvis kvaliteten af erhvervsuddannelser loftes.

I modsetning til indsamlet statistik beror opgerelsen af totalfaktorproduktiviteten pa nogle metodemaessige
antagelser. Der findes ogsd andre opgerelser, som kan afvige i metode. Eksempelvis inddrager KLEMS-
opgerelsen samspillet mellem flere produktionsfaktorer: kapital, arbejdskraft og forbrug i produktionen af
energi, materialer og tjenester. Det giver et mere nuanceret, men ikke nedvendigvis mere praecist mal.

Totalfaktorproduktiviteten kan ikke méles direkte, men den kan pavirkes gennem flere kanaler, herunder en
veluddannet arbejdsstyrke, velfungerende markeder og effektiv konkurrence, veludbygget infrastruktur og
gode institutionelle rammer, gode rammevilkar for innovation i fx ivaerksaettervirksomheder samt forskning
og udvikling og &benhed over for udlandet, der giver mulighed for at udnytte komparative fordele og kan vae-
re med til at sprede ny teknologi. Det drejer sig ogséd om mere diffuse omrader som innovationsevne og orga-
nisatoriske forhold (ledelse og tilretteleeggelse af arbejde).

@ Se Danmarks Statistik (2017): Statistikdokumentation for produktivitetsudviklingen 2017.
® Se De @konomiske Rads formandskab (2013): Dansk @konomi, efterar 2010.
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Opdelingen péa bidrag fra disse tre forhold kan i bedste fald kun blive tentativ. I praksis
er det forbundet med betydelige vanskeligheder ikke alene at méle de enkelte faktorers
bidrag, men ogsé at adskille samspilseffekter fra det ene bidrag til det andet. Eksempel-
vis er der fundet belag for, at virksomheder, der har mange hgjtuddannede medarbejde-
re ansat, ogsa har en hgj totalfaktorproduktivitet.

Disse forbehold understreger, at vaekstregnskabet skal fortolkes med varsomhed, ikke
mindst i forhold til sterrelsesordenen af de enkelte bidrag. Deres udvikling over en leen-
gere periode peger imidlertid i retning af, hvor man skal lede efter &rsagerne til de sene-
re ars afdempede produktivitetsvaekst.

Aftagende bidrag fra hgjere uddannelse?

En forste konklusion fra vaekstregnskabet er, at et hgjere uddannelsesniveau i befolk-
ningen fortsat treekker i retning af storre produktivitet. Bidraget fra arbejdsstyrkens ud-
dannelsesniveau er stabilt positivt og omtrent pd samme niveau som i 1970’erne, jf. fi-
gur 2.5.

Bidrag til vaeksten i timeproduktiviteten

Pct.-point Pct.
8 8
6 6
4 | 4
2 I I I I 2

1
0 0
B L e s e e e L e e e e e S o L s e e e e e B e B 2

s Kapitalintensitet Uddannelsesniveau s Totalfaktorproduktivitet —Arbejdsproduktivitet (h. akse)

Anm.: Figuren viser bidrag til real bruttoveerditilveekst pr. time (den markedsmaessige del af skonomien) som rullen-
de femars gennemsnit. Totalfaktorproduktiviteten er korrigeret i 2015 og 2016, sa summen af bidragene til ar-
bejdsproduktiviteten er i overensstemmelse med de reviderede nationalregnskabstal af 7. november 2018.
Korrektionen tager ikke hgjde for fordelingen pa de enkelte bidrag. Derved overvurderes vaeksten i totalfak-
torproduktiviteten potentielt i 2015 og 2016, mens bidraget fra kapitalintensiteten potentielt undervurderes.

Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

Uddannelse synes altsa ikke at vaere en god forklaring p4, at produktiviteten ikke vokser
s& hurtigt som tidligere. Dog kan en del af bidraget fra uddannelse vere gemt i totalfak-
torproduktiviteten, som fanger de kvalitetsforbedringer, der ligger ud over et stigende
uddannelsesniveau.

P4 et tidspunkt vil det blive vanskeligere at fortsette den samme fremgangstakt i ud-
dannelsesniveauet, efterhdnden som en stadig sterre andel af ungdomsérgange gennem-
forer l&engere videregdende uddannelser, og den andel af en argang, der ikke gennemfa-
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rer en ungdomsuddannelse, skrumper. Derved aftager effekten af, at mere hgjtuddan-
nede generationer aflgser mindre hgjtuddannede. Der vil dog fortsat veere mulighed for
at forbedre kvaliteten af uddannelse og herigennem lgfte produktiviteten.

Bidraget fra uddannelse til produktivitetsvaeksten har i mange lande vaeret omtrent
ueendret over tid. I lyset af det stadigt stigende uddannelsesniveau i Danmark ventes bi-
draget fra uddannelse til produktivitetsveeksten forst at bgje af efter 2030.2

Afdeempet investeringslyst?

Modsat uddannelsesniveauet er bidraget fra kapitalintensiteten derimod dalet betragte-
ligt, iseer siden midten af 1990’erne, jf. figur 2.5. I de seneste ar har bidraget veeret be-
grenset. Kapitalintensiteten méler forholdet mellem kapital og arbejdskraft. Timepro-
duktiviteten atheenger blandt andet af, hvor meget kapital i form af bygninger, maskiner
og software mv. den enkelte ansatte har til rddighed. Populert sagt er det et udtryk for,
at en arbejder med en gravko kan grave huller hurtigere end en medarbejder med en
skovl.

Veakstregnskabet peger pa, at afdeempet investeringslyst er en central &rsag til produkti-
vitetsafmatningen, og at flere investeringer vil kunne bidrage til at f4 tempoet op frem-
over. Over tid er kapitalintensiteten vokset i takt med den teknologiske udvikling og in-
vesteringer i nyt kapitalapparatet. I kolvandet pa den globale finansielle krise er den
trendmaessige veekst i kapitalintensiteten bgjet af bade herhjemme og i udlandet, jf. fi-
gur 2.6.

Kapitalniveauet pr. arbejdstime i udvalgte lande
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Anm.: Figuren viser kapitalintensiteten malt ved kapitalmeengde pr. arbejdstime.
Kilde: OECD Productivity Database og egne beregninger.

2 Se Finansministeriet (2014): Finansredegorelsen 2014.
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Lave investeringer er séledes ikke et sarskilt dansk faanomen. Udviklingen kan til dels
tilskrives en markant kapitalopbygning frem mod tilbageslaget i den globale gkonomi i
2008 og den efterfolgende globale finansielle krise, der forte til stor ledig produktions-
kapacitet og et mindre investeringsbehov. Samtidig har en fortsat stigende tendens i an-
tallet af arbejdstimer inden for tjenesteerhverv bidraget til at holde det samlede kapital-
niveau pr. arbejdstime nede, da mange serviceydelser ikke kraever et stort kapitalappa-
rat.

Bedringen af konjunkturerne i de seneste &r har gget investeringsomfanget. Beskaftigel-
sen er imidlertid steget i omtrent samme takt. Derved er sterrelsen pé kapitalapparatet
set i forhold til beskaftigelsen forblevet pé et omtrent uendret niveau, sidan at bidraget
fra kapitalintensiteten til vaekst i timeproduktiviteten fortsat er beskedent. I det omfang
at den historiske trendmaessige vaekst i kapitalintensiteten ikke skulle vende tilbage, vil
vaeksten i timeproduktiviteten mere vedvarende blive holdt nede.

Manglende konkurrenceudseettelse?

En anden central arsag til lavere produktivitetsveekst bide i Danmark og i andre lande
skal — ifolge vaekstregnskabet — findes i totalfaktorproduktiviteten (TFP). Fra starten af
1970’erne frem til midten af 1990’erne blev TFP-vaksten halveret fra omkring 4 pct. til
omkring 2 pct., og i perioden frem til i dag er TFP-vaeksten yderligere halveret til om-
kring 1 pct.

TFP-udviklingen drives blandt andet af innovation og fornyelse i de enkelte virksomhe-
der samt velfungerende markeder og en tilstraekkelig dynamisk gkonomi, der sikrer, at
ressourcer kan omfordeles til mere produktive virksomheder.

Manglende konkurrence kan vere en forklaring pd, hvad der heemmer TFP-udviklingen
og herigennem ogsé give anledning til en svagere timeproduktivitet.3 Saledes ses en sva-
gere produktivitetsudvikling i serviceerhvervene, der generelt ikke er udsat for samme
grad af konkurrence som industrien, da varer og tjenester i hgjere grad afsattes lokalt og
ofte heller ikke har samme grad af ensartethed, som er del af forudsatningerne for fuld-
kommen konkurrence.

Opdeles serviceerhvervene efter, om de primaert er rettet mod hjemmemarkedet eller
mod det internationale marked, fis ogsa et klart indtryk af, at produktivitetsvaeksten er
svagest i de hjemmemarkedsorienterede serviceerhverv. Til gengeld er produktivitets-
veaksten noget hgjere i de internationalt orienterede serviceerhverv og i en storrelsesor-
den, der omtrent kan male sig med industrien, jf. figur 2.7.

3 Se fx Finansministeriet (2016): Okonomisk Analyse: Produktivitet og konkurrence.
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Figur 2.7

Gennemsnitlig arlig produktivitetsveekst fordelt pa brancher, 2001-2016
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Industri Bygge og anlaeg Service (Hiemmemarked) Service (Internationalt)

Anm.: Opdelingen pa hjemmemarkedsorienterede og internationale serviceerhverv falger Produktivitetskommissio-
nens opdeling.
Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger pa detaljerede virksomhedsdata.

Den generelt svage udvikling i serviceerhvervene dakker over ganske betydelige forskel-
le, nar man ser pd underbrancher. Forskellene skal blandt andet ses i sammenhang
med, at underbrancherne bestar af vidt forskellige erhverv — fra sg-, fly- og landtrans-
port, renggrings-, hotel- og restaurationsydelser til advokater, arkitekter, ingenigrer og
it-specialister.

Den store forskelligartethed gor det relevant at anskue produktivitetsudviklingen i ser-
viceerhverv ud fra andre kriterier end konkurrence. For eksempel kan viden og evne til
at handtere ny teknologi teenkes at gore en forskel. De vidensintensive servicebrancher,
som overvejende tilvejebringer ydelser pa baggrund af viden, fx i form af rddgivning, har
generelt en bedre produktivitetsudvikling end de mindre vidensintensive brancher. Der
er imidlertid ogsé forskel pa, om de er internationalt orienterede eller hjemmemarkeds-
orienterede, jf. figur 2.8.
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Arlig produktivitetsvaekst i servicebrancher, 2001-2016
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Anm.: Opdelingen pa vidensintensive og mindre vidensintensive serviceerhverv fglger EU-Kommissionens opdeling,
og opdelingen pa hiemmemarkedsorienterede og internationale serviceerhverv falger Produktivitetskommis-
sionens opdeling.

Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger pa detaljerede virksomhedsdata.

Opdelingen viser, at det ikke kun er et spergsmal om at veere internationalt orienteret el-
ler om at veere vidensintensiv. Inden for de vidensintensive serviceerhverv har it-
konsulentvirksomheder (internationalt orienteret) fx haft en bedre udvikling end arki-
tekt- og ingenigrvirksomhed (hjemmemarkedsorienteret). Inden for de mindre videns-
intensive serviceerhverv har fx detailhandel (hjemmemarkedsorienteret) haft en bedre
udvikling end engroshandel (internationalt orienteret). Sdledes kan andre forhold end
international konkurrence ogsa vere af betydning for produktivitetsudviklingen.

Servicebrancherne telekommunikation og luftfart skiller sig helt ud i positiv retning.
Disse brancher er kendetegnet ved at have et stort kapitalapparat, som i sig selv under-
stgtter en mere produktiv anvendelse af arbejdskraften. Samtidig er bade telekommuni-
kation og luftfart blevet liberaliseret, hvilket har givet adgang for flere akterer, aget kon-
kurrencen og reduceret priserne for forbrugerne. Desuden har telekommunikation gen-
nemgéet en enorm teknologisk udvikling i de seneste artier, og det kan for den branche
vere seerskilt vanskeligt at méle den reale veerdiskabelse.

Selv om andre forhold ogsa er af betydning, a&endrer det ikke ved den vaesentlige konklu-
sion, at international konkurrence fremmer produktivitetsudviklingen. Pa baggrund af
virksomhedsdata genfindes séledes en tendens til, at inden for de enkelte underbrancher
har virksomheder med sterst produktivitetsfremgang ogsa et vist eksportomfang. Ten-
densen er mest udpraeget i industrien og i bygge- og anleegserhvervene, men gelder ogsé
for eksporterende virksomheder inden for serviceerhverv, jf. figur 2.9.
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Gennemsnitlig arlig veekst i timeproduktiviteten fordelt pa omfanget af eksport siden starten af
2000’erne
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Anm.: Eksportomfanget er opgjort som den andel af en virksomheds samlede omsaetning, der eksporteres. For at
@ge robustheden er der taget et gennemsnit over perioden 2000-2002 til 2014-2016.
Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger pa detaljerede virksomhedsdata.

Utilstreekkelig virksomhedsdynamik?
Afggrende for produktivitetsudviklingen er, at ressourcerne anvendes mest produktivt.
Det stiller krav om, at der foregar en lebende omfordeling pa tveers af virksomheder.

Tidligere analyser har vist, at omfordeling af ressourcer fra lavproduktive til hgjproduk-
tive virksomheder har givet et begrenset bidrag til fremgangen i produktivitet fra ar til
ar. Dermed skal a&endringer i produktivitetsvaeksten isaer tilskrives en &ndret ressource-
anvendelse inden for de enkelte virksomheder (dvs. intern vaekst).4

Den begraensede omfordeling pa tveers af virksomheder kan veere tegn pé, at den virk-
somhedsdynamik, der skal vaere med til at sikre en produktiv ressourceanvendelse, er
utilstraekkelig. Imidlertid kan der pa kort sigt veere en vis treeghed i tilpasning af ar-
bejdskraft som falge af usikkerhed og tilpasningsomkostninger, og det er endvidere ikke
nemt at variere virksomhedernes kapitalapparat fra et ar til et andet.

Ses der pa omfanget af omfordelinger pa tvaers af virksomheder over flere ar, er der en
rimelig grad af omfordeling pa tvaers af virksomheder, jf. figur 2.10 og 2.11. Det er et vig-
tigt tegn p4, at ressourcer ikke fastholdes i lavproduktive virksomheder pa leengere sigt.

4 Se fx De @konomiske Réds formandskab (2013): Dansk Okonomi, efterdr 2013, Produktivitetskommissionen
(2014): Konkurrence, internationalisering og regulering, Finansministeriet (2016): Okonomisk analyse: Pro-
duktivitet og konkurrence.
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Dekomponering af timeproduktivitetsvaekst, Dekomponering af timeproduktivitetsvaekst,

industrien service
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Anm.: Figurerne viser omfordeling over tre &r. Den anvendte metode tager udgangspunkt i Dansk @konomi, efterar
2013, hvor den aggregerede produktivitetsvaekst bestar af bidrag fra virksomhedsintern produktivitetsstigning
og bidrag fra omfordeling mellem virksomheder.

Kilde: Danmarks Statistik, De @konomiske Rads formandskab: Dansk @konomi, efterar 2013 og egne beregninger
pa detaljerede virksomhedsdata.

Omfordelinger har et storre omfang inden for industrien end for serviceerhverv. Den
sterre omfordeling inden for industrien understgtter konklusionen, at konkurrencen er
steerkere i industrien end i serviceerhvervene generelt. For bade industrien og serviceer-
hvervene er der ikke systematiske tegn p4, at omfanget af omfordelinger er faldet over
tid, og at virksomhedsdynamikken derved skulle vere svaekket.

Virksomhedsdynamikken er derimod blevet svaekket pa den méde, at serviceerhverv, der
har et mindre omfang af omfordeling, fylder mere i skonomien, hvilket samlet set track-
ker i retning af mindre dynamik.

Der har over tid og iser i perioden fra midten af 1990’erne veret en brancheforskydning
mod service. Udviklingen skal ses i sammenheng med storre efterspargsel efter varer og
tjenester fra disse brancher. Forskydningen er i sig selv ikke problematisk, men den la-
vere produktivitetsveekst i serviceerhvervene er et problem i det omfang, at det skyldes
mangel pd konkurrence i de primaert hjemmemarkedsorienterede erhverv eller util-
streekkelig virksomhedsdynamik.

Modstykket til en svag produktivitetsudvikling er i nogen grad en sterre stigning i ar-
bejdstimer og beskaftigelsen, som er steget mere i serviceerhvervene end i industrien, jf.
figur 2.12.
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Gennemsnitlig arlig stigning i arbejdstimer siden 2000
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Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger pa detaljerede virksomhedsdata.

Til gengeeld sker beskeeftigelsesstigningen inden for hver branche i de mest produktive
virksomheder. Over tid har de mest produktive virksomheder inden for hver branche bi-
draget mest til beskaftigelsesfremgangen, mens de mindst produktive virksomheder
samlet set slet ikke har bidraget til en fremgang i beskaeftigelsen, jf. figur 2.13. Derved
sker vaeksten i de virksomheder, der bidrager mest til produktivitetsvaeksten.

Akkumuleret stigning i beskaftigelsen fordelt pa virksomhedernes produktivitetsniveau
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Anm.: De mindst produktive virksomheder er i 1. kvartil, og de mest produktive virksomheder er i 4. kvartil. Datasaet-
tet indeholder i 2000 ca. 890.000 beskeeftigede i de private byerhverv. Beskaeftigelsesaendringerne i 1.-4.
kvartil ser bort fra de virksomheder, som indtraeder eller udgar fra data i et givent ar. De fire kvartiler summe-
rer derfor ikke til den samlede aendring.

Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger pa detaljerede virksomhedsdata.
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Andre forklaringer?

Nedgangen i produktivitetsvaeksten kan virke kontraintuitiv, fordi den er sket i en tid
med hurtig teknologisk forandring, oget deltagelse af virksomheder og lande i globale
vardikaeder og stigende uddannelsesniveau i arbejdsstyrken, som alle generelt er for-
bundet med hgjere produktivitetsvakst.

De gaengse forklaringer pa det lavere tempo i TFP-vacksten og timeproduktivitetsvaek-
sten herhjemme og i udlandet knytter sig til, at lave investeringer i kelvandet pa den fi-
nansielle krise har holdt kapitalapparatet nede, og at servicebrancher fylder mere end
tidligere. Men der har ogsd vaeret fremsat andre mulige forklaringer pa den svagere pro-
duktivitetsudvikling.5

En stor del af nedgangen i timeproduktiviteten heenger sammen med udviklingen i TFP,
der er den del af produktivitetsudviklingen, som ikke kan forklares ved stigende anven-
delse af arbejdskraft eller kapital. Det er naturligt med betydelig variation i TFP over tid,
og der har historisk set vaeret adskillige episoder i flere lande, hvor TFP-vaeksten er
bremset op i en arraekke for at tiltage igen. Eksempelvis oplevede mange lande, herun-
der Danmark, ligefrem fald i TFP i forbindelse med finanskrisen.

En pessimistisk fortolkning af opbremsningen i produktivitetsvacksten er, at opfindel-
serne i det 19. drhundrede og forste del af det 20. &rhundrede har haft sterre reel betyd-
ning for produktiviteten og levestandarden (fx elektricitet og biler) end dem, der er fulgt
siden (fx sociale medier og smartphones). Ifglge denne fortolkning vil produktivitets-
vaksten forblive lavere fremover. Der har dog ogsa veeret tegn pé faldende produktivi-
tetsvaekst siden finanskrisen i de nye vaekstgkonomier, som ma antages stadig at have et
betydeligt uudnyttet potentiale for anvendelse af ny teknologi. Derfor er mindre betyd-
ning af IT-relaterede fremskridt neeppe den eneste forklaring pa opbremsningen i TFP-
veaeksten.

Vakstopbremsningen kan ogsé veere relateret til maleproblemer i forbindelse med ud-
arbejdelsen af gkonomiske statistikker som nationalregnskabet. Maleproblemer opstar
blandt andet, fordi det kan vaere svert at korrigere for kvalitetsforbedringer i den op-
gjorte produktivitetsudvikling.

En anden arsag til méleproblemer er, at det mélte BNP ikke afspejler den reelle frem-
gang i levestandarden, som ny teknologi har medfert. Saledes er en reekke ydelser som
informationssegning og -handtering, samt adgang til musik, film og tv nu tilgeengelige i
s betydeligt et omfang, at forbrugsmulighederne er gget markant, uden at denne frem-
gang bliver fanget i BNP, da priserne ofte er meget lave. BNP er saledes ikke et mél for
den gevinst, som forbrugere opnar ved at kebe til en lavere pris end deres marginale be-
talingsvillighed (consumers’ surplus), men derimod den registrerede markedsmaessige
aktivitet.

5 Se fx OECD (2016): Compendium of Productivity Indicators 2016, Chad Syverson (2016): Challenges to Mis-
measurement Explanations for the US Productivity Slowdown, NBER Working Paper 21974, OECD (2016): Eco-
nomic Outlook 100, November 2016 og Andrews et al. (2016): The Global Productivity Slowdown, Technology Di-
vergence and Public Policy: A Firm Level Perspective, Brooking Institution Hutchins Center Working Paper No.
24.
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Samtidig er software og computere blevet bedre i en grad, der ikke nadvendigvis afspej-
les fuldt ud i BNP (og kapitalapparatet), selv om nationalregnskabet indregner en kor-
rektion for kvalitetsforbedringer.

Overordnet set vurderes maleproblemer dog kun at kunne forklare en mindre del af
nedgangen i produktivitetsvaeksten. De sektorer, der anvender ny teknologi, udger for
lille en andel af gkonomien til at forklare mere end en begranset del af det observerede
fald. Dertil kommer, at méleproblemer ogsé udgjorde et problem i 1990’erne, hvor pro-
duktivitetsvaeksten var hojere.

Globaliseringen kan ogsa spille en rolle i forhold til den malte produktivitet. Ved out-
sourcing af produktion af fx underkomponenter opnés en besparelse, der registreres
som TFP-stigning og ikke i lavere importpriser, da den teller som en ny vare i stedet for,
at det registreres, at samme input er blevet billigere. Det indebzrer, at vaeksten i en pe-
riode, hvor outsourcing og handelsliberaliseringer tog fart, var overvurderet og i stedet
burde have veeret opgjort som bytteforholdsgevinster. Det kan indebzre, at nedgangen i
TFP-vaeksten ikke er sd stor som maélt, men koblet til &ndringer i outsourcing og stigen-
de international handel.

Hvad er mulighederne for at gge produktivitetsveeksten?

Den danske produktivitetsudvikling er ikke entydig svag, men den store variation i pro-
duktivitetsudviklingen pa tvaers af underbrancher peger pa et vist potentiale for en bedre
udvikling. Variationen gaelder bade de internationalt orienterede serviceerhverv og de
hjemmemarkedsorienterede serviceerhverv, sé det er givetvis ikke alene et spgrgsmal
om manglende konkurrence.

Danske rammevilkar er generelt gode

Pct. Pct.
90 90
85 85
80 80
75 75
70 70
65 65

Anm.: Verdensbankens Ease of doing business-indeks for 2018. Indekset maler blandt andet landene pa virksom-
hedernes skattebetaling, adgang til kredit, toldregler og bureaukrati ved opstart af ny virksomhed. Indekset
kan antage veerdier fra 0 til 100, hvor 100 angiver den bedste praestation pa tvaers af alle lande og over tid.

Kilde: Verdensbanken.
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Produktivitet handler i sidste ende om, at ressourcerne anvendes bedst muligt. Det vil
sige, at produktiviteten fremmes bedst muligt ved at fjerne barrierer for en effektiv res-
sourceallokering. Det sikres blandt andet gennem gode rammevilkar.

Generelt vurderes de danske rammevilkér som gode i en international sammenligning.
Det gelder fx i forhold til Verdensbankens Ease of Doing Business-indeks, der méler,
hvor nemt det er at drive virksomhed, jf. figur 2.14. Selv om Danmark er et af de nem-
meste lande at drive virksomhed i, udelukker det ikke muligheder for at forbedre virk-
somhedsvilkirene.

Nogle overordnede veje til at styrke produktiviteten er skitseret i figur 2.15. Styrket kon-
kurrence er én af vejene, men der er ogsa andre muligheder i fx at styrke incitamenter til
at investere, fjerne ungdvendig bureaukrati og reducere byrder for erhvervslivet, herun-
der beskatning. Det kan fx dreje sig om lavere skat pa kapital, som fremmer investerin-
ger, og andre tiltag, som forbedrer investeringsvilkérene og blandt andet gor det mere
attraktivt for udenlandske virksomheder at investere i Danmark.

Hertil kommer initiativer, som understgtter innovation og virksomhedernes muligheder
for at skabe fornyelse og et sundt konkurrencepres. Det kan eksempelvis ogsa veere til-
tag, som styrker uddannelsernes relevans for det private arbejdsmarked, eller hgjner
kvaliteten af de videregdende uddannelser.

Hojere produktivitet kan fx skabes ved:

W Bedre ledelse i

Den ngdvendige Mindre ungdvendigt
infrastruktur

‘ bureaukrati
x ' [ ]
I M
b=
Innovation og } Hgjere konkurrence

effektivisering af sikrer bedre udnyttelse

produktionen Produktivitet af ressourcerne

En anden vigtig kilde til produktivitetsforbedringer er gennem international handel,
abenhed over for investeringer pa tvers af lande, herunder virksomhedernes deltagelse i
globale vaerdikader, og en bevagelig arbejdskraft pa tvers af granser. Produktivitetsge-
vinsterne opstar i den sammenhzng blandt andet gennem muligheder for specialisering
og spredning af teknologi og viden.
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Kapitel 3

Husholdningerne

3.1 Husholdningernes indkomster og forbrug

De seneste tre ar er privatforbruget vokset med over 2 pct. om aret. Udviklingen er un-
derstattet af peen reallensveekst og fortsat fremgang pa arbejdsmarkedet, hvor beskeefti-
gelsen nu er hgjere end nogensinde.

Den positive udvikling pé arbejdsmarkedet og fremgang i indkomsterne giver gode for-
udsatninger for yderligere forbrugsvaekst frem mod 2020. Det er p& den baggrund for-
ventningen, at privatforbruget i de kommende ar fortsat vil veere en vaesentlig drivkraft
bag BNP-vaksten, jf. figur 3.1.

Privatforbrug og BNP

Pct. Pct.
6 6
4 4
2 I I I 2
0 0
2 -2

-4 4

-6 -6

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

u Privatforbrug =BNP

Anm.: BNP-veeksten i 2017 og 2018 er skensmaessigt korrigeret for en starre enkeltstaende betaling i 1. kvartal
2017 for brug af intellektuelle rettigheder, jf. boks 4.1 i @konomisk Redeggrelse, maj 2018.
Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

De private indkomster understattes ogsé af en reekke skattelempelser, som indfases frem
mod 2020. Med Aftale om lavere skat pd arbejdsindkomst og sterre fradrag for pensi-
onsindbetalinger fra februar 2018 blev skatten lempet med ca. 5 mia. kr. i 2018 og 2019,
stigende til godt 7 mia. kr. i 2020 i umiddelbar virkning (mélt i 2019-priser). Aftalen
omfatter blandt andet et nyt jobfradrag og et forhgjet loft over beskeftigelsesfradraget,
som udvides til ogsé at omfatte pensionsindbetalinger.

Med aftale om finansloven for 2019 er der desuden lempet afgifter for 280 mio. kr. i
2019 0g 455 mio. kr. i 2020 (2019-priser). Lempelserne kommer blandt andet i form af
lavere afgifter pa ol og vin samt elvarme til sommerhuse.
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Derudover blev der tilbagebetalt efterlensbidrag for 4 mia. kr. i midten af 2018, mens
tilbagebetalingen af for meget betalt ejendomskat omvendt er blevet udskudt til nu at
starte i anden halvdel af 2020. Der forventes derfor ikke at vaere en navneveardig for-
brugseffekt herafi 2020.

Privatforbruget ventes at stige med 2,4 pct. i 2018, med 2,1 pct. i 2019 og med 2,3 pct. i
2020, jf. tabel 3.1.

Tabel 3.1

Nagletal for det private forbrug

Gns. 1995-2017 2017 2018 2019 2020

Privatforbrug, realvaekst i pct. 1,4 21 2,4 21 23
Disponibel indkomst, realvaekst i pct. 1,6 2,1 3,4 2,2 1,7
Kerneindkomst, realvaekst i pct. 1,6 1,7 2,4 1,9 1,7
Forbrugskvote, pct. 100,5 94,7 93,8 93,8 94,3
Forbrug som andel af kerneindkomst, pct. 70,7 69,7 69,7 69,9 70,2

Anm.: Forbrugskvoten er privatforbruget som andel af den disponible indkomst. Kerneindkomsten er lgnsum samt
indkomstoverfgrsler. Disponibel indkomst omfatter Izn og indkomstoverfarsler, formueindkomst og anden
personlig indkomst eller overfarsler, herunder pensionsudbetalinger. Herfra er fratrukket skatter, renteudgifter,
pensionsbidrag til kollektive ordninger og bidrag til sociale ordninger.

Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

Tempoet i privatforbruget er dermed hgjere end gennemsnittet i de seneste to artier,
men sammenlignet med tidligere opsving er tempoet en smule lavere. Under opsvinget
fra 1993 til 1997 steg privatforbruget med 2,5 pct. om &ret i gennemsnit, og fra 2003 til
2007 var den gennemsnitlige arlige stigning 2,9 pct.

Under et opsving gges forbruget typisk mere end indkomstfremgangen, svarende til at
forbrugskvoten stiger. Det skyldes, at forbrugerne ofte omsetter optimismen under op-
sving til mere forbrug og keb af varige goder (der har karakter af investeringer) ledsaget
af kreditvaekst. Det har imidlertid ikke veeret tilfaeldet under det nuveerende opsving,
hvor forbruget er vokset mere pa linje med fremgangen i kerneindkomsten. Det er over-
ordnet set et tegn pé en forholdsvis forsigtig forbrugsadfaerd.

Den pracise udvikling i forbrugskvoten atheenger i hgj grad af det anvendte indkomst-
begreb. Det kan vare kerneindkomst, som er lon og indkomstoverforsler malt for skat,
eller disponibel indkomst, der er malt efter skat og derudover ogsa omfatter blandt an-
det formueafkast og udbyttebetalinger. Men der er ogsa andre mulige indkomstbegre-
ber, jf. boks 3.1
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Betydelige forskelle i indkomstudviklingen pa tveers af indkomstbegreber

Forbrugskvoten viser forholdet mellem privatforbruget og privat indkomst. Sével det private forbrug som
privat indkomst kan afgraenses pa flere mader. I @konomisk Redegorelse opgeres forbrugskvoten som i nati-
onalregnskabet, dvs. privatforbruget i forhold til husholdningernes disponible indkomst.

Privatforbruget er opgjort som summen af husholdningers og NPISH-sektorens! samlede forbrug af fode- og
drikkevarer, energi, benzin, biler, gvrige varer, bolig, tjenesteydelser og rejser. Husholdningernes disponible
indkomst opgeres som summen af lonindkomst, indkomstoverforsler, udbetalinger fra kollektive pensions-
ordninger og nettoformueindkomst. Herfra er fratrukket skatter, bidrag til sociale ordninger og indbetalinger
til kollektive pensionsordninger.

Forbrugskvoten kan ogsa opgeres pé baggrund af andre indkomstbegreber. Det umiddelbart nemmest til-
geengelige begreb er kerneindkomsten, der kun medtager lenindkomst og indkomstoverforsler. Kerneind-
komsten knytter sig teet til udviklingen pé arbejdsmarkedet og medregner séledes ikke andre indkomster,
som kan vare mere svingende over tid. Der tages heller ikke hejde for skattebetalinger.

Der findes imidlertid ogsé andre indkomstbegreber. | ADAM-modellen indgér fx en forbrugsbestemmende
indkomst pé kort og langt sigt. Den forbrugsbestemmende indkomst p4 kort sigt opgeres som husholdnin-
gernes disponible indkomst fratrukket afkastet af boligbeholdningen. Dette afkast er mindre end boligfor-
bruget, idet der tages hgjde for en raekke udgifter sdsom reparation og vedligeholdelse, ejendomsskat og for-
sikring mv. Desuden er pensionsformueafkast og den associerede Pensionsafkastskat trukket ud af den for-
brugsbestemmende indkomst pa kort sigt.

Den forbrugsbestemmende indkomst pé langt sigt omfatter den disponible bruttoindkomst i hele den private
sektor — dvs. selskaber, husholdninger og organisationer. Endvidere er rentetilskrivningen pa pensionsfor-
muen efter skat fratrukket, mens nettoudbetalinger fra pensionskasser til private er lagt til den opgjorte for-
brugsbestemmende indkomst pa langt sigt. Bruttoveerditilvaeksten i boliger er trukket fra indkomstbegrebet.

Siden 2000 er den forbrugsbestemmende indkomst pa kort sigt steget mere end ovrige indkomstbegreber,
mens kerneindkomsten er steget mindre, jf. figur a. Den svagere udvikling i kerneindkomsten sammenlignet
med de ovrige indkomstbegreber adskiller sig fra opsvinget i sidste arti, hvor der var en mere ensartet udvik-
ling i de forskellige indkomster.

Figur a
Udvikling i indkomstbegreber
Indeks (2000=100) Indeks (2000=100)
180 180
160 160
140 140
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100 = 100
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2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
——Kerneindkomst ——Disponibel indkomst
Forbrugsbestemmende indkomst pa kort sigt ——Forbrugsbestemmende indkomst pa langt sigt
1) NPISH er non-profit organisationer rettet mod husholdningerne, som fx idreetsforeninger.

Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.
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De forskellige opgerelser af forbrugskvoten peger alle p et relativt lavt privatforbrug i
de senere ar i modsaetning til tendenserne under tidligere opsving, jf. figur 3.2. Det rela-
tivt lave forbrug modsvares af en hgj opsparing, hvilket ogsa viser, at forbruget generelt
set ikke er lanefinansieret.

Forskellige opgarelser af forbrugskvoten
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Anm.: Se boks 3.1 for uddybende forklaring af de forskellige indkomstbegreber.
Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

Forbrugskvoten, som opgjort i nationalregnskabet, er faldet fra toppunktet pa 106 pct. i
2008 til 95 pct. i 2017. Det skal ses i sammenhang med et overophedet forbrugsniveau i
2008 og en god fremgang i den disponible indkomst de senere ar, drevet iser af formue-
indkomst fra udbyttebetalinger og lavere renteudgifter i kraft af det lave renteniveau.

Der er ikke tegn pa, at husholdningerne aktuelt i sd hgj grad omseetter udbyttebetalin-
gerne til forbrug, men derimod lader forbruget folge lonindkomsten. Forbrugskvoten
opgjort som privatforbruget i forhold til den samlede kerneindkomst, dvs. lgn og ind-
komstoverforsler, men for skat, har vaeret ret stabil p4 omtrent 70 pct. siden starten af
2000’erne.

Hait bilforbrug i 2018

Fremgangen i privatforbruget er seerligt steerk i 2018 med den hgjeste vaekstrate siden
2006. Det skyldes blandt andet vackstbidraget fra forbruget af biler. Forhandlingerne
om en lavere registreringsafgift i efteraret 2017 forte til en udskydelse af bilkgb, hvilket
har medfort en indhentning af det udskudte bilkeb i 2018.

Samtidig har der vaeret et midlertidigt fald i antallet af nyregistreringer i efteraret. Det
skal ses i sammenhang med, at en ny EU-malemetode af bilers braendstofforbrug tradte
i kraft 1. september 2018. Det medforte, at der blev solgt flere biler i august forud for
ikrafttreedelsen, men faerre bagefter. Tal for november tyder imidlertid p4, at eftersleebet
nu er teet pd indhentet, og at bilforbruget naermer sig den underliggende vaekst.
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Siden 2012 har mikrobilerne fyldt gradvist mindre, og fra 4. kvartal 2017 har de udgjort
mindre end 20 pct. af den samlede tilgang til husholdningerne. Der skiftes iseer over til
den mere sikre biltype SUV, som er géet fra at udgere en meget lille del af nyregistrerin-
gerne til nu at veere den neestmest solgte biltype efter biler af typen lille, jf. figur 3.3.

Sammensatningen af nye personbiler til husholdningerne
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Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

Skiftet mod sterre og sikrere biler har ansporet til en ny opggrelsesmetode af bilforbru-
get i nationalregnskabet, sdledes at der i storre grad tages hgjde for forskellige biltyper.
Hidtil blev bilforbruget i de forelobige nationalregnskaber opgjort pd baggrund af det
samlede antal nyregistrerede biler.

Det samlede antal nyregistrerede biler siger imidlertid ikke noget om, hvilke biltyper
forbrugerne kober. I perioder som nu, hvor forbrugernes praferencer sendrer sig i ret-
ning af sterre og dyrere biler, ville den gamle metode altsd have en tendens til at under-
vurdere udviklingen i bilkebet. De nye opgerelser af forelgbige ar tager hgjde for sam-
mensatning ved at opgere nyregistrerede biler i 13 forskellige bilkategorier.

Den opgjorte stigning i bilforbruget er blevet hgjere, efter den nye metode er blevet ind-
arbejdet i nationalregnskabet. I februar 2018 blev vaeksten i bilforbruget i 2017 opjuste-
ret med 4,5 pct.-point, og i november blev veeksten i bilforbruget i 2015 opjusteret med
godt 3 pct.-point. Bilforbruget i 2016 blev ikke andret pa baggrund af revisionen.
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Indkomstfremgangen er bredt forankret

Det nuvaerende opsving er bredt forankret, og der er ikke tegn pa, at det er mere eller
mindre skaevt fordelt mellem indkomstgrupper eller pa tveers af landet end tidligere op-
sving.

Til at belyse forskelle i indkomstudviklingen er det nyttigt at opdele husholdningerne i
indkomstdeciler. Husholdningerne i 1. indkomstdecil er de 10 pct. af husholdningerne,
der har den laveste indkomst, mens husholdningerne i den gverste indkomstdecil er de
10 pct. af husholdningerne med den hgjeste indkomst.

Som det ogsé generelt har veret tilfzeldet under tidligere opsving, er indkomsten — og
dermed forbrugsmulighederne — gget for alle indkomstgrupper (méalt ved indkomstdeci-
lerne). Nar man ikke fastholder personsammensatningen i de enkelte grupper, er der en
tendens til, at husholdninger i de gvre indkomstgrupper har oplevet den sterste ind-
komststigning, hvilket ogsa var tilfeeldet under tidligere opsving, jf. figur 3.4. Serlige
forhold, herunder sammensatningseffekter, gor det vanskeligt at tolke pa udviklingen
for husholdningerne i 1. decil.

Gennemsnitlig arlig realvakst i disponibel indkomst under forskellige opsving
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Anm.: For definitionen af disponibel indkomst se Fordeling og incitamenter 2018.
Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

Den storre indkomstfremgang i toppen af indkomstfordelingen skal ses i ssmmenhaeng
med udviklingen i kapitalindkomsten, som iszr stiger under opsving, men omvendt kan
falde kraftigt tilbage under tilbageslag. Der kan fx veere tale om gode aktiear som i 2014-
2016 eller ar med store stigninger i boligpriserne som i 2000’erne.

Under det nuvaerende opsving spiller det desuden en stor rolle, at der blandt andet er
indfert nye, lavere ydelser med det forma4l at styrke incitamentet til at arbejde for nyind-
vandrede personer. Hvis man ser bort fra kapitalindkomst og nyindvandrede personer,
har indkomstfremgangen under det nuveerende opsving veeret mere jeevn, jf. figur 3.5.
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Gennemsnitlig arlig realvaekst i disponibel indkomst i 2013-2016, ekskl. kapitalindkomst og ny-
indvandrede
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Anm.: Nyindvandrede er personer, som er indvandret inden for de sidste tre ar. Indkomstdecilerne er genberegnet
pa baggrund af den nye personafgreensning. For definitionen af disponibel indkomst se Fordeling og incita-
menter 2018.

Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

Forskellen i indkomstfremgang mellem de forskellige indkomstgrupper dakker over, at
det ikke er de samme personer, der befinder sig i henholdsvis bunden og toppen af ind-
komstfordelingen fra ar til r.

Der er fx stor dynamik ind og ud af 1. decil, dvs. de 10 pct. af husholdningerne, som har
de laveste indkomster. Mange studerende og selvsteendige befinder sig i 1. indkomstde-
cil, men far typisk markant hgjere indkomst i lgbet af fa ar. Det samme gor sig geeldende
for en integrationsydelsesmodtager (fra 2019 kaldet hjemsendelses- eller overgangsydel-
sesmodtager), der kommer i job. Det betyder, at ovenstdende opgorelse ikke giver et
daekkende billede af, hvordan gevinsterne af et opsving bliver fordelt.

Hvis man i stedet ser pa indkomstfremgangen givet placeringen i indkomstfordelingen i
2013, dvs. i starten af det nuvaerende opsving, er det tydeligt, at bunden af indkomstfor-
delingen har oplevet en vaesentligt storre indkomstfremgang end alle andre indkomst-
grupper. Personer, der 14 i 1. decil i 2013, har i gennemsnit opnaet en hgj vaekst i den di-
sponible indkomst og vil i mange tilfzelde have flyttet sig op i indkomstfordelingen, jf. fi-
gur 3.6. Billedet var det samme under tidligere opsving.
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Realvaekst i disponibel indkomst efter placering i indkomstfordelingen i starten af opsvinget

Gns. arlig veekst i disp. indkomst Gns. arlig veekst i disp. indkomst
25 25
20 20
15 15
10 10

5 5

0 0
5 T T T T T T T T T -5

1. 2. 3. 4. 5. 6. 7. 8. 9. 10.
Indkomstdeciler
=1993-1997 =2003-2007 2013-2016

Anm.: For definitionen af disponibel indkomst se Fordeling og incitamenter 2018.
Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

Befolkningen i alle regioner har haft glaede af opsvinget, og der tegner sig ogsa her et bil-
lede af et opsving, som er rimeligt jaevnt fordelt over hele landet. Personer i hovedstaden
har haft den storste fremgang i indkomsten, hvilket i hgj grad skyldes kapitalindkom-
ster, som blandt andet indeholder imputeret lejevaerdi af egen bolig. Boligpriserne steg
farst i hovedstadsomradet, hvilket har veeret med til at gge kapitalindkomsterne i hoved-
stadsomrédet relativt meget, jf. figur 3.7.

Figur 3.7

Gennemsnitlig arlig realvakst i disponibel indkomst fordelt pa regioner

Gns. arlig veekst i disp. indkomst, 2013-2016 Gns. arlig vaekst i disp. indkomst, 2013-2016
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= Bidrag fra kapitalindkomst

Anm.: For definitionen af disponibel indkomst se Fordeling og incitamenter 2018.
Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.
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3.2 Forbrugerpriser

Forbrugerprisinflationen er aftaget siden midten af 2018. I november var inflationen 0,8
pct., hvilket er 0,3 pct.-point lavere end i juni, hvor stigningstakten var den hgjeste i r.
Sterstedelen af faldet i prisstigningstakten skete fra august til september, hvor inflatio-
nen faldt fra 1,0 pct. til 0,6 pct. En lavere prisstigningstakt pd béde varer og tjenester er
med til at forklare den forholdsvis svage inflation, jf. figur 3.8.

Forbrugerpris-, varepris- og tjenesteprisinflation

Pct. (a/a) Pct. (4/3)
6 6
5 J/J\ ;
2 W = M 2
T~ W A
-2 -2
2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
——Forbrugerpriser ——Varepriser Tjenestepriser

Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

12018 ventes forbrugerprisinflationen at blive 0,9 pct. for derefter at tiltage igen i de
kommende ar. Séledes ventes inflationen at blive 1,5 pct. i 2019 og 1,8 pct. i 2020, jf. ta-
bel 3.2. Det skal ses i lyset af forventningen om tiltagende lgnstigninger, stigende ener-
gipriser i 2020 og en gradvist gget vareinflation i prognoseperioden.

Tabel 3.2
Prisudvikling

Gns. 1995-2017 2017 2018 2019 2020
Arlig vaekst, pct.

Forbrugerpriser 1,8 1,1 0,9 1,5 1,8
Kerneinflation 1,7 1,1 0,7 1,6 2,0
EU-harmoniseret forbrugerprisindeks (HICP) 1,7 1,0 0,8 1,5 1,8

Anm.: Skennet er baseret pa prisudviklingen frem til og med oktober 2018. Kerneinflationen er opgjort som forbru-
gerprisinflationen fraregnet prisudviklingen pa energi og uforarbejdede fadevarer, hvor uforarbejdede fedeva-
rer antages at udgere en konstant andel af den samlede kategori af fadevarer.

Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.
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Kerneinflationen, der angiver prisudviklingen ekskl. energi og ikke-forarbejdede fedeva-
rer, er ligesom forbrugerprisinflationen aftaget gennem 3. kvartal 2018. I november ud-
gjorde kerneinflationen séledes 0,7 pct., hvilket er 0,1 pct.-point mindre end forbruger-
prisinflationen. I 2019 og 2020 ventes kerneinflationen at vaere hgjere end forbruger-
prisinflationen, hvilket blandt andet skal ses i lyset af, at energipriserne traekker ned i
forbrugerpriserne, men ikke i kerneinflationen.

I oktober havde Danmark den laveste inflation af alle lande i EU, og siden oktober 2017
har inflationen i Danmark veeret lavere end i euroomradet, jf. figur 3.9. Prisstignings-
takten i Danmark kan i perioder afvige fra euroomrédet, men pé leengere sigt er spaendet
lille. Det heenger sammen med, at den danske pengepolitik er indrettet efter at fastholde
kronekursen i et smalt band over for euroen.

HICP-inflation i Danmark og euroomradet
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Kilde: Macrobond.

Den nuvearende forskel mellem inflationen i Danmark og euroomrédet skyldes varein-
flationen, som i gennemsnit har veret svagt negativi Danmark gennem 2018. I euroom-
rédet har vareinflationen derimod veret tiltagende positiv gennem 2018. Dette star i
modsatning til bidraget fra tjenesteinflationen, som i gennemsnit har veret hgjest i
Danmark.

Det er seerligt priserne pa fadevarer og transport, hvor bidraget til inflationen har veeret
mindre i Danmark end i euroomradet. De lavere prisstigninger pa foedevarer i Danmark
er sket over en bred kam og kan saledes ikke henfores til enkeltstdende poster.

De seneste ars udsving i tjenesteprisinflationen i Danmark skal desuden ses i sammen-
haeng med udviklingen i priserne pa restaurant- og hoteltjenester, jf. boks 3.2.
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Udsving i bidraget fra restauranter og hoteller til inflationen

De seneste tre &r har hovedgruppen restauranter og hoteller udvist nye, store udsving i gruppens bidrag til
forbrugerprisinflationen omkring sommermaénederne, jf. figur a.

Hovedgruppen bestar af to undergrupper, restauranter, cafeer og kantiner mv. samt overnatning, hoteller,
camping og vandrehjem. Prisudviklingen i undergruppen restauranter mv. vejer godt 80 pct. af indekset og
har haft en forholdsvis stabil prisstigningstakt de seneste ar.

Prisstigningstakten i undergruppen overnatning mv. har historisk derimod vaeret mere volatil, men dog in-
den for et bdnd pa omkring 5 pct.-point. De seneste tre ar har overnatning mv. imidlertid udvist usadvanligt
hgje prisstigningstakter omkring sommerménederne, hvilket har medfert markante stigninger i bidraget til
den samlede forbrugerprisudvikling pa trods af undergruppens lave vagt i hovedgruppen, jf. figur b.

Prisstigningstakten omkring sommerménederne inden for overnatning mv. var hgjest i 2016 og er aftaget lidt
siden. Det skal ses i lyset af, at den méanedlige prisstigningstakt méles &r til &r, og at der har vaeret generelt
stigende priser i perioden.

Det nye menster i bidraget fra restauranter og hoteller siden 2016 skal ses i sammenheng med, at veegt-
grundlaget for overnatning mv. blev opdateret det ar. Opdateringen beted blandt andet, at sommerhusudlej-
ning blev flyttet fra hovedgruppen bolig til hovedgruppen restauranter og hoteller, siledes at prisudviklingen
pa sommerhusleje nu indgar i overnatning mv. I rene for 2016 var prisstigningstakten pd sommerhusleje
dog stadig generelt mere afdeempet end de seneste tre ar.

Figur a Figur b
Bidrag fra hovedgruppen restauranter og hotel- Detaljerede bidrag
ler til den samlede inflation
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Anm.: Bidragene for undergrupper er beregnet pa afrundede indeks og vaegte og kan derfor afvige lidt fra hoved-
gruppens bidrag.
Kilde: Danmarks Statistik, OECD MEI-database og egne beregninger.

Jkonomisk Redegerelse - December 2018



60

Kapitel 3 Husholdningerne

3.3 Boligmarkedet

Boligmarkedet har stor betydning for dansk gkonomi. Mange ejer et hus eller en lejlig-
hed, og udviklingen i priserne pavirker derfor danskernes gkonomi og formue. Udvik-
lingen i boligpriserne er blandt andet med til at bestemme, hvor meget friveerdi den en-
kelte kan belane og spiller samtidig en stor rolle for familier, der treeder ind og ud af
ejerboligmarkedet.

Boligmarkedet har vaeret inde i en stabil periode siden 2012 med fremgang i béde pri-
serne og antal solgte ejendomme. Fra starten af 2012 og frem til september i &r var den
gennemsnitlige &r-til-ar veekst pa enfamiliehuse 3 pct., mens den i samme periode var
7,2 pet. pa ejerlejligheder. Ejerlejligheder udger en relativt lille andel af de samlede ejer-
boliger, opgjort i veerdi.

Den seneste udvikling peger pa en afdeempet udvikling i priserne pé savel enfamilichuse
som ejerlejligheder. Ar-til-ar vaeksten i priserne pa enfamiliehuse var 1,1 pet. i septem-
ber, mens priserne pé ejerlejligheder steg 4,0 pct., jf. figur 3.10.

Boligpriser
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Anm.: Egen szesonkorrektion, Isbende priser.
Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

Udviklingen i boligpriserne skal ses i sammenhang med den generelle prisudvikling i
gkonomien. Tages der hgjde for inflationen, ligger priserne pa enfamiliehuse aktuelt no-
get under niveauet fra 2006, mens prisniveauet pa ejerlejligheder er en smule hgjere.

Priserne pé enfamiliehuse ventes at fortsatte med at vokse i prognoseperioden. Ind-
komstfremgangen er med til at treekke priserne op, mens lidt hegjere renter omvendt ef-
terhénden ventes at deempe prisstigningstakterne. Der skennes en vaekst i priserne pé
enfamiliehuse pa 4,2 pct. i 2018, 3,3 pct. i 2019 og 2,5 pct. i 2020.
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De forventede prisstigninger pa enfamiliehuse understgttes af, at der er fremgang pa bo-
ligmarkedet i hele landet. I lgbet af opsvinget er boligpriserne forst steget i de store byer,
mens prisstigningerne nu har fundet fodfaeste bredt. I ar er priserne saledes steget mest i
Region Sjelland sammenlignet med samme periode sidste &r, jf. figur 3.11.

Prisstigninger pa enfamiliehuse

Pct. Pct.

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

m Hovedstaden u Sjeelland Syddanmark = Midtjylland = Nordjylland

Anm.: Figuren viser vaeksten i farste halvar sammenlignet med samme periode sidste ar.
Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

Prisstigninger i de store byer skubber automatisk en del af boligefterspergslen ud i de
omkringliggende egne, hvilket bidrager til de hgjere prisstigningstakter her. For eksem-
pel er prisen pa én kvadratmeter ejerlejlighed i Byen Kebenhavn nu ca. dobbelt si hgj
som prisen pa én kvadratmeter parcel- eller reekkehus i Ostsjeelland, jf. figur 3.12.

Prisforhold mellem ejerlejligheder i Kebenhavn og huse i @stsjalland
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Anm.: Beregnet pa baggrund af en ejerlejlighed i Byen Kebenhavn og et parcel-/raekkehus i Ostsjaelland.
Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.
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De bredt funderede boligprisstigninger pa tvers af landet underbygger, at priserne pa
enfamiliehuse kan fortsaette med at stige i prognoseperioden. Det er lagt til grund, at bo-
ligpriserne i de kommende &r vil stige i omtrent samme takt som veeksten i de disponible
indkomster, jf. figur 3.13.

Figur 3.13

Forhold mellem kontantpris pa enfamiliehuse og disponibel indkomst
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Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

Er der en vending pa vej pa ejerlejlighedsmarkedet?

Priserne pa ejerlejligheder er steget vedvarende og i et forholdsvis hgjt tempo gennem
de senere ar. Udviklingen er imidlertid stagneret siden midten af 2018. Det gaelder bade
i Kgbenhavn og for landet som helhed, jf. figur 3.14.

Ejerlejlighedspriser Ejerlejligheder i landsdele
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Anm.: Figur 3.14 viser Byen Kgbenhavn, dvs. kommunerne Kgbenhavn, Frederiksberg, Tarnby og Drager. Figur
3.15 viser antal ejerlejligheder pa landsdele i forhold til det samlede antal ejerlejligheder i landet i 2017.
Kilde: Boligsiden, Danmarks Statistik og egne beregninger.
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Det kan veere et forste tegn pa, at priserne pa ejerlejligheder stér over for en vending. En
vending behegver imidlertid ikke give sig udslag i deciderede prisfald, men kan ogsa ma-
nifestere sig gennem en periode med en mere afdeempet prisudvikling.

Priserne pé ejerlejligheder er navnlig pavirket af udviklingen i Kebenhavn samt @Gstjyl-
land, hvor sterstedelen af ejerlejlighederne ligger, jf. figur 3.15. I det felgende fokuseres
serligt pa udviklingen i hovedstaden.

Boligpriserne pavirkes blandt andet af udviklingen i befolkningen. Der er i lobet af de
seneste godt 10 ar flyttet mange nye indbyggere til landets storste byer, hvilket isoleret
set har bidraget til hgjere priser pa seerligt sma ejerlejligheder.

Nettotilflytningen til Kebenhavn toppede i 2011, hvor der flyttede 11.000 flere personer
til byen end ud af byen. Siden da er nettotilflytningen aftaget og var i 2017 pa ca. 7.000
personer. Samtidig er fodselsoverskuddet imidlertid steget, s den samlede befolknings-
tilvaekst blot er aftaget en smule over de senere &r. I 2017 steg Kaebenhavns befolknings-
tal med ca. 13.000 personer, figur 3.16.

Stigning i Byen Kebenhavns befolkningstal
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Anm.: Byen Kgbenhavn, dvs. kommunerne Kgbenhavn, Frederiksberg, Tarnby og Drager.
Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

En del af nytilflytterne er flyttet ind i sdkaldte foreeldrekeb. Foraldrekeb findes imidler-
tid ogsé i betydeligt omfang uden for landets storste byer — og en pan del udgeres af en-
familiehuse, jf. boks 3.3.
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Foraldrekeb er ikke kun ejerlejligheder i Kebenhavn

Der er de senere dr kommet oget fokus pé sékaldte foreeldrekab. I Den Danske Ordbog forklares foreldrekab
ved, at "foreaeldre kober en lejlighed med henblik pd at skaffe en (studie)bolig til deres barn.”

Forzldrekeb kan imidlertid ogsa forstis mere bredt. I det folgende er et foraldrekeb karakteriseret som ko-
bet af en privat bolig, hvor mindst én af foreeldrene til beboeren er anfert som ejer af boligen. Det er samtidig
et krav, at foreldrene ikke selv bor i boligen, og at boligen er karakteriseret som udlejet. Defineret pa denne
méde er et foraeldrekeb ikke afgraenset til en bestemt boligtype eller et bestemt omrade.

Ud fra denne definition var sterstedelen af foraeldrekebene i 2016 ejerlejligheder, men godt 35 pct. af forael-
drekgbene var enfamiliehuse, jf. figur a. Fordelingen daekker over keb af ca. 1.700 enfamiliehuse og ca.
3.000 €jerlejligheder.

Forzldrekeb er blevet mere populere med tiden. I lobet af 2016 blev der pa landsplan kebt ca. 5.000 forael-
drekeb, nér man ikke afgraenser pé boligtype eller omrade. Det er en stigning pé ca. 12 pct. siden 2010.

Storstedelen af foraeldrekabene (malt i forhold til alle nye keb af ejerlejligheder og enfamiliehuse i kommu-
nerne) bliver foretaget i eller omkring de store byer, jf. figur b. Der er imidlertid ogsé keb uden for de store
byer.

12016 blev foretaget flest foraeldrekeb i Kebenhavns Kommune pa tvers af kommunerne. Sat i forhold til alle
solgte ejerlejligheder og enfamiliehuse i kommunen var ca. 15 pct. foraldrekeb. P4 andenpladsen blev der fo-
retaget ca. 13 pct. foreeldrekeb i Frederiksberg Kommune, mens Aarhus Kommune kom ind som nummer tre
med ca. 12 pct. foraldrekeb. De tre kommuner, hvor der i 2016 blev foretaget feerrest foreeldrekeb, var Lesg,
Kerteminde og Langeland.

Forzldrekebere er typisk i alderen omkring 50-60 &r og har derfor ogsa typisk et storre indkomst- og for-
muegrundlag end personer, der er tidligere i deres arbejdsliv. Foraldrekgbere har i gennemsnit en hajere
indkomst sammenlignet med alle 50-60-arige personer, der har mindst ét barn.

Godt 90 pct. af de foreldre, der foretog et foraeldrekeb i 2016, havde en indkomst over medianindkomsten.
Til sammenligning havde 84 pct. af alle 50-60-arige med mindst ét barn en indkomst over medianindkom-

sten.
Figur a Figur b
Boligtype for nye foraeldrekeb Andel foraeldrekeb i kommunen, 2016
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Anm.: Andet daekker bl.a. over udlejningsejendomme. Figur b viser nye foreeldrekgb sat i forhold til det samlede an-
tal nykabte ejerlejligheder og enfamiliehuse i den pagzeldende kommune.
Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.
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Samtidig med at nettotilflytningen til Kebenhavn er aftaget, har udbuddet af ejerlejlig-
heder til salg veeret stigende. Det geelder serligt i labet af 2018, hvilket kunne tale for la-
vere prisstigningstakter fremadrettet. Udbuddet af ejerlejligheder ligger aktuelt pa det
hgjeste niveau siden 2011.

Historisk set har udbuddet af boliger vaeret en rimelig god indikator for den fremtidige
udvikling i priserne pé ejerlejligheder. Fra midten af 2005 og frem til slutningen af 2006
steg udbuddet af ejerlejligheder til salg kraftigt, hvorefter priserne faldt.

Ligeledes steg udbuddet af ejerlejligheder betydeligt i forste halvdel af 2011, hvilket blev
efterfulgt af lav prisvaekst og et enkelt kvartal med fald i priserne, jf. figur 3.17.

Figur 3.17

Prisudvikling og udbud af ejerlejligheder i Kebenhavn

Pct. (kvt./kvt.) 1.000 ejerlejligheder
10 6.0
55

5,0

45

[ | N | I ] ] ] B 4,0

N LA Innnin 0

11| —
A / 25

’\/ II\/ \/\A/\/\"\/ 20
1,5

2004I 2005‘ 2006I 2007I 2008‘ 2009I 20']0I 2011‘ 2012I 2()13I 2014‘ 2015‘ 2016I 2017‘ 2018I "o

o & A DM o N b O ®
j——
(—

=)

W Prisvaekst ——Ejerlejligheder udbudt til salg (h. akse)

Anm.: Udbuddet af ejerlejligheder er bade pavirket af nybyggeri af boliger samt salg af boliger fra den eksisterende
masse. Byen Kgbenhavn, dvs. kommunerne Kgbenhavn, Frederiksberg, Tarnby og Drager.
Kilde: Danmarks Statistik, Realkreditradet og egne beregninger.

Stigningen i antallet af lejligheder til salg skal ogsé ses i lyset af den relativt kraftige
stigning i nybyggeriet af lejligheder siden 2015. Nybyggeriet har iser fundet sted i Ka-
benhavn og omegn, jf. figur 3.18. Samtidig er der blevet solgt feerre ejerlejligheder. Ar-
til-ar veeksten i salget af ejerlejligheder har vaeret negativ siden 2. kvartal 2017.

Der er desuden muligt, at omseetningen af ejerlejligheder i Kebenhavn i 2018 har vaeret
pavirket af de nye laneregler, der tradte i kraft 1. januar i &r. De nye ldneregler har be-
greenset mulighederne for at optage risikobetonede 1&n for husholdninger med hej geeld i
forhold til indkomst og hgj belaningsgrad. Der foreligger imidlertid endnu ikke konkrete
data for udviklingen i ar, hvorfor det endnu er for tidligt at kunne analysere konsekven-
serne ved krediteendringerne.
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Fuldfert etagebyggeri
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Anm.: Tre maneders glidende gennemsnit. Ikke korrigeret for forsinkelser.
Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

Selv om nogle forhold kunne pege pé en vending, er der ogsa andre, som taler for, at
prisstigningstakterne kan forblive positive i de kommende &r.

Antallet af nedtagne, men ikke solgte boliger svinger meget ngje — men med modsat for-
tegn — i takt med udviklingen i priserne pa ejerlejligheder. Aktuelt er der relativt fa ud-
budte ejerlejligheder, som ikke bliver solgt, og antallet har varet ret stabilt de senere ar.
Det tyder p4, at det ikke er blevet vaesentligt svaerere at fa solgt sin bolig, jf. figur 3.19.

Prisudvikling og antal opgivne salg af ejerlejligheder i Kebenhavn
Pct. (kvt./kvt.) Antal ejerlejligheder
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Anm.: Byen Kgbenhavn, dvs. kommunerne Kgbenhavn, Frederiksberg, Tarnby og Drager.
Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.
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Det aktuelle prisniveau pé ejerlejligheder skal desuden sammenholdes med, hvor dyrt
det er at eje boligen. Det drejer sig ud over prisen pa ejerlejligheden ogsa om fx skatter,
renter og gebyrbetalinger.

Et mal for, hvor dyrt det er at kabe en lejlighed, inkl. omkostninger ved ejerskabet, er
boligbyrden. Boligbyrden viser omkostninger ved det faorste ars ejerskab i forbindelse
med keb af bolig, jf. boks 3.2 i Okonomisk Redegorelse, maj 2018.

En lav boligbyrde betyder, at boligejeren skal bruge en relativt lille andel af sin indkomst
pa boligudgifter. Pa trods af de senere &rs vedvarende prisstigninger pa ejerlejligheder
ligger boligbyrden fortsat et stykke under toppunktet fra forrige artis boligboble, som
ogsa ma betegnes som meget hajt, jf. figur 3.20. Det skyldes blandt andet, at renteni-
veauet fortsat er lavt.

Boligbyrde ved kgb af ejerlejlighed i Kebenhavn

Pct. af disponibel indkomst Pct. af disponibel indkomst
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Anm.: Byen Kgbenhavn, dvs. kommunerne Kgbenhavn, Frederiksberg, Tarnby og Drager. Boligbyrden er opgjort for
et gennemsnitligt par uden bern ved kb af en ejerlejlighed pa 80 kvm. Realkreditfinansieringen er med fast
rente, og der betales afdrag.

Kilde: Danmarks Statistik, Nationalbanken, Finans Danmark og egne beregninger.

Nybyggeri bidrager fortsat til boliginvesteringerne
Boliginvesteringerne indgér som en del af de faste bruttoinvesteringer. Boliginvesterin-
ger deekker savel nybyggeri af boliger, fx enfamiliehuse eller lejligheder, hovedreparati-
oner af boliger, fx et nyt kakken eller tag, samt den mindre post handelsomkostninger
vedrerende boliger, der blandt andet dackker omkostninger til ejendomsmaeglere og ad-
vokatbistand i forbindelse med ejerskifte.

Boliginvesteringerne steg med hele 12,9 pct. i 2017, og fremgangen ser ud til at veere
fortsat i 2018. Det er hovedsageligt mere nybyggeri, der traekker den overordnede stig-
ning i boliginvesteringerne, men bade hovedreparationerne og handelsomkostninger
vedrarende bolig har ogsé veeret svagt opadgéende de senere ar. Stigningen i handels-
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omkostningerne vedrgrende boliger skal formentlig ses i lyset af en stigning i det samle-
de antal keb og salg.

Stigningen i nybyggeriet siden 2013 afspejler i seerdeleshed, at der er blevet feerdiggjort
meget nybyggeri af etageboliger og enfamiliehuse i Jylland samt hovedstadsomrédet.

Mangden af nybyggeri skal ogsa vurderes i lyset af forskelle i boligmassen pé tveers af
landsdelene for at fa et indtryk af, hvor byggeaktiviteten er storst. Malt i forhold til det
samlede antal beboede boliger bliver der aktuelt foretaget mest nybyggeri i Kebenhavn

og omegn, jf. figur 3.21.
Stigende boligpriser i prognoseperioden ventes at understatte, at det fortsat vil veere at-

traktivt at bygge nyt, og derfor ventes nybyggeriet ogsa at bidrage veesentligt til de sam-
lede boliginvesteringer.

Fuldfert byggeri af enfamiliehuse og etageboliger

Pct. af beboede boliger Pct. af beboede boliger
1,6 1,6

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

m Kgbenhavn og omegn u Sjeelland Fyn m Jylland

Anm.: Ikke korrigeret for forsinkelser.
Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

Veksten i boliginvesteringerne understattes ogsa af et solidt bidrag fra alment boligbyg-
geri i seerligt 2018, aflgst af lidt lavere alment byggeri i 2019 sével som 2020. Samtidig
ventes indkomstfremgangen affodt af fremgang pé arbejdsmarkedet ogsa at bidrage til,
at hovedreparationerne kan stige i lobet af prognoseperioden.

P4 den baggrund ventes en vakst i boliginvesteringerne pa henholdsvis 6 pct. i 2018, 4,5
pct. 12019 og 3,5 pct. i 2020. Dermed forudsettes boliginvesteringerne som andel af
BNP ogsa at vokse i et behersket tempo — i trit med udviklingen de senere &r, jf. figur
3.22.
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Boliginvesteringer

Pct. af BNP Pct. af BNP
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Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.
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Kapitel 4

Virksomhederne

4.1 Produktion og produktivitet

Der har veeret positiv vaekst i dansk gkonomi i alle ar siden 2009. Fremgangen tog fart i
2015 og 2016 med vaekstrater godt over 2 pct.

Opsvinget i dansk gkonomi efter finanskrisen har varet lenge, og vaksten har i flere ar
oversteget den underliggende, strukturelle vaekst. Der er ogsa udsigt til solid fremgang i
2018 og de kommende &r. BNP ventes at vokse med cirka 134 pct. om aret i 2018-2020,

If- figur 4.1.

Vakst i BNP
Pct. Pct.
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4 4
Gns. arlig vaekst 2000-2017 (ekskl. 2009)
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Anm.: BNP-vaeksten i 2017 og 2018 er skensmaessigt korrigeret for en sterre enkeltstdende betaling i 1. kvartal
2017 for brug af intellektuelle rettigheder, jf. boks 4.1 i @konomisk Redegerelse, maj 2018.
Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

En del af &rsagen til den lidt mere afdeempede vaekst i prognoseperioden er, at fremgan-
gen i den internationale gkonomi ser ud til at vaere toppet, jf. kapitel 7. De mere modera-
te forventninger til udviklingen i den internationale gkonomi indeberer, at der er udsigt
til lavere fremgang i dansk eksport og dermed et mindre bidrag til BNP-vaksten herfra,

If- figur 4.2.

Fremgangen i den indenlandske efterspargsel ser derimod ud til at veere intakt og un-
derstottes blandt andet af fortsat fremgang pa arbejdsmarkedet og boligmarkedet. Det
er hovedsageligt privatforbruget og private investeringer, der treekker op. Den offentlige
eftersporgsel, dvs. offentligt forbrug og investeringer, ventes derimod kun at vokse i be-
skedent omfang.
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Bidrag til veeksten

Pct.-point Pct.-point
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Anm.: Veekstbidragene er korrigeret for importindholdet. BNP-vaeksten i 2017 og 2018 er skeansmaessigt korrigeret
for en starre enkeltstaende betaling i 1. kvartal 2017 for brug af intellektuelle rettigheder, jf. boks 4.1 i @ko-
nomisk Redeggrelse, maj 2018.

Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

Ligesom sidste &r ventes den indenlandske, private efterspergsel séledes at veere den
starste vaekstmotor i 2018-2020. Det kommer efter en rackke ar, hvor genopretningen af
dansk gkonomi efter finanskrisen var drevet af gget eksport.

Der er séledes udsigt til at hgjkonjunkturen fortsatter. Presset pa arbejdsmarkedet og
gkonomiens produktionskapacitet, mélt ved outputgabet, er dog endnu forholdsvis mo-

derat, jf. figur 4.3.

Outputgabet i dansk skonomi

Pct. af potentielt BNP Pct. af potentielt BNP
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Anm.: Outputgabet er forskellen mellem det faktiske/skennede niveau for BNP malt i faste priser og det estimerede
potentielle niveau for BNP.
Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.
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Det skal ses pd baggrund af reformer, der har skabt grundlag for en markant fremgang i
arbejdsstyrken og dermed i den samlede produktionskapacitet i dansk gkonomi. Nér
den faktiske produktion overstiger det potentielle BNP er der risiko for opbygning af
ubalancer. I prognosen er det lagt til grund, at der sker en gradvis afdeempning af vaek-
sten, sddan at opsvinget ikke afsluttes med en hard landing, fx som konsekvens af en al-
vorlig overophedning af arbejdsmarkedet.

Branchernes bidrag til veeksten

Produktionen i de private erhverv ventes i ar at vokse i et lidt svagere tempo end sidste
ar. Det er blandt andet en folge af faldet i landbrugsproduktionen relateret til somme-
rens torke. Hertil kommer, at réstofindvindingen i Nordsgen ogsé ventes at aftage yder-
ligere frem mod 2020, efterhdnden som de eksisterende ressourcer udtemmes, jf. boks
4.1.

De starste bidrag til produktionsfremgangen i prognoseperioden skegnnes dermed at
komme fra industrien, byggeriet og de private serviceerhverv. I starten af opsvinget var
det navnlig industrien, der trak vaeksten via eksport, jf. figur 4.4.

Bidrag til BVT-vaksten i de private erhverv
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Anm.: Andre erhverv er beregnet residualt i forhold til vaeksten i BVT i de private erhverv, det vil sige vaeksten op-
gjort pa baggrund af BVT for hele skonomien fratrukket BVT i offentlig forvaltning og service. BVT-vaeksten i
2017 og 2018 er sk@nsmaessigt korrigeret for en starre enkeltstdende betaling i 1. kvartal 2017 for brug af in-
tellektuelle rettigheder, jf. boks 4.1 i @konomisk Redeggrelse, maj 2018.

Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

I takt med at opsvinget blev mere bredt funderet, har den hjemlige efterspargsel i sti-
gende grad trukket fremgangen. Det har givet sig udslag i solide bidrag til vaeksten fra
serviceerhvervene og bygge- og anleegsbranchen. Fremgangen i bygge- og anlagssekto-
ren har veeret markant, men er i trdd med tidligere opsving, jf. afsnit 4.2.
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Boks 4.1

Faldende nordsgproduktion traekker vaeksten i dansk skonomi ned

P& omtrent 25 ar, fra 1980 og frem til 2005, steg produktionen af olie og gas i Nordsgen fra nasten ingenting
til at udgere knap 4 pct. af den samlede produktion i dansk ekonomi, jf. figur a. Siden er andelen reduceret
til omkring 1 pet., i takt med at de eksisterende olie- og gasfelter gradvist er blevet udtomt.

Den faldende nordsgproduktion kan f& fremgangen i dansk ekonomi til at fremsta svagere, end det reelt er
tilfeeldet. Nedgangen i produktionen har bidraget negativt til vaeksten i dansk gkonomi stort set hvert eneste
ar siden 2006, jf. figur b. Sidste ar var undtagelsen, hvor veekstbidraget var marginalt positivt, men det ser
ud til, at fald i nordseproduktionen atter vil traeekke vaeksten ned i prognoseperioden.

Pavirkningen fra rastofindvinding p& ekonomien afhanger bade af hvor stor en andel, olie- og gasproduktio-
nen udger af den samlede produktion, og sterrelsen af udsving fra ar til &r. De negative veekstbidrag fra ra-
stofindvinding i 2005-2008 skal ses pé baggrund af, at nordseproduktionen dengang udgjorde en noget stor-
re andel af den samlede gkonomi. Det storste procentvise fald fandt sted i 2013, hvor produktionen faldt med
over 16 pct., men det pavirkede gkonomien i mindre grad end i 2008.

Der er udsigt til relativt store fald i produktionen i Nordsgen i prognoseperioden. Det indebaer forholdsvist
store negative veekstbidrag, pa trods af, at nordsgproduktionen nu udger en mindre del af den samlede pro-
duktion. Samlet set skonnes der et fald i BVT i ristofindvinding pé 35 pct. fra 2017 til 2020.

Vurderingen i indevaerende redegorelse tager udgangspunkt i Energistyrelsens seneste prognose fra august
2018, hvor skennet for navnlig olieproduktionen i 2018-2020 er blevet revideret ned som folge af lavere end
forventet produktion i en rakke store oliefelter i den seneste tid. For 2018 inddrages endvidere oplysninger
om den faktiske produktion i Nordsgen frem til og med oktober 2018.

Pa baggrund af den opdaterede prognose forventer Energistyrelsen, at Danmark ikke leengere vil vaere netto-
eksportgr af olie, mens produktionen af gas fortsat vil overstige forbruget til efter 2035.

Selv om udviklingen i indvindingen af olie og gas kan have en merkbar betydning for den samlede produkti-
on i dansk gkonomi, har den en mere ubetydelig effekt, for s vidt angér beskeftigelsen. Der var godt 4.000
beskaftigede i branchen réstofindvinding (der ogsa inkluderer indvinding af grus og sten) i 2017, hvilket sva-
rer til 0,1 pct. af den samlede beskeftigelse. Beskeaftigelsen i branchen har veret faldende i de senere &r,
hvilket dog primaert skyldes fald i beskaftigelsen i service til ristofindvinding, mens beskaftigelsen inden for
produktionen af olie og gas har varet relativt konstant.

Figur a Figur b
Bruttovaerditilvaekst i rastofindvinding mv. Rastofindvinding bidrager negativt til vaeksten
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Anm.: |figur a er andelen af BNP opgjort i Isbende priser.
Kilde: Energistyrelsen, Danmarks Statistik og egne beregninger.
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Svag produktivitetsudvikling i disse ar

Reformer har gget veekstpotentialet i dansk gkonomi i de seneste &r, og reformerne vil
levere et yderligere bidrag frem mod 2020 i kraft af en vaesentlig forogelse af arbejdsud-
buddet. BNP-vaksten ser imidlertid ud til at udvikle sig svagere, end udviklingen i be-
skeeftigelsen ville berettige set ud fra en gennemsnitlig historisk sammenhang. Det
skyldes en svag produktivitetsudvikling.

Prognosen for veeksten i denne redegorelse inddrager en reekke indikatorer og negletal,
som blandt andet foder ind i skennet for BNP-vaeksten. Siden 2000 har det gennemsnit-
ligt vaeret sddan, at nér beskeftigelsen voksede med 1 pct., s steg BNP med knap 2 pct.,
svarende groft sagt til en produktivitetsvaekst pr. beskaftiget pa knap 1 pct. Der er tale
om en gennemsnitsbetragtning, idet der er betydelige udsving i produktivitetsvaksten
fra et &r til et andet.

Sidste ar var fremgangen i beskeeftigelsen den hgjeste siden opsvingets start, men pro-
duktivitetsvaeksten var svag. Beskaftigelsen steg med 1,7 pct., mens BNP steg med knap
2 pct. (nar man korrigerer for en storre enkeltstdende betaling i 1. kvartal 2017). I &r er
der med ret stor sikkerhed udsigt til en endnu sterre stigning i beskeeftigelsen. Men
prognosen indeberer, at BNP-vaeksten ikke er fulgt med op. Faktisk er det lagt til grund,
at BNP pr. beskeftiget er stort set uzndret i 2018, og dermed har udviklet sig lidt aty-

pisk, jf. figur 4.5.

Faktisk BNP-vakst og indikator for BNP-vaekst baseret pa beskaftigelsesfremgangen
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—e—Faktisk/prognose —e—Indikator pba. historisk produktivitetsvaekst Intervaller for produktivitetsvaekst

Anm.: Vaeksten i BNP i 2017 og 2018 er skensmaessigt korrigeret for en starre enkeltstdende betaling i 1. kvartal
2017 for brug af intellektuelle rettigheder, jf. boks 4.1 i @konomisk Redegarelse, maj 2018. Indikator pba. hi-
storisk produktivitetsvaekst er baseret pa den gennemsnitlige sammenhzeng i perioden 2000-2017 mellem
udviklingen i den samlede beskaeftigelse inkl. orlov og BNP-veeksten (dvs. BNP-indikatoren er veeksten i be-
skeeftigelsen plus 1 pct.-point). De gradvist markere serier i Intervaller for produktivitetsvaekst angiver sken
baseret pa gradvist hgjere produktivitetsvaekst pa 0,2 pct.-point pr. serie fra 0,0 pct. op til 1,0 pct.. Det be-
maerkes, at produktivitetsvaeksten her er malt i forhold til beskaeftigelsen og afviger fra timeproduktivitetsvaek-
sten, hvor BVT er sat i forhold til antallet af arbejdstimer.

Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.
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Iindevearende prognose er der altsa lagt en relativt beskeden fremgang i produktiviteten
til grund. I 2019 og 2020 ventes en moderat fremgang, navnlig hvis man ser bort fra de
negative bidrag fra faldet i nordsgproduktionen. P4 trods heraf ser produktivitetsudvik-
lingen i 2019 og 2020 dog stadig ud til at halte efter de historiske erfaringer. Hvis pro-
duktivitetsveeksten ikke kommer hgjere op, vil det udgere en heemsko for vackstudsig-
terne i dansk gkonomi, jf. kapitel 2.

Produktivitetsvaeksten i den private sektor ekskl. rastofindvinding skennes til ¥2 pct. i
gennemsnit i drene 2018-2020. Det er omtrent 0,8 pct.-point lavere end gennemsnittet
for perioden 1995-2017, jf. figur 4.6.

Udviklingen i timeproduktiviteten i den private sektor
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Anm.: Timeproduktiviteten i 2017 og 2018 er skensmaessigt korrigeret for en starre enkeltstdende betaling i 1. kvar-
tal 2017 for brug af intellektuelle rettigheder, jf. boks 4.1 i @konomisk Redegarelse, maj 2018.
Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

Danmarks Statistik offentliggjorde i november 2018 en revision af nationalregnskabstal-
lene for arene 2015-2017. Revisionen indebar en betydeligt steerkere udvikling i BNP og
produktiviteten. Den opgjorte veekst i timeproduktiviteten i den private sektor (ekskl.
rastofindvinding) er i gennemsnit revideret op med 0,7 pct.-point i de tre ar 2015-2017.

Revisionen vedrgrte iser 2015 og 2016, hvor produktivitetsudviklingen i 2016 gik fra at
veaere negativ til svagt positiv, jf. figur 4.7. Det er navnlig en mere gunstig udvikling i
brancherne handel og transport samt bygge- og anlaeg, der har trukket den samlede
produktivitetsvaekst op, hvorimod udviklingen i industrien var omtrent uaendret.
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Figur 4.7

Timeproduktivitet i den private sektor ekskl. rastofindvinding — for og efter revision
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Anm.: Timeproduktiviteten i den private sektor er opgjort ekskl. rastofindvinding og er skensmaessigt korrigeret for

en sterre enkeltstdende betaling i 1. kvartal 2017 for brug af intellektuelle rettigheder, jf. boks 4.1 i @konomisk
Redegorelse, maj 2018.
Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

4.2 Status pa kapacitetspresset i bygge- og anlaegsbranchen

Bygge- og anleegsbranchen er saerdeles konjunkturfelsom. Byggeriet var séledes en af de
brancher, hvor overophedningen i 2000’erne og den efterfalgende hérde nedtur var
mest udtalt. Byggeriet har ogsa i de seneste ir haft en relativt stor fremgang med vaekst-
rater, der ligger noget over den private sektor som helhed.

Opsvinget i produktionen i bygge- og anlegsbranchen siden finanskrisen svarer omtrent
til fremgangen under tidligere opsving. Vaeksten ventes at fortsette i de kommende r,
om end i et lidt mere afdeempet tempo. Dermed ser branchens andel af BNP ud til at na

5 pct. i 2020. Det er hgijt i et historisk perspektiv og omtrent pa niveau med 2007-2008,
If-figur 4.8.

I takt med fremgangen i produktionen er byggebeskaftigelsen ogsé steget markant siden
starten af 2013. Den samlede fremgang i perioden fra 1. kvartal 2013 til 3. kvartal 2018
udger godt 28.000 personer svarende til en stigning pé 17,5 pct. Stigningen har iseer vae-
ret udtalt i Kebenhavn, jf. boks 4.2.

De store udsving i bygge- og anlagsbranchen ager risikoen for, at der relativt tidligt i et
opsving kan opsta flaskehalse, som potentielt kan have afsmittende effekter pa andre
erhverv. Det vil fx veere tilfzeldet, hvis knaphed pé arbejdskraft i byggeriet presser lon-
stigningstakten op og dermed giver anledning til hgjere priser.
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Boks 4.2

Bygge- og anleegsboom i Kgbenhavn har fort til staerk vakst i byggebeskaftigelsen

De seneste ars fremgang i produktionen i bygge- og anleegsbranchen har veeret drevet af de store byer og iseer
hovedstadsomrédet. Det har fort til en kraftig stigning i bygge- og anlegsbeskeftigelsen i disse omrader.

Navnlig har der vaeret en steerk fremgang i boligbyggeriet i Kebenhavn, og Kebenhavn Bys andel af den sam-
lede byggeaktivitet er steget markant, jf. figur a. I 2017 og 2018 blev der fuldfert vaesentligt flere boliger i Ko-
benhavn end ved det seneste toppunkt i 2006 og 2007. Det fuldferte boligareal i Kebenhavn har i de seneste
fire kvartaler overgaet niveauet i 2007 med mere end 25 pct., eller godt 29.000 kvadratmeter. I tillaeg til bo-
ligbyggeriet har der ogsé veeret en raekke store anlaegsprojekter i og omkring Kebenhavn, som har bidraget til
at haeve aktiviteten.

Den kraftige fremgang i byggeaktiviteten i Kebenhavn har ogsa givet anledning til en kraftig veekst i byggebe-
skeftigelsen i Kebenhavn og omegn samt @stsjeelland, jf. figur b. I alle landsdele er byggebeskeftigelsen vok-
set hurtigere end beskeftigelsen generelt, men forskellen har vaeret seerligt udtalt i og omkring de store byer.
Séledes er beskaftigelsen i bygge- og anlaegsbranchen i Kebenhavn by steget over 30 pct. fra 1. kvartal 2013
til 2. kvartal 2018.

Der har dog ogsé veret pan fremgang i en rakke andre landsdele, herunder @stjylland hvor beskaftigelsen i
bygge- og anlagsbranchen er steget 23 pct. i samme periode. Den svageste vaekst i beskeftigelsen inden for
branchen ses i landsdelene Bornholm, Nordjylland, Sydjylland, hvor beskeftigelsen i branchen er steget
henholdsvis 8 pct., 12 pct. og 10 pct.

Den kraftige veekst i beskeeftigelsen i byggeriet i Kebenhavn har givet anledning til lidt hgjere lonvakst for de
ansatte i byggeriet i hovedstadsomradet. Séledes steg timelgnnen samlet 1,5 pct.-point mere i perioden 2013-
2017 for de ansatte i byggeriet i Region Hovedstaden sammenlignet med lgnudviklingen i byggeriet i hele
landet. Den hgjere lonveekst i byggeriet i Hovedstadsregionen kan ikke tilskrives en generelt staerkere udvik-
ling i lenningerne i hovedstadsomradet, idet den samlede lonvaekst pd DA-omradet har veret nogenlunde
ens i Region Hovedstaden og hele landet.

Figur a

Fuldfert byggeri i Kebenhavn som andel af det
samlede fuldferte byggeri pa landsplan
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Figur b

Vakst i beskaeftigelsen i byggeriet og samlet for
udvalgte regioner og hele landet, 1. kvt. 2013 -
2. kvt. 2018
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Anm.: Beskaeftigelsen i figur b er opgjort efter arbejdsstedets placering.

Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.
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Figur 4.8

BVT i bygge- og anlaegsbranchen som andel af BNP
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Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

Den store konjunkturfelsomhed medvirker ogsa til, at udviklingen i byggeriet kan funge-
re som indikator for manglen pé arbejdskraft i gkonomien generelt. Derfor er der god
grund til at udvise serlig arvigenhed over for tilstanden i bygge- og anleegsbranchen.

I de seneste &r har en stigende andel af virksomhederne meldt om mangel pé arbejds-
kraft som en begransende faktor i produktionen. Det er naturligt og forventeligt, at flere
virksomheder vil opleve rekrutteringsvanskeligheder, nar gkonomien bevager sig ind i
en hgjkonjunktur, men omfanget har efterhdnden néet et forholdsvist hejt niveau. An-
delen er aktuelt pa det hgjeste niveau i statistikkens historie med undtagelse af &rene
2006-2007, hvor byggeriet var kraftigt overophedet.

Samtidig er andelen af virksomheder, der melder om mangel pa efterspargsel, faldet til
godt 10 pct. Det er omtrent det samme omfang som i 2000, og andelen har kun veeret
lavere i 2005-2007, jf. figur 4.9.
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Indikatorer pa kapacitetspres i bygge- og anleegsbranchen
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Anm.: | Danmarks Statistiks konjunkturbarometre for erhvervene spgrges der til produktionsbegraensninger. Det er
muligt at afkrydse ingen begraensninger, eller ogsa kan der afkrydses en eller flere produktionsbegreensende
faktorer. Mulighederne er: mangel pa efterspargsel, darligt vejr, mangel pa arbejdskraft, mangel pa materialer
og/eller udstyr, finansielle begreensninger samt anden arsag.

Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

Ledigheden i bygge- og anlaegsbranchen er ogsa faldet betydeligt. I 2. kvartal 2018 ud-
gjorde ledigheden 3,1 pct. i byggeriet, hvilket er knap 6 pct.-point lavere end i starten af
2013. Det har bragt ledigheden i bygge- og anlaegsbranchen ned under den samlede le-
dighed efter en reekke ar i kelvandet pa tilbageslaget, hvor ledigheden i byggeriet var no-
get hgjere, jf. figur 4.10.

Ledigheden i bygge- og anlaegsbranchen og samlet ledighed
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Anm.: Den branchespecifikke ledighed er beregnet pa baggrund af de lediges seneste beskaeftigelse. Opgerelsen
tager udgangspunkt i statistikken for beskeeftigelse for Isnmodtagere, som starter i 2008. | de forste ar er der
kort historik at danne brancheoplysningerne p& baggrund af. Derfor skal de farste ar tolkes med varsomhed.

Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.
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Kapacitetspresset i byggeriet har givet sig udslag i tiltagende lonstigningstakter. Lon-
stigningstakten udgjorde 3,4 pct. i byggebranchen i 3. kvartal 2018, hvilket er knap 1
pct.-point hgjere end for DA-omradet som helhed. Forskellen i lenudviklingen mellem
DA-omrédet og byggeriet er dermed tiltaget til et niveau, der kun har fortilfeelde i arene
2006-2007 samt enkelte kvartaler i begyndelsen af artusindet, jf. figur 4.11.

Lenvaekst i bygge- og anleegsbranchen
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Kilde: DA’s KonjunkturStatistik og egne beregninger.

Andre forhold understotter imidlertid, at produktionen i byggeriet kan fortseette med at
stige, uden at det nedvendigvis forer til et uholdbart hejt pres.

Det gelder blandt andet, at en lgbende tilgang af udenlandsk arbejdskraft har veeret
med til at gge kapacitetsniveauet i byggeriet. Antallet af udleendinge beskeeftiget i bygge-
og anlaegsbranchen er steget med mere end 10.000 personer siden lavpunktet i starten
af 2010. Siden 2014 har andelen af udenlandsk arbejdskraft veret lidt hgjere i bygge- og
anlaegsbranchen end i resten af gkonomien, jf. figur 4.12.

Det kommer efter en raekke ar i forlengelse af tilbageslaget, hvor udleendinge udgjorde
en mindre andel af beskeftigelsen i byggeriet end i gkonomien som helhed. Udenlandsk
arbejdskraft har altsd medvirket til, at virksomhederne fortsat har kunnet rekruttere og
oge produktionen. Udviklingen tyder p4, at udenlandsk arbejdskraft i betydeligt omfang
udger en konjunkturbuffer i bygge- og anlaegsbranchen.
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Udenlandsk arbejdskraft i byggeriet og hele skonomien
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Anm.: Andelen af udenlandsk arbejdskraft er beregnet pa baggrund af tal fra Jobindsats sat i forhold til beskeeftigel-
sen i henhold til beskeeftigelsen pa brancheniveau fra nationalregnskabet. Egen saesonkorrektion.
Kilde: Jobindsats, Danmarks Statistik og egne beregninger.

Samtidig har produktivitetsudviklingen de seneste ar har veret relativt gunstig i bygge-
og anlegsbranchen. Med en fremgang pé over 3 pct. ligger bygge- og anleegsbranchen
noget over produktivitetsvaeksten i den markedsmaessige skonomi som helhed, jf. figur

4.13.

Vakst i arbejdsproduktiviteten — fem ars glidende gennemsnit
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Kilde: Danmarks Statistik.

Det er i kontrast til de foregdende &rtier. Siden starten af 1970’erne har produktivitets-
udviklingen i bygge- og anleegsbranchen haltet bagefter resten af gkonomien. Safremt
den gunstige udvikling i produktiviteten i bygge- og anleegsbranchen fortsatter, under-
stotter det fortsat fremgang i produktionen trods tiltagende pres pé arbejdsmarkedet.
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4.3 Erhvervsinvesteringerne

1 2017 voksede erhvervsinvesteringerne med godt 5% pct. Der ventes fortsat paen vaekst
i prognoseérene, hvor erhvervsinvesteringerne i gennemsnit skennes at stige med knap
5 pct. om &ret. I historisk sammenhang er der tale om relativt hgje veekstrater.

Investeringerne bestemmer i vid udstraekning mangden af kapital i gkonomien og er
dermed af stor betydning for produktiviteten og vaekstpotentialet. Investeringerne udger
desuden en betydelig efterspergselskomponent og spiller derfor en veasentlig rolle i den
kortsigtede udvikling i BNP.

12018 skeonnes en vaekst i erhvervsinvesteringerne pa knap 8 pct., som blandt andet er
kraftigt pavirket af ekstraordinert store investeringer i skibe i forste halvar. Dette bidrag
falder bort i 2019, hvilket treekker veekstraten ned pa knap 2 pct. I 2020 forventes en
veakstrate pd knap 5 pct., hvilket fortseatter de seneste ars udvikling (nar der ses bort fra
skibe mv.), men er pavirket i opadgaende retning af investeringer i genopbygning af Ty-
ra-anleggene, jf. tabel 4.1.

Tabel 4.1

Erhvervsmaessige investeringer

Gns. 1995-2017 2017 2018 2019 2020
Realvaekst, pct.
Samlede erhvervsinvesteringer 2,8 5,6 7,9 1,8 4.7
Materielle og immaterielle investeringer 3,6 6,5 7.1 0,8 5.1
Bygge- og anleegsinvesteringer 0,8 2,8 10,3 4,8 3,7

Anm.: De samlede erhvervsinvesteringer er faste bruttoinvesteringer ekskl. offentlige (ikke-erhvervsmaessige) inve-
steringer og boliginvesteringer. Bygge- og anleegsinvesteringerne inkluderer en raekke offentligt initierede er-
hvervsmaessige anlaegsinvesteringer, fx Metro Cityringen i Kebenhavn.

Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

Forventningen om fortsat stigende erhvervsinvesteringer skal ses i ssmmenhaeng med
det fremskredne gkonomiske opsving og tiltagende kapacitetspres. Outputgabet, som er
et mél for kapacitetsudnyttelsen i gkonomien, blev positivt i r og ventes at stige yderli-
gere i prognoseperioden. Et stigende outputgab er udtryk for, at kapacitetspresset er til-
tagende. I den situation ses typisk, at investeringskvoten (investeringer/BVT) stiger med
1-2 &rs forsinkelse. Investeringskvoten har i de seneste par ar ligget over det historiske
gennemsnit og forventes at tiltage lidt yderligere i prognoseéirene, jf. figur 4.14.
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Investeringskvoten og outputgab

Pct. af privat BVT Pct. af strukturelt BNP
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Anm.: Investeringskvoterne angiver, hvor meget erhvervsinvesteringerne udger af BVT for den private sektor (ekskl.
boligbenyttelse) i Ilsbende priser. BVT er skeansmzessigt korrigeret for en starre enkeltstaende betaling i 1.
kvartal 2017 for brug af intellektuelle rettigheder, jf. boks 4.1 i @konomisk Redegarelse, maj 2018.

Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

I forhold til sterrelsen af kapitalapparatet — og dermed produktiviteten — er det nettoin-
vesteringerne, som ogsa tager hgjde for afskrivninger, der er afgerende. Nettoinveste-
ringerne er ud over stigende bruttoinvesteringer ogsa understottet af en afbgjning i af-
skrivningsraterne siden 20009, jf. kapitel 4.3 i Okonomisk Redegorelse, august 2018.
Kapitalapparatet forventes at vokse i et fornuftigt tempo, idet nettoinvesteringskvoten i
2018-2020 nér op pé niveau med tidligere opsving, jf. figur 4.15.

Nettoinvesteringer
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Anm.: Nettoinvesteringerne (lsbende priser) er bruttoerhvervsinvesteringerne fratrukket afskrivninger. BVT er
skensmaessigt korrigeret for en starre enkeltstaende betaling i 1. kvartal 2017 for brug af intellektuelle ret-
tigheder, jf. boks 4.1 i @konomisk Redeggrelse, maj 2018.

Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.
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Det indeberer ogsa, at kapitalapparatet igen forventes at vokse hurtigere end beskafti-
gelsen, hvilket betyder, at kapitalintensiteten (K/L-forholdet) gradvist eges. Et storre
kapitalapparat pr. medarbejder bidrager til at gge produktivitetspotentialet.

Vigtighed af produktivitetsvaekst for den langsigtede vakst gor det naerliggende at un-
dersege kapitalopbygningen nermere. En dybdegdende forstéelse af investeringers be-
tydning for kapitalapparat og produktivitet kraever, at man kigger pa den enkelte virk-
somheds investeringsbeslutninger ved brug af virksomhedsdata. Her er der imidlertid
en rekke forbehold, man skal holde sig for gje, jf. boks 4.3.

Boks 4.3

Udfordringer ved at anvende mikrodata til at analysere virksomhedernes investeringer

Mikrodata er et oplagt udgangspunkt for at undersege investeringsudvikling og opbygning af kapitalapparat
pa et mere disaggregeret niveau. Idéelt vil mikrodata kunne bruges til at afdeekke, hvor de aggregerede ma-
krotendenser kommer fra, fx store eller sma virksomheder eller forskellige underbrancher.

Anvendelse af mikrodata er imidlertid forbundet med en reekke udfordringer.

Ofte anvendes virksomhedsdata fra Danmarks Statistiks regnskabsstatistik. Allerede i udgangspunktet er der
en raekke forhold, som gor regnskabsstatistikkens data forskelligt fra nationalregnskabet. En raekke brancher
optreeder ikke i regnskabsstatistikken, fx landbrug og energiforsyning. Derfor ber sammenligninger foretages
pa et mere disaggregeret niveau, fx brancheniveau.

Desuden er ikke alle virksomheder en del af regnskabsstatistikken, som grundlaeggende er et udsnit af virk-
somhederne. I fx industribranchen kan regnskabsstatistikken samlet monstre ca. 95 pct. af virksomhedernes
BVT sammenlignet med nationalregnskabet.

Der er ogsa en reekke grundlaeggende forskelle i definition pé investeringer og kapitalapparat mellem natio-
nalregnskabet og regnskabsstatistikken. Disse forskelle omfatter fx afskrivninger. Nationalregnskabets opgo-
relse af kapitalapparatet indeholder saledes et negativt bidrag fra afskrivninger (forbrug af fast realkapital)
samt effekter af priseendringer pa kapitalgoder. I regnskabsstatistikken foretages afskrivningerne derimod ef-
ter regnskabsmaessige principper (over aktivets brugstid).

Desuden indeholder regnskabsstatistikkens opgerelser af investeringerne (forskellen pa tilgangen og afgan-
gen af anlaegsaktiver) et element af prismessig omvurdering, som betyder, at fx maskiner kan falde i veerdi
som folge af andet end slitage. Dermed er der potentielt stor forskel pa det samlede opgjorte niveau for inve-
steringer og kapitalapparat.

Ud over grundlaeggende definitionsforskelle pé investeringer indeholder regnskabsstatistikkens investe-
ringsoplysninger heller ikke egenproducerede investeringer i hverken forskning og udvikling eller software.

Det skyldes, at det i regnskabsmeessig henseende ikke er muligt at adskille denne type investeringer fra al-
mindeligt forbrug i produktionen. Det er problematisk, da immaterielle investeringer, som inkluderer forsk-
ning og udvikling, fylder mere og mere i det samlede investeringsbillede, jf. afsnit 4.3 i Okonomisk Redego-
relse, august 2018. Dermed vil analyser af udviklingen i virksomhedernes samlede investeringer pa baggrund
af regnskabsstatistikken alt andet lige veere udsat for et negativt bias, da en voksende investeringskomponent
ikke indgar.
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Boks 4.3 (fortsat)

P4 tveers af brancher er investeringerne i regnskabsstatistikken generelt lave, da de i gennemsnit kun udger
godt 50-60 pct. af nationalregnskabets opgerelse af investeringerne. Ydermere er der stor variation fra ar til
ar i graden af dette match, hvilket ses i alle brancher, jf. figur a.

Figur a

Investeringer i regnskabsstatistikken i forhold til nationalregnskabet, 2001-2016
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Opdeles virksomhedernes investeringer i henholdsvis materielle og immaterielle investeringer, ses meget
stor variation i matchet mellem nationalregnskabet og regnskabsstatistikken. Materielinvesteringerne i indu-
strien folger ikke perfekt, men nogenlunde, de fleste &r og med nogenlunde konstant afvigelse, jf. figur b.

Omvendt bliver der systematisk storre gab mellem nationalregnskabstallene og regnskabsstatistikkens inve-
steringer i immaterielle aktiver. Forskellen i opgorelsen af de immaterielle aktiver i industrien er vokset fra
godt 14 mia. kr. i 2001 til knap 35 mia. kr. i 2016, jf. figur c. En forklaring pa denne forskel er medicinalindu-
strien, som er en vaesentlig bidragsyder til den samlede egenproducerede forskning og udvikling.

Endelig er et generelt problem ved virksomhedsdata, at det ofte er forbundet med udfordringer at folge en-
heder over tid, da fx CVR-numre kan skifte. Dette vanskeligger afdaekning af kausale ssmmenhzange. Regn-
skabsdata for investeringer (og derigennem kapitalapparat) skal derfor anvendes med forsigtighed.

Figur b Figur c
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Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.
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Ingen seerskilt svag udvikling i danske investeringer

Mange ar med relativt lave investeringer i forhold til virksomhedernes produktion har
givet anledning til overvejelser om, at investeringerne strukturelt skulle blive bremset —
béde herhjemme og i udlandet. Internationale organisationer har desuden papeget, at
tilbageslaget i investeringerne i &rene efter finanskrisen var sarligt udtalt i Danmark.!
Flere forhold peger imidlertid p4, at der er vaesentlige nuancer til den beskrivelse.

I &rene efter finanskrisen i 2008 skete et markant fald i investeringerne globalt som fal-
ge af det generelle gkonomiske tilbageslag. P4 tveers af lande faldt investeringerne mere
end produktionen, hvilket gav et markant fald i investeringskvoterne. I Danmark varede
tilbageslaget i bade brutto- og nettoinvesteringerne lidt leengere, men ellers har udvik-
lingen veret pé linje med andre lande, jf. figur 4.16 og 4.17.

Bruttoinvesteringer Nettoinvesteringer
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Anm.: Investeringerne inkluderer offentlige investeringer, men ikke boliginvesteringer. Afskrivningerne, som indgar i
nettoinvesteringerne i figur 4.17, er ekskl. boligbenyttelse. Alle tal er opgjort i lokal valuta (Izbende priser).
Dansk BNP er skensmaessigt korrigeret for en starre enkeltstdende betaling i 1. kvartal 2017 for brug af intel-
lektuelle rettigheder, jf. boks 4.1 i @konomisk Redegerelse, maj 2018.

Kilde: OECD, Danmarks Statistik og egne beregninger.

Den svage udvikling i de danske investeringer efter finanskrisen skal ses i lyset af, at det
gkonomiske tilbageslag var seerligt markant i Danmark. Det skyldes primaert den krafti-
ge overophedning pé det danske boligmarked, som blev baret af hgj veekst i husholdnin-
gernes geeld. Samtidig var der blandt virksomhederne blevet investeret meget forud for
tilbageslaget. I drene efter finanskrisen var der derfor et udbredt behov blandt hushold-
ningerne og virksomhederne for at nedbringe geeld, hvilket forte til lav veekst i efter-
sporgslen. Dermed var incitamentet for virksomhedernes til at foretage investeringer alt
andet lige mindre i Danmark sammenlignet med andre lande.

1 Se fx IMF Working Paper (2018), Investment Slowdown in Denmark: Diagnosis and Policy Options,
eller European Commission (2018), Country Report Denmark 2018
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Efter finanskrisen betad det relativt store fald i beskeeftigelsen — som folge af overop-
hedningen — at kapitalintensiteten (K/L-forholdet) i Danmark steg markant. Dermed
blev der skabt en overkapacitet af kapital, som virksomhederne kunne traekke p4, og
som lagde en naturlig demper pé investeringerne. Andre lande har i lidt mindre grad
oplevet en tilsvarende udvikling i den samlede kapitalintensitet som Danmark, jf. figur
4.18.

Figur 4.18

Udvikling i kapitalintensiteten (K/L-forholdet)
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Anm.: Kapitalintensiteten er opgjort ud fra samlet kapitalvaerdi inkl. bolig i lokal valuta pr. arbejdstime.
Kilde: OECD Productivity Database og egne beregninger.

Ligesom i andre lande har kapitalkvoten (K/Y-forholdet), som setter kapitalapparatet i
forhold til produktionen, i Danmark ogsa udviklet sig svagt i &rene efter finanskrisen.

I Danmark spiller det en stor rolle, at en stigende andel af dansk veerdiskabelse siden
2005 er kommet fra handel med varer uden for Danmarks greenser. Denne vardiskabel-
se foregar uden navnevaerdig brug af fysisk kapitalapparat i Danmark. Under en anta-
gelse om at denne vaerdiskabelse foregar helt uden kapitalapparat i Danmark, giver en
skensmaessig korrektion for dette en kapitalkvote i 2017, som er taet pa det historiske
gennemsnit, jf. figur 4.19.
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Kapitalkvoten (K/Y-forholdet)
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Anm.: Kapitalapparat og BVT er begge ekskl. bolig og opgjort i faste priser. BVT er skansmaessigt korrigeret for en
starre enkeltstaende betaling i 1. kvartal 2017 for brug af intellektuelle rettigheder, jf. boks 4.1 i @konomisk
Redegorelse, maj 2018.

Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

Den korrigerede kapitalkvote indikerer siledes, at danske virksomheders investeringer i
hgjere grad har veeret i trdd med det reelle behov pa baggrund af det eksisterende kapi-
talapparat samt udviklingen i beskeeftigelsen og skonomien generelt. Det skal under-
streges, at korrektionen er forbundet med vaesentlig usikkerhed.

Endelig har den svage investeringsudvikling i en raekke lande efter finanskrisen vaeret
kaedet sammen med andrede forhold i fx den finansielle sektor. Herunder er der kom-
met internationalt fokus pa det stigende omfang af virksomheder, der vedvarende ikke
kan daekke sine renteudgifter, sdkaldte zombievirksomheder. Disse virksomheder er ty-
pisk lavproduktive og har lave investeringer. Dette feenomen kan ogsa have spillet en
rolle i Danmark under finanskrisen, jf. boks 4.4.

Tilsammen tegner der sig et billede af, at investeringerne i Danmark i arene efter finans-
krisen var slgje sammenlignet med udlandet. Tilbageslaget i investeringerne skal imid-
lertid ses i lyset af den generelle gkonomiske udvikling, herunder det store fald i beskeef-
tigelsen, og storrelsen af det eksisterende kapitalapparat. Der har saledes ikke vaeret tale
om en egentlig strukturel investeringskrise i Danmark. Investeringerne er efterfolgende
taget til i takt med beskeeftigelsesfremgangen og den stigende kapacitetsudnyttelse, og i
2016 var investeringskvoten tilbage pa det historiske niveau.
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Boks 4.4

Fa zombievirksomheder i Danmark

De seneste ar har der internationalt vaeret stigende fokus pé ikke-konkurrencedygtige virksomheder med stor
geld — sékaldte zombievirksomheder. Internationale organisationer, fx BIS og OECD, har pavist en stigning i
antallet af zombievirksomheder i en reekke lande siden 2007 og har kadet zombievirksomheder sammen
med svag udvikling i investeringer og produktivitet. I Danmark steg omfanget af zombievirksomheder under
og efter finanskrisen, men er siden 2011 faldet igen. Denne udvikling sas pa tvaers af brancher.

I krisetider (og mere generelt) gér nedlidende selskaber normalt konkurs. Dog overlever nogle selskaber pa
kreditorernes nade. Zombievirksomheder er typisk karakteriseret ved ikke at skabe nok indtjening efter faste
omkostninger til at betale af pé geelden. OECD definerer en zombievirksomhed som en virksomhed, der er
mindst 10 r gammel, og som tre ar i traek ikke har kunnet deekke sine renteudgifter med lebende indtzegter.

Den historisk lave rente efter finanskrisen bliver ofte naevnt som en potentiel forklaring p& den internationale
stigning i antallet af zombievirksomheder. Zombievirksomheder er typisk lavproduktive, investerer relativt
lidt og ophober kapital og arbejdskraft, som ellers ville kunne finde anvendelse i andre virksomheder. Inter-
nationalt er der generelt fundet negative eksternaliteter fra zombievirksomheder p& andre virksomheders in-
vesteringer og produktivitet. Kausaliteten er dog ikke fastlagt entydigt.

I Danmark kan data fra regnskabsstatistikken bruges til at identificere zombievirksomheder. Det er dog ikke
alle virksomheder, der observeres flere ar i treek. Hvis det er en bestemt type virksomheder, der ryger ud af
data, fx pa grund af konkurs eller nyt CVR-nummer, vil konklusionerne afspejle dette.

Omfanget af zombievirksomheder steg ogsa i Danmark under og i arene efter finanskrisen. Efter 2011, hvor
konjunktursituationen gradvist er forbedret, er omfanget af zombievirksomheder i Danmark aftaget igen,
mens omfanget af zombievirksomheder er fortsat med at stige i udlandet, jf. figur a.

I Danmark er der heller ikke tegn p4, at den underliggende dynamik har andret sig. Séledes er sandsynlighe-
den for, at en zombievirksomhed forbliver en zombie stort set uandret. Det samme geelder sandsynligheden
for, at en ikke-zombievirksomhed bliver til en zombie, jf. figur b.

Figur a Figur b
Zombievirksomheder i Danmark og udlandet Sandsynlighed for at blive en zombievirksom-
hed
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Anm.: Avancerede gkonomier i figur a daekker over Australien, Belgien, Canada, Danmark, Frankrig, Italien, Japan,
Nederlandene, Schweitz, Spanien, Storbritannien, Sverige, Tyskland og USA. Figur b viser sandsynligheden
for, at en given virksomhed i Danmark kategoriseres som zombievirksomhed i det efterfalgende ar.

Kilde: BIS Quarterly Review, september 2018, Danmarks Statistik og egne beregninger.
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Kapitel 5

Arbejdsmarkedet

5.1 Beskeeftigelse

Arbejdsmarkedet har gennem laengere tid vaeret inde i en positiv udvikling, og der er ud-
sigt til yderligere fremgang i de kommende ar. Efter flere ars solid vaekst har der aldrig
vearet flere beskeftigede i Danmark, end der er i dag.

Siden 2014 er der kommet omtrent 40.000 flere i beskeeftigelse om aret. Det hgje mo-
mentum er fortsat i 2018, hvor yderligere knap 40.000 har fundet beskaftigelse alene i
de forste tre kvartaler.

Fortsat fremgang i dansk gkonomi og reformer, der gger arbejdsudbuddet, danner gro-
bund for, at den positive udvikling p4 arbejdsmarkedet kan fortsatte. Tempoet ventes
dog gradvist at aftage en smule, i takt med at kapacitetspresset gges, og rekrutteringsud-
fordringerne skaerpes. Udviklingen er primert drevet af den private beskeftigelse, der
ventes at vokse med 45.000 personer i 2018, 32.000 personer i 2019 0g 27.000 perso-
ner i 2020. Det vil bringe den samlede beskaftigelse op pé forventet 3.028.000 personer

i2020, jf. figur 5.1.

Beskaeftigelse
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2.500 2.500
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Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

En voksende befolkning, herunder som folge af nettoindvandring, har bidraget til, at be-
skeeftigelsen har néet et historisk hgjt niveau. Antallet af beskaftigede har aldrig veeret
hgjere, men andelen af befolkningen i den erhvervsaktive alder, som er i beskaftigelse,
er fortsat lidt lavere end det seneste toppunkt i 2008, jf. figur 5.2.
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Beskaftigelse og beskaftigelsesfrekvens
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Anm.: Beskeeftigelsesfrekvensen er den samlede beskzaeftigelse som andel af befolkningen i den erhvervsaktive al-
der (15-64 ar).
Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

12008 var arbejdsmarkedet overophedet, og aret er derfor ikke et velegnet reference-
punkt. Flere forhold taler imidlertid for, at beskeftigelsesfrekvensen i 2020 kan tangere
den seneste rekord, uden at det er et udtryk for vaesentlige ubalancer pé arbejdsmarke-
det.

Forst og fremmest bidrager reformer til, at stadig flere stér til radighed for arbejdsmar-
kedet. Samtidig er der ogsa et beskaftigelsespotentiale blandt personer under 30 ar og
blandt personer med udenlandsk herkomst, som er kommet til landet med et andet for-
mal end at opné beskaftigelse, idet denne gruppe har en relativt lav tilknytning til ar-
bejdsmarkedet. I modsat retning traekker, at det ventes at blive sveerere for virksomhe-
derne at tiltreekke nye medarbejdere fra udlandet, i takt med at konkurrencen om de le-
dige heender er tiltaget internationalt.

Udenlandsk arbejdskraft har bidraget til fremgangen

Den markante fremgang i beskeftigelsen har vaeret baret godt pé vej af en lgbende til-
stromning af arbejdskraft fra udlandet. Siden vendingen pé arbejdsmarkedet i 1. kvartal
2013 er den samlede lgnmodtagerbeskaftigelse vokset med 200.000 personer, hvoraf
godt 86.000 er udlendinge, jf. figur 5.3.
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Akkumuleret &ndring i lsnmodtagerbeskaftigelsen siden 1. kvartal 2013
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Anm.: Udenlandsk arbejdskraft er opgjort som indvandrere (fedt i udlandet, hvor ingen af foreeldrene er bade danske
statsborgere og fedt i Danmark). Opggrelsen deekker ikke udenlandske tjenesteydere.
Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

Udlendinge kommer til Danmark af forskellige drsager. Nogle kommer til Danmark for
at arbejde, andre for at blive familiesammenfert, mens andre igen sgger asyl.

P& baggrund af registerdata er det muligt at opdele beskaftigelsen efter herkomst og
opholdsgrundlag for personer, som er indvandret efter 1997. Overordnet set giver op-
holdsgrundlaget anledning til at inddele udenlandsk arbejdskraft i en reekke grupper.

Internationalt rekrutterede udlzendinge omfatter udleendinge, som primeert er kommet
til Danmark med henblik pa at arbejde. Det gaelder dels EU-borgere, som har registre-
ringsbevis/arbejdstilladelse som falge af lonnet beskaftigelse eller selvsteendigt erhverv,
og dels statsborgere fra tredjelande, som har opholdsgrundlag pa en af erhvervsordnin-
gerne, heriblandt belgbsordningen, positivlisten og fast-track ordningen.

Statsborgere fra Norden omfatter statsborgere fra de nordiske lande. Nordiske stats-
borgere skal ikke soge om opholdstilladelse i Danmark, og der foreligger derfor ikke op-
lysninger om deres formél med at komme hertil, med undtagelse af studerende. Som
helhed har nordiske statsborgere i Danmark en lavere arbejdsmarkedstilknytning end
arbejdsmarkedet som helhed.

Studerende omfatter udlaendinge, der er kommet til Danmark som led i deres studier,
herunder ogsa praktikanter.

Asylmodtagere omfatter udleendinge med asyl som opholdsgrundlag.

Familiesammenforing mv. dakker alle udlaendinge, der ikke er fra Norden, og som er
kommet til Danmark af andre &rsager end studie, beskeftigelse eller asyl. Der kan bade
vere tale om familiesammenforing med en anden udleending med ophold i Danmark,
herunder asylmodtagere, eller med en person af dansk herkomst.
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Af den samlede stigning i udenlandsk arbejdskraft er det lidt mindre end halvdelen
(35.000 personer), som forst og fremmest er kommet til Danmark med henblik pé at ar-
bejde, dvs. med erhverv som opholdsgrundlag, jf. figur 5.4.

Akkumuleret &ndring i udenlandsk arbejdskraft siden 1. kvartal 2013 efter opholdsgrundlag

1.000 personer 1.000 personer

100 100

80

)
o

40 40

20 20

2013 2014 2015 2016 2017 2018

u Internationalt rekrutterede = Norden Studie = Asyl ® Familiesammenfaring mv.

Anm.: Personer indvandret fer 1997 er indeholdt i gruppen familiesammenfaring mv. Opgerelsen deekker ikke uden-
landske tjenesteydere.
Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

Personer med dansk oprindelse udger fortsat storstedelen af arbejdsmarkedet, men det
er blandt udleendinge, at beskaftigelsesfremgangen relativt set har varet storst. Siden
2013 er beskaftigelsen steget 4 pct. for personer med dansk oprindelse (trods et fald i
befolkningsstorrelsen). Det tilsvarende tal er 34 pct. for udlaendinge, der ikke er kommet
til Danmark med det primeere formal at arbejde, og 82 pct. for de internationalt rekrut-
terede.

Det er de store servicebrancher handel og transport mv. samt erhvervsservice, som har
staet for den storste del af beskaftigelsesfremgangen siden vendingen pa arbejdsmarke-
det i 1. kvartal 2013. Det gaelder béde for personer med dansk oprindelse og for udlen-

dinge, jf. figur 5.5.

Inden for bygge og anlaeg er det serligt personer med dansk oprindelse, som er kommet
i beskaftigelse. Blandt internationalt rekrutterede er det hovedsageligt personer fra EU-
lande, der er kommet til branchen, herunder sarligt lonmodtagere fra Polen, Rumani-
en, Litauen og Italien.

1 industrien og landbrug, skovbrug og fiskeri samt offentlig administration, undervis-
ning og sundhed har udleendinge udgjort en forholdsvis stor andel af den samlede be-
skaftigelsesfremgang. I industrien er det mere end to tredjedele af beskeftigelsesfrem-
gangen, som kan tilskrives udlaendinge. I landbruget og inden for finansiering og forsik-
ring er antallet af lanmodtagere med dansk oprindelse aftaget, og beskeftigelsesfrem-
gangen har udelukkende veret drevet af udleendinge.
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Beskaeftigelsesfremgang siden 1. kvartal 2013 fordelt efter branche
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Anm.: Udleendinge med andet opholdsgrundlag end erhverv omfatter alle udleendinge, som ikke har ophold i Dan-
mark med henblik pa beskeeftigelse. Opgerelsen deekker ikke udenlandske tjenesteydere.
Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

Offentlig administration mv. skiller sig ud fra de andre brancher. Her er det primeert ud-
leendinge med andet opholdsgrundlag end erhverv, der har bidraget til beskeeftigelses-
fremgangen. Det er iser udtalt i sundhedsvaesenet og i sociale institutioner, fx i hjem-
mehjelpen, pa plejehjemmene og pa hospitalerne. Fordelt pa ophold er det i hgj grad
udlendinge, der er kommet til Danmark pé grund af familiesammenfering, som har
fundet beskaeftigelse i disse brancher.

Udenlandsk arbejdskraft, herunder sarligt internationalt rekrutterede, kan potentielt
afhjelpe kapacitetspresset i brancher, hvor virksomhederne har f4 ledige hender at re-
kruttere fra. Siden 2016 har ledige udgjort omtrent 4 pct. af arbejdsstyrken, men der er
stor forskel pé tveers af brancher.

Opgorelsen af den branchespecifikke ledighed antager, at ledige seger job inden for den
branche, de seneste har veeret beskeftiget i. Jobfunktioner er ikke ngdvendigvis bran-
chespecifikke, og den enkeltes kvalifikationer kan ofte anvendes i mere end én branche.
Den branchespecifikke ledighed (baseret pa seneste ansattelse) giver alligevel en god
reprasentation for, hvor stort kapacitetspresset er i de enkelte brancher.

Der er tegn p4, at det seerligt er i brancher med fa ledige, hvor virksomhederne kigger
mod udlandet for at finde kvalificeret arbejdskraft. Det ses blandt andet ved, at mange
internationalt rekrutterede finder beskaftigelse i brancher med lav ledighed.

Inden for finansiering og forsikring var ledigheden lav i 1. kvartal 2016. Det er samtidig
ogsa her, hvor internationalt rekrutterede fra blandt andet Storbritannien og Indien har
udgjort en stor andel af beskaftigelsesfremgangen fra 1. kvartal 2016 til 2. kvartal 2018.
Omvendt var ledigheden hgjest inden for erhvervsservice, hvor internationalt rekrutte-

rede udlendinge har udgjort en mindre andel af beskaftigelsesfremgangen, jf. figur 5.6.
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Ledighed og beskaftigelsesfremgang, inter- Ledighed og beskaftigelsesfremgang, per-

nationalt rekrutterede soner med dansk oprindelses
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Anm.: Tendenslinjen ekskluderer landbrug, skovbrug og fiskeri, da branchen adskiller sig ved generelt at have en
hgj andel af udleendinge. Ledigheden fordelt pa brancher er baseret pa, hvor de ledige senest var i beskaefti-
gelse. Opgerelsen daekker ikke udenlandske tienesteydere.

Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

Blandt personer med dansk oprindelse er tendensen snarere omvendt, altsa at andelen
af beskeftigelsesfremgangen er hgjest i de brancher, hvor ledigheden ogsa var hgjest i
2016, jf. figur 5.7. Det samme geor sig geeldende for personer med asyl eller familiesam-
menforing som opholdsgrundlag.

De danske virksomheder ventes fortsat at kunne rekruttere fra udlandet gennem prog-
noseperioden. Det er imidlertid ikke kun i Danmark, at arbejdsmarkedet er strammet til
— manglen pé arbejdskraft er tiltaget i hele Europa, jf. figur 5.8.

Mangel pa arbejdskraft som produktionsbegraensning i EU
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Anm.: Andelen af virksomheder (vaegtet efter beskeeftigelse), der angiver mangel pa arbejdskraft som en produkti-
onsbegraensning. Specifikt sparges der til: "Er der i gjeblikket faktorer, der begraenser virksomheden?”.
Kilde: Eurostat.
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Potentiale for gget beskaeftigelse blandt herboende indvandrere
og efterkommere

Der vurderes at veere et beskaftigelsespotentiale blandt udleendinge, som allerede bor i
Danmark. Serligt udleendinge med andet end erhverv som opholdsgrundlag og efter-
kommere af indvandrere er langt sjeldnere i job end andre pa arbejdsmarkedet.

Hvor det i 2. kvartal 2018 var tre ud af fire personer med dansk oprindelse i alderen 20-
64 ar, der var i lanmodtagerbeskaeftigelse, s var det for udleendinge med andet end er-
hverv som opholdsgrundlag kun hver anden. Bidde udlaendinge, som er kommet til
Danmark af andre arsager end beskaftigelse, og efterkommere havde i 2. kvartal 2018
en lavere lanmodtagerfrekvens, end da arbejdsmarkedet var overophedet i 2008, jf. fi-

gur 5.9.

Der kan vare flere arsager til, at udleendinge og efterkommere har en lavere tilknytning
til arbejdsmarkedet end personer med dansk oprindelse. Blandt andet kan asylmodtage-
re serligt i den forste tid, de opholder sig i Danmark, have sveert ved at finde fodfeeste pa
arbejdsmarkedet.

For efterkommere af indvandrere skyldes den lavere lanmodtagerfrekvens blandt andet,
at gruppen primeert bestér af unge, og at de har faet en hgjere uddannelsestilbgjelighed
siden 2008.

I takt med det gkonomiske opsving er arbejdsmarkedstilknytningen forbedret pa tveers
af herkomstgrupper. Siden 1. kvartal 2013 er det blandt udleendinge med andet end er-
hverv som opholdsgrundlag, at lonmodtagerfrekvensen er steget mest, mens ogsa efter-
kommere af indvandrere har gget arbejdsmarkedstilknytningen betydeligt. Det under-
streger, at der har vaeret — og fortsat er — et betydeligt beskaftigelsespotentiale.

Lenmodtagerfrekvens efter opholdsgrundiag
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Efterkommere af indvandrere ——Udlaendinge med andet end erhverv som opholdsgrundlag

Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.
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Unge og aldre kan bidrage til yderligere beskaeftigelsesfremgang

Der er ogsa potentiale for, at lonmodtagerbeskaftigelsen kan stige yderligere blandt ba-
de ldre og unge personer med dansk oprindelse. Det skyldes en rakke forhold som se-
nere tilbagetrakning fra arbejdsmarkedet, mulighed for hgjere beskeftigelse blandt un-
ge og faerre personer pa offentlig forsargelse. Ogsa hgjere arbejdstid kan daekke virk-
somhedernes hgje eftersporgsel efter arbejdskraft.

Andelen af lenmodtagere med dansk oprindelse i alderen 20-64 ar var i 2. kvartal 2018
allerede pa niveau med det seneste toppunkt i 2008, hvor arbejdsmarkedet som naevnt
var uholdbart overophedet, jf. figur 5.10.

Lenmodtagerfrekvens for personer med dansk oprindelse

Pct. af 20-64-arige Pct. af 20-64-arige
76 76
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73 73
72 72
71 71
70 - T T T T T T T T T T 70
2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

Indeveerende opsving har i hej grad vaeret understottet af arbejdsmarkedsreformer, som
har bidraget til, at flere personer star til radighed for arbejdsmarkedet. Det gaelder ikke
mindst tilbagetraeekningsreformen, der siden 2014 har medfart, at efterlonsalderen er
blevet haevet fra 60 til 62 ar, og at flere er blevet lengere pa arbejdsmarkedet, jf. figur
5.11 0og boks 5.1.

Efterlonsalderen haeves fra 2018 yderligere, s man i 2023 kan ga pé efterlen som 64-
arig og fa efterlon i tre ar. Fra 2019 haves ogsé folkepensionsalderen med et halvt &r om
aret, sa pensionsalderen i 2022 er 67 ar. Den senere tilbagetreekningsalder ventes at ud-
vide den strukturelle beskeftigelse med skensmaessigt 13.000 personer i 2018, 11.000
personer i 2019 og 15.000 personer i 2020.

Modsat beskeftigelsesfremgangen blandt de 60+ &rige, sa er lenmodtagerfrekvensen for
unge under 30 ar fortsat betydeligt lavere end under det seneste opsving, jf. figur 5.11.
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/Endring i lenmodtagerfrekvens efter alder, 1. kvartal 2008-2. kvartal 2018

Pct.-point Pct.-point
30 30
20 20
10 10
0 0
10 10
T e LA I e e o o e A e e e L e e o e LA e e e e e e e e e e S S S ML e e s e e R 20
20 22 24 26 28 30 32 34 36 38 40 42 44 46 48 50 52 54 56 58 60 62 64 66 68 70 72 74 76 78
Alder, ar

Anm.: Figuren omfatter udelukkende personer med dansk oprindelse.
Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

Den lavere lenmodtagerfrekvens for unge skal blandt andet ses i lyset af en hgjere ud-
dannelsestilbgjelighed, hvorfor feerre er i beskeeftigelse og flere under uddannelse. Sam-
tidig er unge ogsa i hgjere grad ledige end de gvrige aldersgrupper pa arbejdsmarkedet,
If kapitel 2.1 i Okonomisk Redegorelse, maj 2018. Den relativt lave lanmodtagerfre-
kvens blandt unge peger pa et fortsat betydeligt beskaftigelsespotentiale. Hvis eksem-
pelvis lanmodtagerfrekvensen for 20-35 arige kun var faldet halvt s meget fra 2008 til
2018, ville yderligere godt 30.000 personer have veret beskaftiget.
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AEldre bliver l2ngere pa arbejdsmarkedet

11979 blev efterlensordningen indfert med det forma4l at give @ldre og nedslidte a-kassemedlemmer mulig-
hed for at traekke sig tilbage fra arbejdsmarkedet som 60-arige og gere plads til unge, som havde hej arbejds-
loshed. Det har senere vist sig, at preemissen om, at der findes en fast maengde af jobs i gkonomien, er for-
kert. Den tidligere tilbagetraekningsalder har derfor veeret med til at reducere arbejdsudbuddet og derigen-
nem beskeftigelsen.

Med tilbagetraekningsreformen fra 2011 fremrykkede man den forhgjelse af efterlons- og folkepensionsalde-
ren, som var vedtaget med velfeerdsaftalen fra 2006. Fra 2014 til 2017 er efterlonsalderen derfor blevet haevet
med et halvt &r om aret. Hvor man i 2014 allerede kunne ga pé efterlon som 60-arig, var den tidligste efter-
lonsalder 62 &r i 2017.

Forhgjelsen af efterlonsalderen har medfert, at langt hovedparten af de personer, som ellers ville vaere gaet
pa efterlon som 60-arig, i stedet har forlaenget arbejdslivet, jf. figur a. Samlet set har det fort til en steerkere
tilknytning til arbejdsmarkedet og en hgjere beskeftigelse blandt personer over 60 ar. Hvis de nuvarende
60-64-8rige havde samme beskeftigelsesfrekvens som &rgangen, der blev fedt i januar 1953 (og havde en ef-
terlensalder pé 60 ar), ville der have veret godt 40.000 faerre beskeftigede i 2. kvartal 2018.

Det er i overvejende grad ufaglerte og faglaerte, der har benyttet sig af efterlonsordningen. I 2017 var det
knap tre fjerdedele af efterlonsmodtagerne, som var enten ufaglerte eller fagleerte, jf. figur b. I takt med at
efterlonsalderen er blevet sat op, er det derfor ogsa saerligt ufaglerte og fagleerte, som har bibeholdt tilknyt-
ningen til arbejdsmarkedet.

Selv om flere bliver leengere pé arbejdsmarkedet, er der ikke udpraeget tegn pa, at hgjere efterlonsalder har
fort til flere nedslidte pa arbejdsmarkedet. Dels er arbejdsmarkedstilknytningen i hgj grad intakt, efter &r-
gangene krydser den tidligere efterlonsalder, og dels er frekvensen af fortidspensionister, sygedagpengemod-
tagere og fleksjobbere kun steget lidt. Samtidig er den gennemsnitlige ugentlige arbejdstid kun aftaget lidt for
de pévirkede &rgange.

Frem mod 2023 hzves efterlonsalderen yderligere til 64 &r, og efterlonsperioden vil udgere tre &r. Folkepen-
sionsalderen haves tilsvarende med et halvt dr om &ret fra 2019 til 67 &r i 2022. Den senere tilbagetrak-
ningsalder ventes at understotte beskeftigelsesfremgangen yderligere i de kommende &r.

Figur a Figur b
Lenmodtagerfrekvens for 59-63-arige, der er Uddannelsessammensaetning for efterlensmod-
fodt i 1953-1956 tagere i 2017
Pct. af argangen Pct. af argangen 1.000 personer 1.000 personer
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Alder
—Efterlon 60 ar ~ ——Efterlon 60% ar Efterlen 61 ar
——Efterlon 61, ar ——Efterlon 62 &r  ——Efterlon 62% ar

Anm.: Figur a viser lanmodtagerfrekvensen for forskellige argange, startende med argangen fedt i januar 1953, der
har en efterlensalder pa 60 ar, til argangen fgdt i januar 1956, der har en efterlgnsalder pa 62 ar. Figur b vi-
ser uddannelsessammensaetningen for efterlansmodtagere i 2017.

Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.
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Flere unge og studerende har ogsa veeret med til at trackke den gennemsnitlige arbejds-
tid ned. Det skyldes, at de i hgjere grad er deltidsbeskzftigede, hvilket ogsé gaelder for
personer i lgntilskud og personer over 65 ar, jf. kapitel 5 i Okonomisk Redegorelse, au-
gust 2018. Ses der bort fra disse grupper, er den gennemsnitlige arbejdstid tiltaget pa
tveers af herkomstgrupper, jf. figur 5.12.

Gennemsnitlig ugentlig arbejdstid ekskl. studerende mv.

Timer pr. uge Timer pr. uge
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——Personer med dansk oprindelse ——Indvandrere og efterkommere

Anm.: Den gennemsnitlige arbejdstid er opgjort ekskl. studerende og unge under 20 ar, personer i lgntilskud og per-
soner over 65 ar, da disse grupper, som generelt arbejder feerre timer, i dag udger en sterre andel af den
samlede beskeeftigelse end tidligere.

Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

For personer med dansk oprindelse (ekskl. studerende, personer i lentilskud og perso-
ner over 65 ar) er arbejdstiden tiltaget med ca. 20 minutter om ugen siden 2009. Det ly-
der umiddelbart ikke af meget, men omregnet til fuld tid svarer det til en stigning pa
17.000 fuldtidsbeskaftigede. For indvandrere og efterkommere har stigningen vaeret
endnu mere udtalt med en fremgang pa mere end en halv time om ugen.

Ovenstéende tager udgangspunkt i udviklingen for lenmodtagere. Den samlede beskaef-
tigelse omfatter imidlertid ogsa selvsteendige. Antallet af selvstaendige er umiddelbart af-
taget, som opgjort i nationalregnskabet. Det skyldes imidlertid ikke faldende iveerksaet-
terlyst, men derimod at selvsteendige i hgjere grad organiserer sig som lanmodtagere i
egen virksomhed, jf. boks 5.2.

Der er samtidig fortsat knap 20 pct. af befolkningen i den erhvervsaktive alder, som er
forserget af det offentlige (godt 700.000 fuldtidsforsergede). Det gkonomiske opsving
og reformer har medfert at antallet af offentligt forsgrgede er pa det laveste niveau siden

1987, jf. boks 5.3.

Jkonomisk Redegerelse - December 2018

103



Kapitel 5 Arbejdsmarkedet

Har danskerne faet mindre mod pa at drive egen virksomhed?

Antallet af selvsteendige i nationalregnskabet er faldet med knap 15.000 personer fra 2005 til 2017, jf. figur
a. Det kan efterlade et indtryk af, at danskerne har fiet mindre mod p4 iveerksetteri. Gir man bag om talle-
ne, er der imidlertid ikke tegn p4, at det er tilfeeldet.

En nermere undersogelse heraf kraever brug af registerdata, som umiddelbart viser samme tendens som i
nationalregnskabet. Her falder antallet af selvstaendigt erhvervsdrivende med ca. 24.000 personer fra 2005
til 2016. Faldet er lidt storre, hvilket blandt andet skal ses i lyset af smé forskelle i afgreensningerne.

Registerdata giver ogsé mulighed for at identificere en anden type af selvsteendige. Hvis en virksomhed dri-
ves i selskabsform, vil ejeren i bdde nationalregnskabet og registerdata optreede som lonmodtager. I register-
data kan ejeren imidlertid identificeres som hovedaktionaer, det vil sige en lonmodtager i en virksomhed,
hvori vedkommende selv har en betydelig aktiepost. Der kan vaere fordele ved at drive sin virksomhed i sel-
skabsform, og siden 2005 er det desuden blevet nemmere at oprette virksomheder i selskabsform (fx som
folge af nedsettelse af ApS-kapitalkrav). Siden 2005 er faldet i antal selvstandige blevet omtrent modsvaret
af flere hovedaktionerer, jf. figur b.

Selvsteendige i bdde nationalregnskabet og registerdata omfatter ogsa medarbejdende agtefzller, der er re-
duceret fra ca. 11.000 personer i 2005 til knap 5.000 i 2016. Reduktionen i antallet af medarbejdende sgte-
faeller modsvares formentlig i nogen grad af en tilsvarende stigning i antallet af personer, der er ansat i en
virksomhed, hvor agtefellen er hovedaktionzr. Det er imidlertid ikke muligt at opgere, hvor mange der er
medarbejdende agtefeeller til hovedaktionzrer.

Det samlede antal selvsteendige (ekskl. medarbejdende agtefeller) og hovedaktionerer er steget en smule fra
2005 til 2016, jf. figur b. Gruppen udger dog samme andel af de 18-64-arige i 2016 som i 2005. Det skyldes,
at antallet af 18-64-arige i befolkningen er steget tilsvarende. Sammensatningen af de selvsteendige og ho-
vedaktionerer er imidlertid endret. Der er blevet feerre selvsteendige inden for landbruget og handel (fx smé
kebmend og kiosker), mens der er blevet flere inden for kommunikation og support, som fx deekker IT-

virksomheder mv.
Figur a Figur b
Selvstaendige og hovedaktionarer Udvikling i selvstaendige (ekskl. medarbejdende
agtefaeller) og hovedaktionzrer, 2005-2016
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—Selvsteendige i nationalregnskabet

Anm.: Selvsteendige er opgjort ud fra registeroplysninger om arsindkomster, beskeeftigelsesomfang og omfang af
ledighed mv. Opgerelsen inkluderer ikke ca. 30.000 personer, der ikke var skattelignede pa opgerelsestids-
punktet, heraf ca. 10 -15.000 personer som med nogen usikkerhed skennes at vaere selvsteendige. Hovedak-
tionaerer er afgreenset som fuldtidsbeskaeftigede lenmodtagere, der ifolge skatteoplysninger er hovedaktionae-
rer, dvs. at de som hovedregel arbejder i samme virksomhed. Den registerbaserede opggrelse af selvstaendi-
ge daekker 18-64-arige, mens nationalregnskabet daekker alle beskaeftigede.

Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.
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Laveste antal offentligt forsergede siden 1987

Antallet af offentligt forsorgede ekskl. SU-modtagere udgjorde i 2. kvartal 2018 705.500 fuldtidsmodtagere,
hvilket er det laveste niveau siden 1987. Antallet af offentligt forsergede toppede i 1995 med ca. 980.000
fuldtidsmodtagere, eller hvad der svarer til knap 28 pct. af befolkningen i den erhvervsaktive alder (15-64-
drige). I 2. kvartal 2018 var andelen faldet til godt 19 pct.

Tilbagetrakningsordningerne som fortidspension og efterlon udger historisk set de storste grupper af offent-
ligt forsergede. Da antallet af offentligt forsergede toppede i 1995, var der 490.000 fuldtidsforsergede pa til-
bagetrakningsordninger, svarende 50 pct. af de offentligt forsergede, jf. figur a.

En stor del af det samlede fald i antallet af offentligt forsergede skyldes, at der er blevet faerre efterlensmod-
tagere. Fra 2004 til 2006 blev folkepensionsalderen reduceret fra 67 til 65 ar, hvilket afkortede efterlensperi-
oden tilsvarende. Efterlonsordningen er desuden blevet reformeret flere gange siden 1995 med henblik pa at
udskyde tidspunktet for tilbagetrakning fra arbejdsmarkedet. Tiltagene omfatter blandt andet en skattefri
praemie ved beskaftigelse, efter man er fyldt 62 ar, mens det ogsa flere gange har veeret muligt at heaeve sit ef-
terlensbidrag skattefrit, hvis man treeder ud af ordningen. Med tilbagetraekningsreformen fra 2011 blev ef-
terlensalderen fra 2014 forhgjet fra 60 ar til 62 dr. Samlet har reformerne medfort, at antallet af personer p&
efterlen er aftaget fra 223.000 fuldtidsmodtagere i 1995 til 65.000 fuldtidsmodtagere i 2017. Frem mod 2023
heeves efterlonsalderen yderligere, s& man i 2023 forst kan g pa efterlon som 64-arig.

Et andet betydeligt bidrag til, at feerre nu er forserget af det offentlige, er reformer af dagpengesystemet. I
1993 blev der sat en graense for leengden af dagpengeperioden pé syv ar, hvor der tidligere ingen graense var.
Dagpengeperioden er lobende reduceret yderligere, og i 2012 blev den nedsat til to &r (med mulighed for
fleksibel genoptjening i op til ét ar yderligere fra 2017). Samlet har det bidraget til, at dagpengeledigheden er
aftaget fra 284.000 fuldtidsmodtagere i 1993 til 83.000 fuldtidsmodtagere i 2017.

Ogsé kontanthjzlpssystemet er lobende blevet reformeret de seneste 20 &r, men det til trods er der ikke ble-
vet faerre kontanthjeelpsmodtagere. Det skal blandt andet ses i lyset af forkortelsen af dagpengeperioden og et
hgjere antal indvandrere. Kontanthjaelpssystemet indeholder mange differentierede ydelser, som er tilpasset
bestemte malgrupper. For eksempel er serligt indsatser for unge lobende reformeret og udvidet til at omfatte
en storre aldersgruppe. I 1995 omfattede ungeydelsen 18-22 rige, mens uddannelseshjelpen i dag er mélret-
tet unge under 30 ar. Derudover har indstremningen af flygtninge de seneste &r ogsa medfert flere i kontant-
hjeelpssystemet pa integrationsydelse. I 2017 modtog 26 pct. af modtagerne i kontanthjaelpssystemet uddan-
nelseshjelp, mens 16 pct. modtog integrationsydelse.

Figur a

Offentligt forsergede ekskl. SU-modtagere
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Kilde: Baseret pa ADAM'’s databank og egne beregninger.
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Status pa kapacitetspresset

Storre befolkning, fortsat tilgang af udleendinge og reformer, der ager arbejdsudbuddet,
giver anledning til en forventning om, at beskeftigelsen holdbart kan stige i prognosepe-
rioden.

Kapacitetspresset pa arbejdsmarkedet har imidlertid vaeret stigende de seneste ar, og ri-
sikoen for, at udbredte flaskehalse kan manifestere sig, er til stede. Erfaringen viser, at
et sddant uholdbart kapacitetspres kan opsté hurtigt.

I vurderingen af presset pa arbejdsmarkedet anvendes en rakke forskellige pejlemaer-
ker. Det er samtidigt ikke muligt entydigt at afgere, hvornar presset nér et uholdbart ni-
veau. Det skyldes blandt andet, at strukturerne pé arbejdsmarkedet aendres over tid.

Malt ved arbejdsmarkedsgabene er kapacitetspresset moderat positivt. Beskaftigelsen
og ledigheden vurderes aktuelt kun at afvige moderat fra deres estimerede strukturelle
niveauer, hvilket betyder, at arbejdsmarkedet ikke er langt fra en situation, der er for-
enelig med en stabil len- og prisudvikling, jf. figur 5.13.

Beskaftigelses- og ledighedsgab

1.000 personer 1.000 personer
100 100
50 50
o il
50 -50
-100 » -100

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

m Beskeeftigelsesgab m Ledighedsgab

Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

Frem mod 2020 ventes bade beskaftigelses- og ledighedsgabet at udvides, hvilket indi-
kerer et hgjere pres pa arbejdsmarkedet. Malt ved gabene vil kapacitetspresset dog fort-
sat veere mindre end i bdde 2000/2001 0g 2007/2008.

Eftersporgslen efter arbejdskraft har heller ikke bragt den nominelle lgnstigningstakt
over sit historiske gennemsnit pa nuvarende tidspunkt. De relativt lave lgnstigningstak-
ter skal dog ogsa ses i sammenhang med en lav produktivitetsvaekst de senere r og lav
forbrugerprisinflation, som giver lanmodtagerne en pen reallensfremgang, jf. afsnit 5.3
om lonudviklingen. Lonningerne tiltager desuden typisk med en vis forsinkelse i forhold
til det generelle kapacitetspres.
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Set fra virksomhedernes synspunkt virker kapacitetspresset dog til at vaere hajt. Det ses
fx i en stigning i virksomhedernes egen rapporterede mangel pa arbejdskraft som pro-
duktionsbegransende faktor samt i antallet af ledige stillinger.

Mens virksomhederne i stadig hgjere grad har ledige stillinger, er der blevet ferre ledige
haender at rekruttere fra, dvs. at antallet af ledige stillinger pr. ledig er steget, jf. figur
5.14..

Sammenhang mellem ledige stillinger og arbejdslgse

1.000 fuldtidsledige 1.000 fuldtidsledige
250 250

Jan. 2004

200 200

Jan. 2005

o0 Jan. 2010 o0

100

Okt. 2016 100

Okt. 2018
Jan.2009

50 50

0 10 20 30 40 50 60
1.000 ledige stillinger

Anm.: Antallet af ledige stillinger er baseret pa ledige stillinger i Jobnet. Det er sandsynligvis blevet mere udbredt at
sla stillinger op pa internettet end tidligere, hvilket alt andet lige giver flere registrerede ledige stillinger.
Kilde: Danmarks Statistik, Jobindsats og egne beregninger.

Isoleret set betyder det stigende antal ledige stillinger sammen med en svagt faldende
ledighed, at stramheden pé arbejdsmarkedet er tiltaget til et niveau svarende omtrent til
farste halvar 2007. Kapacitetspresset malt ved arbejdsmarkedets stramhed ville have
vaeret markant hgjere, hvis beskaftigelsesfremgangen i indevaerende opsving var tilveje-
bragt gennem lavere ledighed frem for udvidelsen af arbejdsstyrken.

5.2 Ledighed

Beskeftigelsesfremgangen har de seneste ar varet drevet af, at flere personer traeder ind
pa arbejdsmarkedet og bliver en del af arbejdsstyrken (beskaftigede og ledige). Beskaf-
tigelsesfremgangen skyldes ogsd, men i mindre grad, at ledigheden er nedbragt.

Der er udsigt til, at ledigheden falder yderligere i de kommende &r. Ledigheden skennes
at aftage med i alt 17.000 fuldtidspersoner i 2018-2020. Det ventede fald i ledigheden er
dog forholdsvis beskedent sammenlignet med forventningerne til beskzaftigelsen. Det
skyldes, at bade den faktiske og den strukturelle ledighed allerede er forholdsvist lave.
Den aktuelle udvikling pé arbejdsmarkedet adskiller sig dermed fra de to seneste op-
sving.
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I11990’erne udloste reformer af dagpengeomradet et betydeligt beskeftigelsespotentiale.
Ledighedsfaldet blev isar tilvejebragt ved en markant opstramning af reglerne for, hvor
lzenge man kunne vere pa dagpenge. I begyndelsen af 1990’erne var der i praksis ingen
greense for, hvor leenge ledige kunne modtage dagpenge. Fra 1993 og frem blev dagpen-
geperioden lgbende forkortet til i 2001 at udggre fire ar. Det medferte, at store beskeefti-
gelsesstigninger blev ledsaget af et markant fald i den strukturelle ledighed.

I midten af 2000’erne var udviklingen pa arbejdsmarkedet omvendt mere usund. Be-
skeeftigelsen steg hurtigt, og ledigheden faldt til et meget lavt niveau, men det havde ikke
afseet i reformer. Det ledte til, at beskaeftigelsen og ledigheden afveg betydeligt fra deres
strukturelle niveauer, hvilket medferte et hajt og uholdbart kapacitetspres i gkonomien.

Iindeveerende opsving er udgangspunktet ikke samme hgje ledighed som i 1990’erne.
Lavere strukturel ledighed har derfor kun i mindre grad understottet beskeeftigelses-
fremgangen. Opsvinget har indtil nu alligevel udviklet sig pa en markant sundere made
end opsvinget i 2000’erne, blandt andet pa grund af reformer, som er med til at udvide
arbejdsstyrken. Det betyder, at beskeeftigelsen gennemsnitligt er tiltaget med naesten
40.000 personer om aret i 2014-2017, mens ledigheden i gennemsnit er aftaget med lidt
mere end 9.000 fuldtidspersoner om aret, figur 5.15.

Gennemsnitlig beskaftigelses- og ledighedsudvikling under forskellige opsving

1.000 personer om aret 1.000 personer om aret

60 60

-40 - T T " -40
1994-1998 2005-2008 2014-2017

m Beskeeftigelse m Bruttoledighed Heraf strukturel ledighed

Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

Baseret pa den spgrgeskemabaserede AKU-ledighed, som opgor ledigheden i hoveder og
ikke fuldtidspersoner, ventes ledigheden at aftage til 4,5 pct. af arbejdsstyrken, hvilket er
betydeligt lavere end i euroomréadet, jf. tabel 5.1. En vasentlig del af AKU-ledigheden
udgeres af studerende og personer pé efterlen eller andre overforsler, der aktivt sgger
job.
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Tabel 5.1

Udviklingen i ledigheden

2017 2018 2019 2020
Bruttoledighed (1.000 fuldtidsledige) 116 108 103 99
Bruttoledighed (pct. af arbejdsstyrken) 3,8 3,5 3,3 3,2
AKU-ledighed (pct. af arbejdsstyrken) 59 5,0 4,7 4,5
AKU-ledighed i euroomradet (pct. af arbejdsstyrken) 9,1 8,4 7.9 7,5

Anm.: Skennet for ledigheden i euroomradet er baseret pa EU-Kommissionens efterarsprognose.
Kilde: Danmarks Statistik, EU-Kommissionens efterarsprognose, november 2018 og egne beregninger.

Jobparate flygtninge har trukket ledigheden op
En anden arsag til, at ledigheden ikke er faldet mere i indevaerende opsving er, at ledig-
heden har veret pavirket i opadgéende retning af flere demografiske strgmninger.

Det gaelder fx indstremningen af flygtninge i 2015-2016 og regeleendringen om, at inte-
grationsydelsesmodtagere i udgangspunktet skal mgdes som jobparate. Denne regelen-
dring kan understgtte integrationen pa arbejdsmarkedet, men gger rent teknisk det mél-
te ledighedsniveau. Integrationsydelse omfatter alle offentligt forsergede, som har op-
holdt sig i Danmark i mindre end syv ud af de seneste otte r, herunder asylmodtagere.
Det ogede antal asylmodtagere i Danmark betad, at bruttoledigheden steg i efteraret

2016, jf. figur 5.16.

Bruttoledigheden
1.000 fuldtidsledige 1.000 fuldtidsledige
200 200
150 150
100 100
50 | ‘ ‘ ‘ ‘ )
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2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

m Heraf udleendinge med asyl som opholdsgrundlag

Anm.: Asylmodtagere udger kun en del af det samlede antal integrationsydelsesmodtagere.
Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

Flere ledige asylmodtagere har dermed medvirket til, at ledigheden over de seneste to ar
frem til 2. kvartal 2018 kun er aftaget med knap 4.000 fuldtidsledige. De flere ledige
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asylmodtagere bidrog isoleret set til knap 6.000 flere bruttoledige i 2. kvartal 2018 end
to ar tidligere, jf. figur 5.17.

Figur 5.17

Bidrag til udviklingen i bruttoledigheden, 2. kvartal 2016-2. kvartal 2018

1.000 fuldtidsledige 1.000 fuldtidsledige
10 10

e 5
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5 5
10 10
-15 - T T T T 15
Asylmodtagere Andre indvandrere 25-29-arige Personer over 60 ar Dvrige
m Effekt af sendret ledighedsprocent m Effekt af zendret arbejdsstyrke

Anm.: Kategoriseringen er lavet i falgende raekkefglge: Asylmodtagere, andre indvandrere, 25-29-arige, personer
over 60 ar og evrige. Det betyder fx, at en 25-arig indvandrer med andet ophold end asyl indgar i gruppen
andre indvandrere.

Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

Asylmodtagerne bidrager bade til hgjere bruttoledighed, idet flere nu indgéar i arbejds-
styrken, og fordi deres registrerede ledighedsprocent er steget. Den hgjere ledighedspro-
cent skyldes iser regeleendringen fra 2016. Beskaftigelsesgraden for asylmodtagere er
endvidere lavest det forste ar efter ankomst og stiger derefter med opholdstiden.

Andre indvandrere har ogsa bidraget til hgjere ledighed ved, at flere nu indgar i ar-
bejdsstyrken. Omvendt har denne gruppe reduceret deres ledighedsprocent i perioden,
hvilket traekker ned i den samlede bruttoledighed. Det samme billede gor sig geeldende
for unge mellem 25 og 29 ar.

Hojere efterlgnsalder har medvirket til, at flere personer over 60 ar deltager pa ar-
bejdsmarkedet. Det har helt naturligt smittet af pa det samlede antal bruttoledige, sa der
nu er omtrent 1.000 flere. At de 60+-arige ikke i samme periode har reduceret deres le-
dighedsprocent skal ses i ssmmenhang med, at denne gruppe i forvejen har en meget
lav ledighed, jf. afsnit 2.1 i Okonomisk Redegorelse, maj 2018.

Ses der bort fra disse grupper er ledighedsprocenten reduceret med 0,6 pct.-point siden
2. kvartal 2016, svarende til over 11.000 faerre fuldtidsledige.
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5.3 Lenudvikling

Lonstigningstakterne i den private sektor er tiltaget gradvist siden 2014, men er fortsat
lavere end under opsvinget i 2000’erne. En betydelig arsag hertil er den lave forbruger-
prisudvikling, som har medfert en pan reallensfremgang, jf. figur 5.18.

Nominel og reallonsudvikling pa DA/LO-omradet

Pct. Pct.

@ 4
Gennemsnitlig stigning i
nominel Ign, 2000-2017
3 3
’ \/\/\/ 2
U 1
Gennemsnitlig stigning
i reallgn, 2000-2017
0 0
5 \/ -1

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

——Nominel lan ——Reallgn

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

Den tiltagende lonstigningstakt de senere ar skal ses i sammenhang med et aget pres pa
arbejdsmarkedet. Feerre ledige hander skarper konkurrencen om arbejdskraften, hvil-
ket efterhdnden giver sig udslag i hojere lonstigninger. Det er aktuelt tydeligst inden for
bygge- og anlaegsbranchen, hvor hgj gkonomisk aktivitet de seneste ar har gget manglen
pé arbejdskraft. Det er samtidig her, at lenningerne stiger mest, jf. figur 5.19.

Nominel lenudvikling, DA/LO-omradet

Pct. Pct.

AT |
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N

mmm DA's KonjunkturStatistik ——Fremstilling ——Bygge og anleeg Service

Anm.: Lanstigningstakterne er vist ekskl. genetillaeg.
Kilde: DA’s KonjunkturStatistik.
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I prognoseperioden ventes lidt hgjere prisstigningstakter samt et gradvist strammere
arbejdsmarked at give anledning til, at de private lgnninger tiltager med 2,5 pct., 2,8 pct.
0g 3,0 pct. i henholdsvis 2018, 2019 og 2020. Skennet indebzarer, at bide den nominelle
og reale lgnudvikling i 2019 og 2020 vil vaere omtrent pa det historiske gennemsnit.

Lenkvoten er tiltaget pa tvaers af brancher

Lonkvoten i private erhverv, som er aflenningen af de ansatte i forhold til veerditilveek-
sten, har siden 2000 ligget forholdsvist stabilt omkring et niveau pa 60 pct. Dette er i
modsetning til flertallet af OECD-lande, hvor lenkvoten generelt har udvist en aftagen-
de tendens over de sidste par artier. Lankvoten — bade i Danmark og i andre lande — er
endvidere pavirket af konjunkturerne. I hgjkonjunkturer, hvor konkurrencen om ar-
bejdskraften tiltager, kommer aflgnningen af de ansatte typisk, og med en vis forsinkel-
se, til at udgere en storre del af den samlede veerditilvaekst.

Under hgjkonjunkturen i 2000’erne, hvor der var hgjt pres pa arbejdsmarkedet, steg
lonkvoten i de private erhverv til over 65 pct. Dansk gkonomi er aktuelt inde i en hgj-
konjunktur med en sterk beskaftigelsesfremgang, hvilket afspejles i lankvoten, som si-
den 1. kvartal 2017 har narmet sig sit historiske gennemsnit, jf. figur 5.20.

Lenkvote i private erhverv (ekskl. landbrug, skovbrug, fiskeri samt rastofindvinding)
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Anm.: Lankvoten er beregnet som forholdet mellem Iznsummen og bruttovaerditilveeksten og korrigeret for, at selv-
steendige bidrager til bruttoveerditilveeksten, men ikke aflennes af lansummen. Bruttovaerditilvaeksten er
skensmaessigt korrigeret for en starre enkeltstaende betaling for brug af intellektuelle rettigheder i 1. kvartal
2017, jf. boks 4.1 i @konomisk Redegerelse, maj 2018.

Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

Sammen med industrien bidrager en hgjere lonkvote inden for handel og transport mv.
til omtrent halvdelen af stigningen i lankvoten i de private erhverv siden 1. kvartal 2017,
Jf- figur 5.21. Den hgjere lonkvote i industrien sker til trods for, at en stigende del af
veerditilveeksten er knyttet til eksport uden for Danmarks granser, hvor vaerditilveeksten
tilfalder de danske virksomheder, uden at aflgnningen af de ansatte pa de udenlandske
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fabrikker indgér i lonsummen i Danmark, jf. kapitel 6 i Okonomisk Redegorelse, august
2018.

Bidrag til ndring i lankvoten, 1. kvartal 2017-3. kvartal 2018
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transport mv. service kommunikation og forsikring  anden service anlaeg handel mv. virksomhed
m Effekt af at branchen fylder mere i skonomien m Effekt af at lankvoten har aendret sig i den givne branche © Samlet effekt

Anm.: Figuren viser bidraget til udviklingen i lankvoten for de private erhverv ekskl. landbrug, skovbrug og fiskeri
samt rastofindvinding. Lenkvoten er beregnet som forholdet mellem lsnsummen og bruttovaerditilvaeksten og
korrigeret for, at selvstaendige bidrager til bruttoveerditilvaeksten, men ikke aflennes af lsnsummen. For er-
hvervsservice er bruttoveerditilveeksten skansmaessigt korrigeret for en sterre enkeltstaende betaling for brug
af intellektuelle rettigheder i 1. kvartal 2017, jf. boks 4.1 i @konomisk Redeggrelse, maj 2018.

Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

I modsat retning traekker bygge og anlaeg, ejendomshandel mv. samt forsyningsvirk-
somhed, hvor lgnkvoten er aftaget.

Byggeriet er aktuelt der, hvor lgnningerne vokser hurtigst, og den relative vakst i be-
skaftigelsen har vaeret storst. Alligevel er lonkvoten aftaget for byggeriet. Lansummen er
steget betydeligt i takt med beskaeftigelsesfremgangen, hvilket isoleret set traekker lgn-
kvoten op. Det mere end opvejes dog af en gunstig udvikling i bruttoveerditilveeksten.

Lidt forveerret Iankonkurrenceevne i 2017

Forskellige mal viser, at den danske lenkonkurrenceevne er blevet svagt forveerret fra
2016 til 2017. Det gelder blandt andet den relative lankvote og de relative enhedslon-
omkostninger i den eksportorienterede sektor.

De relative enhedslenomkostninger opger medarbejderomkostningerne ved at produce-
re en enkelt vare eller tjeneste i udlandet i forhold til i Danmark. Hvis de danske virk-
somheders medarbejderomkostninger pr. produceret enhed falder relativt til udlandet,
far de danske virksomheder en bedre lenkonkurrenceevne.

Frem til 2008 blev Danmarks relative enhedslenomkostninger i den eksportorienterede
sektor betydeligt forveerret. Det var iser hgjere enhedslonomkostninger inden for indu-
strien, handel og transport samt erhvervsservice, der var med til at forringe den danske
lenkonkurrenceevne, jf. figur 5.22.
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Relative enhedslgnomkostninger i den eksportorienterede sektor i forhold til 2000-niveauet
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Anm.: Den eksportorienterede sektor opgeres ved at veegte brancher efter deres andele af den samlede veerdiska-
belse, der gar direkte eller indirekte til eksport. Ved beregning af veegtene er en raekke kapitalintensive bran-
cher trukket ud. Det gaelder rastofindvinding, energi- og vandforsyning, ejendomshandel og boliger samt sg-
transport. Bruttoveerditilveeksten for erhvervsservice er skensmaessigt korrigeret for en starre enkeltstdende
betaling for brug af intellektuelle rettigheder i 1. kvartal 2017, jf. boks 4.1 i @konomisk Redeggrelse, maj
2018.

Kilde: Danmarks Statistik, OECD og egne beregninger.

I &rene efter krisen og frem til 2013 blev enhedslenomkostningerne forbedret i industri-
en, hvilket var med til at forbedre den samlede lonkonkurrenceevne. Fra 2013 er de rela-
tive enhedslenomkostninger igen aftaget en smule, hvilket hovedsageligt skyldes hgjere
enhedslgnomkostninger i industrien. I 2017 var de relative enhedslenomkostninger
knap 11 pct. lavere end i 2000.

Hvor enhedslgnomkostningerne opger omkostningerne ved at producere en maengde af
varer eller tjenester, sd opger lenkvoten lgnomkostningerne ved at producere varer eller
tjenester for en given vaerdi. Hvis veerdien af dansk produktion stiger, sé kraever det alt
andet lige produktion af et mindre antal varer, og derfor mindre arbejdskraft, at produ-
cere for den samme veerdi. Det styrker alt andet lige virksomhedernes lgnkonkurrence i
forhold til udlandet.

Som med enhedslgnomkostningerne blev Danmarks relative lankvote i den eksportori-
enterede sektor forvaerret frem til 2007. Iser hgjere lonkvote inden for landbruget, in-
dustrien og handel og transport var med til at forringe lenkonkurrenceevnen, jf. figur
5.23.

I &rene efter krisen og frem til 2012 oplevede de danske virksomheder, og herunder iseer
industrien, aftagende lgnkvoter relativt til udlandet. Siden 2012 har den relative lonkvo-
te ligget pa et stabilt niveau, som er omkring 3 pct.-point bedre end i 2000. Fra 2016 til
2017 er den relative lgnkvote forveerret en anelse, hvilket tilskrives hgjere lonkvote i in-
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dustrien og inden for information og finansiering, mens en lavere lgnkvote inden for
landbruget traekker i modsat retning.

Den relative lonkvote for den eksportorienterede sektor i forhold til 2000-niveauet
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Anm.: Se anmazerkning til figur 5.22
Kilde: Danmarks Statistik, OECD og egne beregninger.

Opggarelsen af den relative lgnkvote og de relative enhedslenomkostninger er baseret pé
nationalregnskabsoplysninger. Nationalregnskabet revideres lgbende, og der gir som
regel op mod tre ar, for det endelige nationalregnskab foreligger. Derudover offentligga-
res nationalregnskabet senere i nogle lande end andre. Det betyder, at datagrundlaget i
2017 fortsat ikke er lige s fyldestgarende som i de gvrige ar. Samlet set skal bevaegel-
serne i den mélte lenkonkurrenceevne — navnlig ar til &r udviklingen — derfor fortolkes
med forsigtighed.

Offentlige lgnninger
Set i et historisk perspektiv vokser de offentlige og private lgnninger generelt i samme
tempo, jf. figur 5.24.

De gaeldende offentlige overenskomster (OK18) daekker perioden fra 1. april 2018 til 31.
marts 2021. Med afseaet i OK18 beregnes budgetvirkningen pa det samlede offentlige om-
rade. Budgetvirkningen angiver arseffekten pa de offentlige budgetter af de aftalte gene-
relle lgnstigninger, puljemidler mv. samt skon for udmentning af reguleringsordningen
og er dermed athengig af udmentningstidspunktet. Det betyder, at en lgnstigning, der
fx udmentes 1. oktober i et givent ar, indgar med en vaegt pa en fjerdedel i det pagaelden-
de ar og en veaegt pa tre fjerdedele i det efterfolgende ar.
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Lonudvikling i offentlig og privat sektor
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Anm.: Tallene er ikke korrigeret for seesonudsving.
Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

Budgetvirkningen er skennet til 1,6 pct. i 2018, 1,8 pct. i 2019 og 2,8 pct. i 2020, jf. tabel
5.2. Den skennede budgetvirkning afspejler profilen i de offentlige overenskomster, her-
under udmentninger fra reguleringsordningen, hvor der iseer pa de kommunale og regi-
onale omrader er aftalt hgjere lonstigninger i 2020 sammenlignet med de to forudgéen-
de ar.

Tabel 5.2

Lenudvikling

2016 2017 2018 2019 2020
Stigning i pct.
Timefortjeneste ekskl. genetillaeg (privat sektor) 2,3 2,2 2,5 2,8 3,0
Timefortjeneste ekskl. genetillaeg (offentlig sektor) 1,9 2,1 - - -
Budgetvirkning (offentlig sektor) 1,3 1,7 1,6 1,8 2,8
Satsreguleringsprocent” 1,4 2,0 2,0 2,0 2,2

Anm.: For den private sektor fremgar lgnstigningstakterne malt ved timefortjenesten ekskl. genetilleeg ifelge Dansk
Arbejdsgiverforenings StrukturStatistik. For den offentlige sektor er stigningstakterne i timefortjenesten base-
ret pa en sammenvejning af Danmark Statistiks lgnindeks for henholdsvis stat, kommuner og regioner. Der
udarbejdes ikke skan for udviklingen i timefortienesten i den offentlige sektor. Budgetvirkningen er baseret pa
de overenskomstmaessigt aftalte lgnstigninger inkl. sken for udmgntningen fra reguleringsordningen pa bag-
grund af skennet for den private lgnstigningstakt, men ekskl. sken for reststigningen. Legnstigningstakterne for
offentligt og privat ansatte kan ikke sammenlignes.

1) For 2020 er der tale om et sken baseret pa den skennede Ignudvikling i 2018 samt virkningen af Aftale om ny
regulering af folkepension og indfarelse af obligatorisk opsparing for overfarselsmodtagere. For de gvrige ar
fremgar de bekendtgjorte satsreguleringsprocenter.

Kilde: Dansk Arbejdsgiverforening, Danmarks Statistik og egne beregninger.

Ultimo december offentligger Danmarks Statistik et nyt lenindeks, som i hgjere grad ta-
ger hgjde for beskeftigelsens sammensatning i de forskellige sektorer, jf. boks 5.4.
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Boks 5.4

Danmarks Statistik udgiver nyt Ienindeks

Danmarks Statistik udarbejder aktuelt fire lonindeks for det danske arbejdsmarked, der deekker den private
sektor, staten, kommunerne og regionerne.

Det nuverende lonindeks er et sikaldt enhedsveerdiindeks, hvor lenudviklingen er dannet pa baggrund af et
summarisk longennemsnit af alle medarbejdere i samme branche, uathaengigt af medarbejdernes individuel-
le karakteristika. Lonindekset tager dermed ikke hgjde for eendringer i sammensatningen af medarbejderne,
hvilket kan have betydning for den mélte gennemsnitlige timelen. Hvis der fx bliver ansat flere hejtuddanne-
de medarbejdere med hgj lon, vil den gennemsnitlige timelgn — alt andet lige — stige for branchen, alene for-
di der nu er flere hgjtlennede. For den enkelte medarbejder er lonnen ikke ngdvendigvis steget.

Da den underliggende udvikling i medarbejdersammensztningen ikke nedvendigyvis er ens pa tvers af bran-
cher og sektorer, besvarliggor det sammenligninger af lonudviklingen.

For at imedekomme udfordringen med opgerelsen af lonudviklingen har Danmarks Statistik udarbejdet et
nyt lonindeks, som i hgjere grad tager hgjde for aendringer i arbejdsmarkedets sammensatning. Dette gores
ved at inddele og beregne lonudviklingen for et storre antal homogene grupperinger. Overordnet set inddeles
de beskaftigede efter branche (36-gruppering), om de er time- eller fastlonnet, deres arbejdsfunktion (50
disco-grupper) og to aldersgrupper athangigt af arbejdsfunktionen. For kommuner og regioner opdeles yder-
ligere efter overenskomst, mens der pa statens omrade ogsa inddeles efter personalekategori.

Med lgnudviklingen opgjort for hver undergruppe er det muligt at opgere en sammenvejet lenudvikling ved
at holde den enkelte gruppes veegt i det samlede lonindeks uzndret. Ved at benytte faste veegte undgar man,
at forskydninger i beskaftigelsen fra en undergruppe til en anden pavirker opgerelsen af lenudviklingen.

Béde det gamle og det nye lonindeks fra Danmarks Statistik méler lenudviklingen og ikke lenniveauet. In-
deksene kan derfor ikke benyttes til at afgere, hvem der far den hgjeste lon, men alene, hvor meget lgnnin-
gerne stiger. P& kort sigt kan der vare forskel pa lenudviklingen pa tvers af fx brancher og sektorer. For ek-
sempel er der forskel p, hvor konjunkturfelsomme forskellige brancher er, eller hvilke arbejdsfunktioner,
der er beskeftiget inden for en sektor. For en vurdering af, hvor lenningerne er vokset mest, er det derfor vig-
tigt, at man betragter en laengere tidsperiode og ikke enkelte kvartaler.

Det nye lonindeks offentliggeres d. 17. december med start i 2016. Den korte historik gor pa nuveerende tids-
punkt indekset uanvendeligt til at sammenligne den relative lenudvikling over leengere tid pa tvers af bran-
cher og sektorer. Danmarks Statistiks nuvzrende lonindeks vil fortsat blive udarbejdet og offentliggjort efter
uzendret metode.
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Udenrigshandel og betalingsbalance

6.1 Eksport

Der er udsigt til fortsat vaekst i dansk eksport. Danske virksomheder synes generelt at
vaere konkurrencedygtige, og der er stadig medvind i form af fremgang i efterspargslen
pa de danske eksportmarkeder. Medvinden ventes dog at 1gje lidt af frem mod 2020, og i
takt hermed skgnnes vaeksten i eksporten ogsa at blive lidt svagere, jf. figur 6.1. Hvor det
ihgj grad var eksporten, der forte an i genopretningen af dansk gkonomi efter finanskri-
sen, tegner der sig nu et billede af, at eksportveeksten klinger lidt af.

De forelgbige oplysninger for 2018 peger pa, at det er et relativt slgjt ar for dansk ek-
sport. Den samlede eksport er ifolge det forelgbige nationalregnskab vokset med ca. 0,8
pct. i arets tre forste kvartaler, nar der korrigeres for en storre enkeltstdende betaling for
brug af intellektuelle rettigheder i 1. kvartal 2017.

Vaekst i eksporten
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Anm.: Vaeksten i 2017 og 2018 er skensmaessigt korrigeret for en storre enkeltstaende betaling for brug af intellek-
tuelle rettigheder i 2017, jf. boks 4.1 i @konomisk Redeggrelse, maj 2018.
Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

Den afdeempede eksportudvikling i r kan ikke umiddelbart tilskrives en svag udvikling i
udlandet. Veksten i verdensgkonomien og verdenshandlen er godt nok aftaget, men der
er fortsat paen fremgang, jf. kapitel 7. Det gelder ogsa pa de danske eksportmarkeder,
hvor eftersporgslen efter import af varer og tjenester ventes at vokse med knap 3,7 pct. i
ar. Det svarer omtrent til den gennemsnitlige vaekst i drene 2011-2017 — og ca. til ek-
sportmarkedsvaksten i 2016, hvor dansk eksport voksede med 3,9 pct.

Jkonomisk Redeggrelse - December 2018

119



Kapitel 6 Udenrigshandel og betalingsbalance

Andre forhold kan imidlertid bidrage til at forklare udviklingen i eksporten i ar. Vareek-
sporten traekkes iseer ned af et fald i eksporten af maskiner (ekskl. transportmidler) og
neringsmidler mv. Faldet i eksporten af maskiner skal ses i ssmmenhang med en eks-
traordineert stor eksport af vindmeller til Storbritannien i 2017, som traekker veekstraten
ned i 2018. Eksporten af naringsmidler har veeret svag gennem hele 2018 efter en rela-
tivt kraftig fremgang sidste ar. Hvor faldet i eksporten af maskiner iser er trukket af
Storbritannien, er eksporten af nzeringsmidler faldet til en bred raekke af lande, herun-
der Tyskland, Polen, Kina og USA.

Eksporten af en reekke andre varegrupper er derimod géet frem i 2018, herunder ek-
sporten af kemiske produkter, som fx leegemidler, og feerdigvarer. Den del af vareekspor-
ten, som aldrig krydser Danmarks graenser, har ligeledes fortsat den stigende tendens
gennem 2018 og er i hgj grad med til at traekke vareeksporten op.

Eksporten af tjenester treekkes ned af et fald i eksporten af sgtransport, mens eksporten
af gvrige tjenester er steget i lobet af 2018. Eksporten af sgtransport (malt i veerdier) er
pavirket af udsving i fragtrater og valutakurser. Den svage dollar i starten af aret bety-
der, at danske rederiers eksport afregnes til en lavere veerdi. Samtidig har udviklingen i
containerfragten vaeret noget svagere igennem 2018 end i 2017.

Eksportvirksomhederne ser imidlertid ud til fortsat at anseette medarbejdere, hvilket ty-
der pé en forventning om gode afsatningsmuligheder. Beskeftigelsen i eksporterende
erhverv er steget med omtrent 2 pct. gennem forste halvar 2018, jf. figur 6.2.

Vaekst i eksport og beskaeftigelse knyttet til eksport
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Anm.: Pa baggrund af branchernes eksportandel af den samlede produktion er det for hver branche beregnet, hvor
stor en andel af beskaeftigelsen, der knytter sig til direkte eksport. Beregnet pa input-output-tabeller for 2013-
2015. Realvaeksten i den samlede eksport er korrigeret for en sterre enkeltstdende betaling for brug af intel-
lektuelle rettigheder i 1. kvartal 2017, jf. boks 4.1 i @konomisk Redegerelse, maj 2018.

Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

Udviklingen i eksporten i nationalregnskabet er underlagt betydelig usikkerhed og bliver
ofte revideret ganske meget. For eksempel blev realveeksten i eksporten i 2015 opjusteret
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fra -1 pct. ved den forste offentliggarelse til 3,6 pct. i det endelige nationalregnskab, jf.
figur 6.3.

Realvakst i eksporten i 2015 fra forste offentliggorelse til det endelige nationalregnskab
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Anm.: | november 2016 blev der foretaget en ekstraordinzer revision af nationalregnskabet, sé eksport uden for
Danmarks graense herefter indgik i opgerelsen af eksporten. Dette medfgrer en opjustering pa grund af en ny
definition og har dermed en anden karakter end korrektioner og justeringer, fx som falge af nye oplysninger.

Kilde: Danmarks Statistik.

Det er lagt til grund, at fortsat stigende eftersporgsel fra de danske eksportmarkeder og-
s vil lede til en vis fremgang i dansk eksport i ar. Der ventes en vaekst i eksporten pa 1,7
pct., nar der skensmeessigt korrigeres for en storre enkeltstdende betaling for brug af in-
tellektuelle rettigheder i 2017. Det er serligt eksporten af industrivarer samt gvrige tje-
nester, der skonnes at klare sig relativt godt. Derimod ventes eksporten af energi, land-
brugsvarer og sgtransport at traekke ned.

Paene udsigter for 2019 og 2020

Det er forventningen, at eksporten vil vokse med 2,6 pct. i 2019, hvorefter eksportvak-
sten vil aftage til 2,3 pct. i 2020. Det er noget lavere end den gennemsnitlige &rlige vaekst
siden 2000 pa 3,5 pct.

Den forventede fremgang i 2019 og 2020 skal ses i sammenhang med en fortsat vaekst
pa danske eksportmarkeder og dermed forventning om en fortsat voksende eftersparg-
sel fra centrale aftagerlande. Eksportmarkedsvaeksten skgnnes til 3,9 pct. i 2019 og 3,4
pct. i 2020. Det vurderes at give grobund for en fremgang i vareeksporten pé 2,7 pct.

2019 0g 2,3 pct. i 2020, sarligt drevet af en relativt steerk industrieksport, jf. figur 6.4.

Landbrugseksporten forventes ogsa at bidrage til fremgangen i 2019 efter en slgj udvik-
ling i 2018, som blandt andet skal ses i sammenhang med torken. Modsat treekker en
forventning om aftagende energieksport ned i bade 2019 og sarligt 2020, hvilket skal
ses i ssmmenhang med et betydeligt fald i energiproduktionen.
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Eksportmarkedsvakst og dansk industrieksport
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Anm.: Eksportmarkedsvaeksten er opgjort ved at sammenveje vaeksten i vareimporten hos Danmarks 36 vigtigste
samhandelspartnere med deres andel af dansk eksport af industrivarer.
Kilde: Danmarks Statistik, EU-Kommissionen, OECD og egne beregninger.

Tjenesteeksporten ventes at vokse nogenlunde pé linje med vareeksporten i 2019 og
2020. Eksporten af tjenesteydelser er generelt vokset betydeligt langsommere siden
2010 end i perioden op til finanskrisen, hvilket iszer skyldes en stagnerende udvikling i
eksporten af sgtransport, mens eksporten af gvrige tjenester er gadet markbart frem. Den
tendens forventes at fortsatte i prognoseperioden, s det fortrinsvis er eksporten af gv-
rige tjenester, der driver vaeksten i tjenesteeksporten, jf. figur 6.5.

Eksport af sgtransport og ovrige tjenester
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Anm.: Eksporten af gvrige tjenester (inkl. turisme) er korrigeret for en sterre enkeltstaende betaling for brug af intel-
lektuelle rettigheder i 1. kvartal 2017, jf. boks 4.1 i @konomisk Redegerelse, maj 2018.
Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.
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Dansk eksport kan blive udfordret af egede handelsrestriktioner
Der er flere risikofaktorer for dansk eksport i de kommende &r, som i hgj grad knytter
sig til mulige nye handelshindringer. En af risiciene er en eskalering af handelskonflik-
ten mellem USA og Kina. Handelskonflikten kan péavirke dansk eksport gennem flere
kanaler, ogsa selv om Danmark ikke selv er direkte involveret.

Brexit er en anden risikofaktor for dansk eksport. Storbritannien er Danmarks fjerde-
storste handelspartner og for en raekke brancher, herunder fadevareindustrien, er det
britiske marked et helt centralt aftagerland. Der er opndet enighed om en udtradelsesaf-
tale pé forhandlerniveau mellem EU og Storbritannien, der indeberer, at Storbritannien
fortsat er en del af det indre marked frem til udgangen af 2020, men udtraedelsesaftalen
er ikke godkendt i det britiske parlament.

Der er ogsa en rakke andre risikofaktorer for dansk eksport, herunder risikoen for gene-
ral vaekstafmatning, blandt andet i Europa, jf. kapitel 7.

Pavirkning af handelskonflikt gennem direkte handel og globale vardi-
kaeder

Indtil videre har handelskonflikten fortrinsvis omfattet handlen mellem USA og Kina,
som hver isar har pélagt told pa bilateral import af en raekke varer. USA har dog ogsa
indfert en mere generel told pé stil og aluminium, hvor EU som modsvar har indfert

told pa import af en reekke amerikanske varer.

USA har desuden varslet yderligere toldforhgjelser, herunder pa al import fra Kina og pa
import af biler fra EU, som dog ikke er implementeret indtil videre. USA havde blandt
andet planlagt at age toldsatsen pa kinesiske varer for 200 mia. dollar fra 10 til 25 pct.
fra arsskiftet 2018/2019, men det er forelgbigt blevet udskudt i tre maneder.

Det er meget usikkert, hvordan en eventuel eskalering af handelskonflikten vil pavirke
dansk eksport. Sammensaetningen af Danmarks handel er generelt med til at reducere
de potentielle effekter af egede internationale handelsrestriktioner. En stor del af dansk
eksport aftages af andre EU- og E@S-lande og er derved afskeermet fra ydre toldsatser.
Det gaelder for lidt under 60 pct. af vareeksporten, nér der ses bort fra Storbritannien, og
for ca. halvdelen af tjenesteeksporten, jf. figur 6.6.
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Eksport i 2017 fordelt pa lande
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Anm.: EU/E@S er ekskl. Storbritannien.
Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

Danmark har dog ogsa en betydelig handel med lande uden for Europa, herunder til
Asien, USA og Afrika. Den danske eksport af varer og tjenester til Kina udgjorde fx godt
4 pct. af den samlede danske eksport i 2017.

En del af eksporten uden for Europa er imidlertid beskyttet gennem de mange handels-
aftaler, som EU har med lande rundt om i verden.! Der er blandt andet handelsaftaler
med flere af de europaeiske lande, der ikke er en del af EU, Canada, Sydkorea og en rak-
ke sydamerikanske og afrikanske lande, ligesom EU netop har indgaet en handelsaftale
med Japan, der traeder i kraft 1. februar 2019. Handelsaftalerne spaender i indhold fra at
deaekke enkelte vare- og tjenestegrupper til at deekke et betydeligt omfang af handlen.

Det er formentligt fortrinsvis eksporten til USA, der kan blive pavirket af konkrete ame-
rikanske toldforhgjelser. Danmark eksporterede varer og tjenester for godt 125 mia. kr.
til USA i 2017, svarende til knap 11 pct. af den samlede danske eksport.

Heri er ogsd indeholdt den vareeksport, der aldrig krydser Danmarks granser, og som
dels bestar af varer, der selges i udlandet efter forarbejdning i udlandet, og dels varer,
der kobes og videresalges uden bearbejdning (merchanting). Omtrent en tredjedel af
den eksport, der foregar uden for Danmarks graenser, afsaettes netop til USA.

Danske virksomheder har i hgj grad etableret produktion og handel globalt. I forhold til
andre lande har Danmark fx et relativt stort omfang af nettoeksport af merchanting-
varer uden for landets granser, jf. figur 6.7.

 Se EU-Kommissionen (2018): Annual report on the implementation of EU Trade Agreements.

@konomisk Redegerelse - December 2018



Kapitel 6 Udenrigshandel og betalingsbalance

Figur 6.7

Nettoeksport af merchanting-varer uden for landets granser
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Anm.: Merchanting-varer daekker varer, der kabes og videreszelges (uden forarbejdning).
Kilde: IMF og egne beregninger.

Ud over den direkte eksport kan handelskonflikten ramme Danmarks indirekte eksport
pa en reekke omrader. Handelsmenstrene er generelt blevet mere komplekse gennem de
seneste artier i takt med stigende globalisering, der har gjort det lettere for virksomhe-
der at operere pa tveers af landegreaenser. Det afspejler sig blandt andet i udbredelsen af
globale verdikaeder.

Den stgrre og mere komplekse integration mellem lande betyder, at de potentielle effek-
ter af en handelskonflikt mellem to lande hurtigt kan brede sig, men det gger ogsa mu-
lighederne for at omlaegge eksport til andre markeder.

Danmark er som en lille, iben gkonomi meget athaengig af handel — bade den direkte og
indirekte. En indikation pd Danmarks deltagelse i de globale vaerdikader er at se pa hvor
stor en del af vaerdiskabelsen i dansk eksport, der stammer fra udenlandske input, alts&
import. I 2016 var det omtrent en tredjedel af eksporten, der bestod af vaerdiskabelse fra
udlandet. Det er noget mere end i fx Tyskland, Sverige og Storbritannien, jf. figur 6.8.

Néar USA laegger told pa importvarer fra Kina, kan det ramme den del af dansk eksport,
der gar via Kina til USA. Det vedrerer dels den indirekte eksport, der gér via de globale
verdikeder, og dels eksporten uden for Danmarks granser — fx danske datterselskabers
produktion i Kina, der eksporteres til USA, eller videresalg af merchanting-varer fra Ki-
na til USA. Danske virksomheder, der opererer i USA, kan ogsa blive pavirket via hgjere
importpriser.

USA’s importtold pé stal og aluminium kan ligeledes pavirke danske eksportgrer indi-
rekte. EU har indfert midlertidige kvoter for maengden af stél, der ma importeres til EU
fra lande uden for EU/E@S, og nar kvoterne er opbrugt, leegges der 25 pct. told pa im-
port af stilprodukter. Det kan fx ramme tysk industri og dermed danske underleveran-
dorer til tysk industri. Hvis USA péalaegger importtold pa biler fra Europa, kan det ligele-
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des pavirke danske underleverandgrer, der eksporterer input til produktionen i bilindu-
strien i fx Tyskland.

Figur 6.8

Andel af eksporten, der stammer fra vardiskabelse i udlandet, 2016
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Anm.: Baseret pa internationale input-output data i TiVA-databasen (Trade-In-Value-Added).
Kilde: OECD og egne beregninger.

Dansk eksport kan rammes af handelsrestriktioner gennem lavere vakst i
verden

Dansk eksport kan blive pavirket gennem en reduceret eftersporgsel i de lande, vi hand-
ler med. Hvis handelskonflikten reducerer vaeksten i Kina og USA, vil det fore til en lave-
re fremgang i den globale eftersporgsel og dermed reducere danske virksomheders mu-
ligheder for eksport.

Internationale organisationer har foretaget en rakke studier af effekterne af ggede han-
delsrestriktioner, herunder af de toldforhgjelser, der er implementeret, og af forskellige
scenarier for en eskalering af handelskonflikten. Sddanne studier bygger pé en raekke
meget usikre antagelser og er derfor behaftet med stor usikkerhed. Effektstudierne pe-
ger generelt pé en ret beskeden effekt af de implementerede toldforhgjelser, mens en
eskalering af handelskonflikten, der forer til en tillidskrise med ggede renter og risiko-
praemier, kan fa betydelige konsekvenser for verdensgkonomien pé kort sigt, herunder
iseer for USA og Kina.

EU-Kommissionen har fx estimeret, at de nuvaeerende implementerede toldsatser kan
reducere BNP i EU med i omegnen af 0,1-0,2 pct. pa kort sigt, hvis der bade indregnes
en effekt af et negativt udbudschok, en lavere tillid og lavere produktivitet. Pa langt sigt
vil der stort set ikke vaere nogen effekt af de nuvaerende implementerede toldsatser, fordi
de negative effekter opvejes af lavere priser, der kan gge eksporten til andre lande end
Kina og USA. En eskalering af handelskonflikten kan ifelge EU-Kommissionen potenti-
elt reducere BNP i EU med i storrelsesordenen 0,3 pct. pé langt sigt.
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OECD har estimeret, at verdenshandlen pa kort sigt (i 2021) kan blive reduceret med
knap 0,4 pct. ved de nuvaerende implementerede toldsatser ssmmenlignet med en situa-
tion uden disse toldforhgjelser, mens effekten kan gges til op mod -2 pct. ved en eskale-
ring af handelskonflikten (hvor det antages, at der indferes importtold pa al handel mel-
lem USA og Kina, og at den globale risikopreemie gges).

Lavere vakst i verdensgkonomien og gget usikkerhed vil ogsa pavirke dansk eksport og
investeringer. En reduceret fremgang i dansk eksport vil potentielt kunne pavirke en
maerkbar andel af den danske beskaftigelse pa kort sigt. En betydelig del af beskeaftigel-
sen i Danmark er knyttet op pa eksport. I 2014 var der tale om i sterrelsesordenen
750.000 danske arbejdspladser, svarende til ca. 27 pct. af den samlede beskeftigelse.
Heri er bide indregnet beskeeftigelse knyttet til direkte eksport og beskeftigelse i virk-
somheder, der leverer input til eksportvirksomheder. Opggrelsen er dog usikker og af-
heanger helt af de antagelser, der laegges til grund, jf. boks 6.1.

Brexit vil pavirke dansk eksport

Storbritanniens kommende udtraeeden af EU-samarbejdet er en saerskilt risiko for dansk
eksport. Der er stor usikkerhed om det fremtidige forhold. Der er opnéet enighed om en
udtraedelsesaftale pd forhandlerniveau mellem EU og Storbritannien, som indebaerer, at
Storbritannien fortsat vil veere en del af det indre marked i en todrig overgangsperiode,
men udtraedelsesaftalen er ikke godkendt i det britiske parlament. Afstemningen er fore-
lgbigt udskudt, hvilket understreger vanskelighederne ved at opna politisk enighed i
Storbritannien om udtraedelsesforholdene. Desuden udestér forhandlinger mellem EU
og Storbritannien om vilkarene efter 2020, hvor overgangsperioden udlgber.

Uden en aftale vil de gkonomiske og handelsmaessige forhold til Storbritannien overga
til WTO-vilkdr pr. 30. marts 2019. Det betyder, at der gensidigt indferes toldsatser sva-
rende til EU’s nuvarende eksterne satser. Hvis udtradelsesaftalen godkendes i det briti-
ske parlament, vil EU og Storbritannien i overgangsperioden frem mod udgangen af
2020 skulle forhandle om det fremtidige forhold efter 2020.

Afhaengig af den endelige aftale om det fremtidige forhold mellem Storbritannien og EU
kan dansk eksport blive péavirket i storre eller mindre grad.

Storbritannien er Danmarks fjerdesterste eksportmarked. Eksporten af varer og tjene-
ster til det britiske marked udger ca. 7 pct. af den samlede danske eksport. Der er ikke
tegn p4, at usikkerheden siden Brexit-afstemningen i juni 2016 indtil videre har pavirket
Danmarks handel med Storbritannien, jf. figur 6.9. Eksporten til Storbritannien er afta-
get gennem 2018, men det skal i ses i sammenhang med en ekstraordinart stor eksport
af vindmeller i 2017, som trakker vacksten ned i 2018. I 2016 trakkes eksporten op af en
hgj eksport af bygge- og anlagstjenester.
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Boks 6.1

Opgoerelser af beskaftigelse knyttet til eksport er usikre

Opgorelser af eksportens betydning for beskaftigelsen tager ofte udgangspunkt i input-output-tabeller. Det
kraever imidlertid nogle ret restriktive antagelser. En helt central antagelse er, at de gennemsnitlige sam-
menhange geelder for marginale @ndringer i skonomien. Det betyder, at beregninger p& baggrund af input-
output-tabeller ikke tager hgjde for fx fortraengningseffekter og alternativomkostninger. Der tages altsa ikke
hgjde for, at virksomheder er nadt til at ansatte personer, som enten aktuelt arbejder i en anden branche
(fortreengning) eller kunne veere beskaftiget i mere produktive erhverv (alternativomkostning). Beregninger-
ne bygger ogsé pa antagelser om fx konstant skalaafkast inden for alle brancher, mens der ingen flaskehalse
eller knappe ressourcer er af hverken arbejdskraft eller kapital. Beregningerne vil derfor typisk overvurdere
effekten pa den samlede gkonomi.

Det anslés, at der var omtrent 750.000 danske arbejdspladser knyttet til dansk eksport i 2014, svarende til
ca. 27 pct. af den samlede beskeftigelse. Heraf knytter ca. 400.000 arbejdspladser sig til eksport inden for
det indre marked, iser til Tyskland, Sverige og Storbritannien, jf. figur a. Eksport til lande uden for det indre
marked stod for godt 340.000 arbejdspladser, isaer drevet af USA, Kina, Japan og Rusland.

I opgerelsen indgar bade beskeftigelse knyttet til den direkte og indirekte eksport af varer og tjenester. Indi-
rekte eksport deekker den produktion, der indgér som input i produktionen af direkte eksport. Det kan fx vee-
re en servicevirksomhed, som leverer en tjeneste til produktionen af en maskine, der senere eksporteres fra
en industrivirksomhed. Godt 57 pct. af arbejdspladserne var knyttet til den direkte eksport i 2014, mens den
indirekte eksport stod for de resterende ca. 43 pct. af arbejdspladserne, jf. figur b.

Foruden effekten af den direkte og indirekte eksport er det ogs& muligt at indregne en afledt effekt af aget
privatforbrug fra de personer, der er beskzftiget i eksportvirksomheder. Derved fas en betydeligt hgjere be-
skaftigelse, som imidlertid er vanskelig at fortolke. Hvis forbrugseffekten indregnes for alle brancher, kan
man forklare mere end 100 pct. af den samlede beskaftigelse.

Beregningerne er lavet pd baggrund af internationale input-output-tabeller, som dakker 43 skonomier op-
delt pa 56 brancher og en restgruppe. Input-output-tabellerne opger stremme mellem brancher béde natio-
nalt og internationalt, herunder sammenhzange mellem produktion og anvendelse i gkonomierne, og beskri-
ver siledes, hvordan vaerdien af varer og tjenester flyder mellem udbydere og eftersporgere i et givent ar.

Figur a Figur b
Samlet beskaftigelse knyttet til eksport Beskaftigelse ved direkte og indirekte eksport
1.000 personer 1.000 personer
500 500
400 400

Tyskland
300 300

Sverige
200 200

Norge @vrige lande
100 100

@vrige lande
0 0

Det indre marked Tredjelande

m Direkte eksport = Indirekte eksport

Anm.: 2014-data. Det indre marked er her EU/E@S-lande ekskl. Island og Liechtenstein. @vrige tredjelande daekker
blandt andet Rusland, Tyrkiet, Japan, Korea, Mexico, Canada, Schweitz og lande i restgruppen.
Kilde: World Input-Output Database (WIOD) og egne beregninger.
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Danmarks eksport til Storbritannien

Pct. af samlet eksport Pct. af samlet eksport
9 9

Brexit-afstemningen i juni 2016

N\
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Anm.: Fire kvartalers glidende gennemsnit.
Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

Der er gennemfort en raekke konsekvensanalyser af Brexit. IMF har blandt andet esti-
meret, at Brexit kan reducere dansk BNP med i storrelsesordenen godt 1 pct. pé langt
sigt i det hdrdest mulige scenarie, hvor al handel overgér til WTO-vilkar. Hvis handels-
vilkarene derimod aendres til EQS-lignende vilkir, som fx Norge har i dag, er effekten
omtrent det halve. Copenhagen Economics har estimeret effekter i nogenlunde samme
storrelsesorden. I en konsekvensanalyse fra 2017 finder de, at Brexit kan reducere dansk
BNP med op mod 1,2 pct. i 2030 i det hdrdest mulige scenarie, mens effekten er ca. 0,2
pct. ved et bladt Brexit.

Dansk gkonomi rammes isar gennem lavere eksport som folge af hgjere omkostninger
for danske eksportarer, der ikke l&engere har fordelene af harmoniseringer og faelles EU-
regulering og derfor stér over for hgjere toldsatser, gget toldbehandling og ikke-told-
meessige barrierer. Det gelder badde den direkte eksport til Storbritannien og den indi-
rekte eksport, hvor varer pé et eller andet sted i veerdikeeden passerer Storbritannien.

En lavere eksport til Storbritannien vil isoleret set medfere et fald i beskeeftigelsen pa
kort sigt. Der er knyttet forholdsvis meget beskaftigelse til dansk eksport til Storbritan-
nien. I storrelsesordenen knap 60.000 personer er enten direkte eller indirekte beskeef-
tigede som folge af eksport til Storbritannien. Effekten pa beskaeftigelsen vil pa kort sigt
blandt andet afhznge af, om de eksponerede brancher kan finde alternative eksport-
markeder og af mulighederne for at omstille den ledige arbejdskraft til andre brancher.
P4 leengere sigt har Brexit ingen varig betydning for beskeaftigelsen, som grundleeggende
er bestemt af arbejdsudbuddet. Brexit-effekten pd BNP gér dermed narmere igennem
mistede potentielle gevinster ved international handel.

Der er stor forskel p4, hvordan de enkelte brancher kan blive ramt af Brexit, blandt an-
det fordi der er forskel pa, hvor meget de eksporterer til Storbritannien, og hvor meget
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handelsbarriererne stiger i de enkelte brancher, jf. Okonomisk Analyse, Dansk Okonomi
og frithandel under pres, december 2018.

Sammenlignet med andre nabolande fylder eksporten af fedevareprodukter til Storbri-
tannien relativt meget i Danmark, jf. figur 6.10. Denne branche er samtidig kendetegnet
ved at have hgje eksterne toldsatser og meget EU-regulering. Det gor alt andet lige
dansk eksport mere sarbar over for et hardt Brexit end de andre nabolande — med und-
tagelse af Irland.

Der er dog andre elementer i ssmmensatningen af eksporten, der treekker modsat. Ek-
sempelvis fylder eksporten af maskiner og udstyr (ekskl. transportmidler) ogsa en stor
andel af Danmarks samlede eksport og noget mere end i de andre nabolande, og denne
branche har generelt lavere toldsatser og mange internationale standarder.

Eksport af udvalgte varer til Storbritannien, 2015-2017

Pct. af samlet vareeksport Pct. af samlet vareeksport

Irland Nederlandene Danmark Tyskland Sverige

m Fgdevareprodukter, drikkevarer og tobak = Maskiner og udstyr

Kilde: OECD og egne beregninger.

Graden af pavirkning fra Brexit afhenger ogsa af virksomhedernes muligheder for at
finde alternative eksportmarkeder. Her spiller virksomhedens sterrelse formentlig en
rolle. Store virksomheder har alt andet lige bedre forudsatninger for at finde alternative
markeder, da de ofte i forvejen opererer pa flere markeder og har en bredere vareporte-
folje samt flere ressourcer.

Virksomheder inden for de brancher, der serligt eksporterer til Storbritannien, er i gen-
nemsnit starre end eksporterende virksomheder generelt. Virksomheder med over 250
ansatte udgjorde ca. 75 pct. af virksomhederne i disse brancher mod knap 60 pct. for alle
eksporterende virksomheder. Samtidig er der feerre virksomheder med mindre end 50
ansatte. Det gjaldt séledes for godt 1 pct. af de eksporterende virksomheder i brancher
med en stor eksportandel til Storbritannien mod ca. 5 pct. for eksporterende virksomhe-
der generelt, jf. figur 6.11.

@konomisk Redegerelse - December 2018



Kapitel 6 Udenrigshandel og betalingsbalance

Eksporterende virksomheder fordelt pa virksomhedssterrelse

Pct. af virksomhederne Pct. af viksomhederne

80 80

0. . 0
Under 10 ansatte 10-49 ansatte 50-249 ansatte Over 250 ansatte
m Eksporterende virksomheder i brancher, der seerligt eksporterer til Storbritannien = Alle eksporterende virksomheder

Anm.: Beregningerne er baseret pa et gennemsnit for 2013-2015 for ca. 8.500 virksomheder, hvoraf ca. 110 virk-
somheder er inden for brancher, der i hgj grad eksporterer til Storbritannien.
Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

Der kan ogsé vere positive effekter af Brexit. Eksempelvis kan Brexit bidrage til at for-
bedre mulighederne for at vinde markedsandele og gge eksporten inden for nogle bran-
cher, i og med at Storbritanniens eksport til andre EU-lande mindskes som fglge af for-
verrede handelsvilkdr. Det kan vere inden for finansielle tjenesteydelser, hvor Storbri-
tannien i dag har en betydelig markedsandel i EU.

6.2 Import

Der er udsigt til en relativt kraftig vaekst i importen pa 3,9 pct. i r. Det er drevet af en
betydelig fremgang i vareimporten, som blandt andet er trukket af en ekstraordinzrt hgj
import af skibe i fordret. Tjenesteimporten vokser mere moderat.

12019 og 2020 er importen pavirket af modsatrettede effekter. Pa den ene side bidrager
et stigende kapacitetspres til at gge behovet for import, idet det er lagt til grund, at
fremgangen i den indenlandske produktion ikke er tilstraeekkelig til at deekke den stigen-
de efterspargsel. P den anden side ventes vaeksten i blandt andet eksporten, som er
meget importintensiv, at aftage lidt.

12019 holdes vaeksten i importen desuden delvist nede af, at skibsinvesteringerne og
dermed skibsimporten vender tilbage til et mere normalt leje. P4 den baggrund skennes
importen at vokse med ca. 3 pct. i 2019 og 3,4 pct. i 2020.

Det indeberer, at importkvoten — som er forholdet mellem importen og BNP — stiger i
prognoseperioden, s& importen i 2020 udger lidt over halvdelen af BNP, jf. figur 6.12.
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Import
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Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

Import tjener flere formél. Dels skal importen daekke en del af den hjemlige efter-

sporgsel, dels skal import indga som input i produktionen til henholdsvis indenlandsk

eftersporgsel og hos danske eksportarer. Import er derfor en vigtig faktor for dansk

gkonomi, bade fordi det udger over halvdelen af de varer og tjenester, som Danmark

eksporterer, og endvidere fordi import giver betydelige gevinster for forbrugerne, jf.
boks 6.2.
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Boks 6.2

Import bidrager til at skabe vaekst og sge forbrugsmulighederne

Import stér ofte i eksportens skygge. Eksport bidrager til at skabe veekst, fordi eksporterende virksomheder
typisk er mere produktive. En central, ofte overset, rolle for eksporten er imidlertid som finansieringskilde til
import. Import giver betydelige, umiddelbare gevinster for forbrugerne i form af storre forbrugsmuligheder.

Hyvis lande ikke handlede sammen, ville realindkomsten vaere markant lavere. Det er iseer smd, handelsinten-
sive gkonomier, der ville vaere betydeligt fattigere uden handel, men ogsa store lande ville blive ramt nega-
tivt. I Danmark skonnes et bortfald af udenrigshandel at reducere realindkomsten med 54 pct. for median-
indkomstgruppen, mens indkomsttabet estimeres til 67 pct. for den nederste indkomstdecil, jf. figur a.

Danske forbrugere nyder godt af bade flere, bedre og billigere varer som folge af udenrigshandel. Hvor der i
1999 blev importeret godt 54.000 forskellige varer, blev der i 2008 importeret godt 74.000.* Samtidig er va-
rer som fx husholdningsapparater og elektronik, der ofte importeres, faldet i pris, mens prisen pa beklaedning
er steget vaesentligt mindre end forbrugerpriserne generelt, jf. Okonomisk Redegorelse, august 2017.

Import er desuden vital for en konkurrencedygtig eksportsektor, idet virksomhederne dels kan specialisere
sig, dels kan kebe bedre og billigere input til produktionen i udlandet. Importindholdet i dansk eksport har
vearet stigende over tid til over 50 pct. i 2017. Til sammenligning er importindholdet i privatforbruget mindre
end halvt sd stort, jf. figur b.

Udviklingen heenger blandt andet sammen med globale veerdikeeder, hvor mange varer i stigende grad pro-
duceres og samles i flere forskellige lande. Det er en folge af, at handel far lande til at specialisere sig og bruge
ressourcerne — ravarer, produktionsapparat og arbejdskraft — der, hvor de er mest effektive. Nar Danmark
importerer halvfabrikata til videre produktion, frigives indenlandske ressourcer til at udfere opgaver, de er
mere egnede til. Det haever produktiviteten og dermed velstanden.

Figur a Figur b
Realindkomstfald i fraveer af udenrigshandel Importindhold i eksport, investeringer og privat-
forbrug
Pct. Pct. Pct. Pct.
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1) Mohler, L. og M. Seitz (2012): The gains from variety in the European Union, Review of World Economics.
Kilde: Fajgelbaum og Kandhelwal (2016): Measuring the unequal gains from trade, Quarterly Journal of Economics,
OECD Economic Outlook (juni 2017), Danmarks Statistik og egne beregninger.
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6.3 Betalingsbalance

Overskuddet pa betalingsbalancen er aftaget i 2018 og 13 i oktober ca. 45 mia. kr. lavere
end pa samme tidspunkt sidste &r.

Det skyldes iser, at importen af bade varer og tjenester er vokset hurtigere end ekspor-
ten. Overskuddet pé vare- og tjenestehandlen 13 i oktober henholdsvis ca. 20 og 26 mia.
kr. lavere end pa samme tidspunkt sidste &r. Overskuddet pé tjenestehandlen i 2017 var
dog pavirket af en storre enkeltstdende betaling for brug af intellektuelle rettigheder,
som modsat treekker ned i 2018.

Overskuddet pé betalingsbalancen ventes at aftage yderligere i prognoseperioden. Det
skal blandt andet ses i sammenhzng med stigende kapacitetsudnyttelse, der indebzerer,
at en storre del af eftersporgslen forventes at blive imgdekommet af import. Samtidig
skennes vaeksten i eksporten at aftage fra 2019 til 2020.

P4 den baggrund skennes et overskud pa betalingsbalancen pé ca. 129 mia. kr. i 2018,
aftagende til ca. 122 mia. kr. i 2020. Det svarer til, at overskuddet falder fra 5,8 pct. af
BNP i ar til ca. 5,1 pct. af BNP i 2020, jf. figur 6.13. Der er altsa fortsat tale om betydeli-
ge overskud, hvilket blandt andet skal ses pa baggrund af en fortsat hgj national opspa-
ring.

Betalingsbalancens lsbende poster

Pct. af BNP Pct. af BNP
12 12
10 10
8 8
6 R 6
4 4
2 2
0 0
2 -2
r T T T T T T T T T T -4
2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
mmm \/arebalancen mm Tjenestebalancen Len- og formueindkomst == Lgbende overfarsler ——Lgbende poster i alt

Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

Den lange arrakke med store overskud pé betalingsbalancen har bidraget til at vende
Danmarks udlandsgeeld til en nettoformue, der ved udgangen af 2017 udgjorde ca. 1.210
mia. kr., svarende til knap 56 pct. af BNP. Nettoaktiverne bestar blandt andet af investe-
ringer i udenlandske datterselskaber og portefgljeinvesteringer i aktier.

En stigende nettoformue over for udlandet traeekker i sig selv i retning af en gget formue-
indkomst. Nettoafkastet fra formueindkomsten er dog aftaget siden det historisk hgje
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niveau i 2014. Det er isaer drevet af lavere nettoindteegter fra portefoljeinvesteringer,
hvilket blandt andet heenger sammen med store udbyttebetalinger fra danske bgrsnote-
rede selskaber til udenlandske aktionaerer. I 2018 ser afkastet fra portefaljeinvesteringer
dog forelgbigt ud til at ligge noget hejere end sidste ar, og sammen med fortsat hgje net-
toindtaegter fra direkte investeringer er det med til at gge nettoformueindkomsten i
2018, jf. figur 6.14.

Nettoformueindkomst i 1.-3. kvartal
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Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

De direkte investeringer er gget hvert ar i perioden 2014-2017. Det geelder bade udlan-
dets direkte investeringer i Danmark og Danmarks direkte investeringer i udlandet. I
2017 udgjorde de danske investeringer i udlandet 1.263 mia. kr., mens udlandet havde
investeringer for 735 mia. kr. i Danmark (ekskl. gennemlgbsinvesteringer).

Danmarks investeringer i udlandet har siden 2005 givet et storre afkast end udlandets
investeringer i Danmark og har dermed bidraget positivt til overskuddet pa betalingsba-
lancen. Det er blandt andet drevet af danske medicinalvirksomheders hgje indtjening pa
patenter i udenlandske dattervirksomheder.2

Der forventes fortsat et positivt afkast fra de direkte investeringer i prognoseperioden.
Udsigten til svagt stigende renter kan dog dempe formueindkomsten, da det ager ud-
landets indteegter relativt til de danske pé grund af sammensaetningen af nettoformuens
aktiver og passiver. Modsat trackker en forventning om fortsat stigende nettoformue
over for udlandet i retning af en storre formueindkomst.

P& den baggrund ventes et overskud pa lgn- og formueindkomsten pa ca. 1,9 pct. af BNP
i 2018 aftagende til ca. 1,7 pct. af BNP i 2020.

2 Se Danmarks Nationalbank (12. oktober 2018): Fjerde &r i trek med fremgang i direkte investeringer.
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Globale vaekstudsigter og finansielle markeder

7.1 Globale veekstudsigter

Der ventes fortsat fremgang i den internationale gkonomi. Vaekstbilledet er dog blevet
svagere og mere ujevnt fordelt i lobet af 2018, og protektionistiske handelstiltag har al-
lerede fort til en vis afdeempning. P4 flere af Danmarks vigtige eksportmarkeder har
vaeksten toppet, og tempoet i gkonomierne aftager frem mod 2020. Det gelder blandt
andet i euroomrédet og Kina.

I USA har opsvinget stadig fart pa. Den amerikanske gkonomi ventes at vokse med knap
3 pct. 12018. Det er hgjt bade i et historisk perspektiv og sammenlignet med andre
avancerede gkonomier. Det skyldes til dels de umiddelbare virkninger af en raekke fi-
nanspolitiske lempelser i skattereformen fra december 2017. Frem mod 2020 forudseet-
tes USA’s BNP-vakst at aftage og nerme sig 2 pct.

I euroomradet og USA er konjunkturerne saledes pa vej mod en vakstafmatning. Det
kommer efter en arraekke med konstant fremgang, s& det er naturligt, at veeksten grad-
vist aftager til et tempo, der er mere pa linje med den underliggende, strukturelle vaekst.
Seerligt i Tyskland og USA er kapacitetsudnyttelsen stigende, og der er tiltagende pres pa
arbejdsmarkedet.

BNP-vaeksten pd danske eksportmarkeder ventes at ga fra 2,7 pct. i 2017 til 2,1 pet. i
2020, jf. figur 7.1.

Figur 7.1

BNP-vakst pa danske eksportmarkeder
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Anm.: BNP-vaeksten pa danske eksportmarkeder er sammenvejet efter deres andele af dansk eksport.
Kilde: IMF World Economic Outlook, oktober 2018 og EU-Kommissionens efterarsprognose, november 2018.
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Verdenshandlen stiger med omtrent 4 pct. om aret i 2018-2020. Der er dermed fortsat
udsigt til en fremgang i verdenshandlen, selv om tempoet er lgjet af i 2018 efter en solid
global handelsveekst i 2017, jf. figur 7.2.

Afbgjningen af vaeksten i den internationale handel viser sig ogsa i en aftagende vaekst i
efterspargslen efter containerfragt pa globalt plan i lgbet af 2018, jf. figur 7.3. Udviklin-
gen kan bade skyldes den igangveerende handelskonflikt mellem isaer USA og Kina og en
mere generel veekstafmatning.

Figur 7.2 Figur 7.3
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Kilde: OECD, CPB Netherlands Bureau for Economic Policy Analysis og egne beregninger.

Den europziske gkonomi ventes at vokse i et moderat tempo, der gradvist aftager frem
mod 2020. De seneste nggletal har veret relativt afdeempede, og tilliden bade blandt
husholdninger og virksomheder er dalet i lobet af efterdret 2018. Det er iser et lavere
tempo i eksporten, der har dempet vaeksten i euroomrédet, mens den indenlandske ef-
terspergsel har vaeret intakt, understettet af steerk fremgang pa arbejdsmarkedet.

Beskeftigelsen i euroomradet har ndet et historisk hgjt niveau i 2018, og ledigheden er
forholdsvis lav. Der er imidlertid betydelig variation i beskeftigelsesfremgangen mellem
medlemslandene. Serligt i Tyskland er arbejdsmarkedet stramt i en sddan grad, at det
vurderes at deempe produktionen, mens der i andre lande, sarligt i Sydeuropa, fortsat er
et betydeligt omfang af ledige ressourcer pa arbejdsmarkedet. Det gelder blandt andet i
Spanien og Italien, hvor ledigheden fortsat er hgj og over de skennede strukturelle ni-
veauer, jf. figur 7.4.
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Figur 7.4

Ledighed i euroomradet
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Anm.: Ledigheden er opgjort pa baggrund af den spergeskemabaserede Labour Force Survey (LFS), svarende til
den danske arbejdskraftundersggelse, AKU.
Kilde: Eurostat.

P& trods af hgj beskaftigelse og paen vaekst i euroomradet de senere ar forer en reekke
eurolande procyklisk finanspolitik, dvs. at den aktuelle finanspolitik stimulerer beskaef-
tigelse og veekst. Det ses blandt andet ved, at den offentlige saldo ventes at aftage frem
mod 2020 i flere eurolande, jf. figur 7.5.

Figur 7.5
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Anm.: Den primzere offentlige saldo er forskellen mellem statens indtsegter og udgifter fraregnet renteindtaegter og
renteudgifter.
Kilde: EU-Kommissionens efterarsprognose, november 2018 og egne beregninger.

Det gar imod den gengse tilgang, hvor finanspolitikken tilretteleegges efter at virke sta-
biliserende hen over konjunkturcyklen, fx ved at dempe aktiviteten under hgjkonjunk-
turer. Risikoen ved at fore procyklisk finanspolitik bestér blandt andet i, at en procyklisk
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finanspolitik under en hgjkonjunktur kan forsteerke en opbygning af vaesentlige ubalan-
cer, fx en overophedning af arbejdsmarkedet.

Lande med hgj offentlig gaeld lober en sterre risiko, fordi en lempelig finanspolitik
svaekker de offentlige finanser yderligere og derfor risikerer at undergrave tilliden til den
okonomiske udvikling. Det kan for nogle lande give sig udslag i hgjere renter. Desuden
mindskes mangvrerummet for at stimulere gkonomien gennem finanspolitikken ved et
fremtidigt tilbageslag.

Ttalien planlaegger fx at lempe finanspolitikken i de kommende ar, herunder gennem
strukturforveerrende tiltag, selv om den offentlige gaeld aktuelt udger ca. 130 pct. af
BNP. Det har fort til en betydelig udvidelse af det italienske rentespeend over for Tysk-
land. Italiens planlagte finanspolitik strider ogsd imod EU’s finanspolitiske regler, og pa
den baggrund har EU-Kommissionen afvist Italiens budgetplan for 2019, jf. boks 7.1.

I Frankrig er der opstaet storre usikkerhed pa grund af demonstrationer i november og
december 2018. P4 kort sigt giver urolighederne en vis negativ effekt som folge af lavere
okonomisk aktivitet.

Vaeksten i Storbritannien har vaeret nedadgéende siden 2014 og ventes at vaere relativt
afdempet frem mod 2020. Det skyldes isar lavere investeringsveekst og mindre frem-
gang i privatforbruget, som kan afspejle den betydelige usikkerhed, der knytter sig til
Brexit samt forringet kabekraft. Erhvervsinvesteringerne faldt stet i 1. til 3. kvartal 2018,
og forbrugertilliden er slgj.

Storbritannien ophgrer formelt set med at vaere en del af EU-samarbejdet efter marts
2019. Selv om der er opndet enighed om en udtradelsesaftale pa forhandlerniveau, som
blandt andet indebzerer, at Storbritannien fortsat tager del i det indre marked i en over-
gangsperiode frem til udgangen af 2020, er der fortsat stor usikkerhed om det fremtidi-
ge forhold. Dels skal udtraedelsesaftalen godkendes i det britiske parlament, og dels ude-
star forhandlinger om vilkérene efter 2020, hvor overgangsperioden udlgber.

Sverige har haft hgj vaekst de senere ar, men vaeksten ser ud til at vaere bremset op i ef-
terdret 2018, drevet af et fald i privatforbruget. Det svenske boligmarked vendte i 2017,
hvilket er med til at deempe forbrugertilliden og privatforbruget. Vaeksten ventes dog
fortsat at veere robust i 2018 med en fremgang pé 2,4 pct., der skonnes at aftage til 1,8
pct. 1 2019 og 2020. Det folger af svagere indenlandsk eftersporgsel, herunder fra inve-
steringer og iser boliginvesteringerne, samt lavere eksport.

USA forer steerkt procyklisk finanspolitik, iseer som folge af skatteaftalen fra december
2017, som lettede skatten for virksomheder sével som for privatpersoner. De finanspoli-
tiske lempelser gger aktiviteten pé et tidspunkt, hvor der er tydelige tegn pa tiltagende
kapacitetspres, hvilket isaer er udtalt pa arbejdsmarkedet. Ledigheden pé under 4 pct. er
den laveste siden 1969, jf. figur 7.6. Samtidig eger de finanspolitiske lempelser under-
skuddet pa den offentlige saldo.
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Figur 7.6
Offentlig saldo og ledighed, USA
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Kilde: EU-Kommissionen efterarsprognose, november 2018.

Flere virksomheder melder om mangel pa arbejdskraft som en produktionsbegransning

i USA. Det afspejler sig ogsa i lenstigningstakten, som er tiltagende og i efteraret naede
over 3 pct., jf. figur 7.7.

Figur 7.7
Lenstigninger i USA
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Anm.: Udviklingen i 4. kvartal 2018 er baseret pa oplysninger for oktober og november.
Kilde: Bureau of Labor Statistics.

Frem mod 2020 vil den ekspansive virkning af finanspolitikken og pengepolitikken afta-
ge, idet de umiddelbare effekter af skattelettelserne aftager, og den amerikanske cen-

tralbank ventes at haeve renten gradvist. P4 den baggrund ventes vaeksten i USA at afta-
ge fra 2,9 pet. 1 ar til 1,9 pct. i 2020.
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Boks 7.1

Italiens budget lever ikke op til EU’s finanspolitiske regler

Eurolandene styrkede efter finanskrisen deres finanspolitiske samarbejde, s alle eurolande &rligt indsender
budgetplaner for det kommende &r. Planerne vurderes af EU-Kommissionen og droftes blandt eurolandene,
som vedtager en fzlles udtalelse. Italiens budgetplan for 2019 indebarer betydelige lempelser af finanspoli-
tikken, selv om de offentlige finanser er svage.

Budgettet leegger blandt andet op til at indfere en form for borgerlon, hvor alle borgere sikres en vis mini-
mumsindkomst tilknyttet visse betingelser, og skattelettelser for mindre virksomheder. Desuden leegges op
til at tilbagerulle pensionsreformer, der blev indfert for at styrke pensionssystemets holdbarhed i lyset af ud-
sigten til en betydelig aldring af befolkningen. Der bliver ogsa mulighed for pensionering som 62-arig, sé-
fremt man har betalt bidrag i 38 ar, mod en tidligere fastsat pensionsalder pa 67 ar i 2019. Tilbagerulningen
vil gge Italiens pensionsudgifter, som i forvejen er blandt de hejeste i forhold til BNP i bdde EU og OECD.

Ttaliens geeld pé ca. 131 pct. af BNP er den naesthgjeste i EU. Samtidig har Italien betydelige faktiske og struk-
turelle underskud, som ifelge EU-Kommissionen ventes at udgere henholdsvis 1,9 og 1,8 pct. af BNP i 2018.
Med budgetplanen skonnes de faktiske og strukturelle underskud ifelge EU-Kommissionen gget til 2,9 og 3,0
pct. af BNP i 2019 og endnu mere i 2020.

Ifolge de italienske myndigheder vil de faktiske og strukturelle underskud kun udgere henholdsvis 2,4 og 1,7
pet. af BNP i 2019. Det er dog baseret pé skon for den gkonomiske vaekst og produktionspotentialet, som er
mere optimistiske end bade Italiens eget finanspolitiske rad (svarende til den rolle, De @konomiske Réd va-
retager i Danmark) og EU-Kommissionen. EU-Kommissionen indregner desuden hgjere finansieringsom-
kostninger pa gaelden. Forskellen pé de strukturelle skon afspejler ogsa betydelige forskelle i vurderingen af
strukturelt BNP og dermed outputgabet, jf. tabel a.

Tabel a
Sken for Italien ifelge den italienske regering (ltalien) og EU-Kommissionen (EU)
2018 2019 2020
Italien EU Italien EU Italien EU
BNP, realvaekst i pct. 1,2 1.1 1,5 1,2 1,6 158
Outputgab, pct. af BNP -1,9 -0,3 -1,2 0,3 - 0,8
Faktisk saldo, pct. af BNP -1,8 -1,9 -2,4 -2,9 -2,1 -3,9
Strukturel saldo, pct. af BNP -0,9 -1,8 -1,7 -3,0 - -3,5
Offentlig geeld, pct. af BNP 131 131 129 131 127 131

Italien skal ifolge EU’s felles finanspolitiske regler sikre tilstraekkelig nedbringelse af den hgje offentlige
geld, som er langt over EU’s graense pa 60 pct. af BNP. Gaelden har imidlertid veeret omtrent konstant de se-
nere ar. Italien skal ogsa sikre en forbedring af den strukturelle saldo hen imod det mellemfristede mél, som
er pd 0,0 pct. af BNP. Italien skal konkret i bdde 2018 og 2019 forbedre struktursaldoen med 0,6 pct. af BNP
ifolge deres landespecifikke anbefaling, som er en del af Stabilitets- og Vakstpagtens forebyggende del.

EU-Kommissionen vurderede i oktober, at Italiens indledende budgetplan afveg vesentligt fra kravene og ef-
terspurgte en revideret plan. Det er forste gang, at EU-Kommissionen har gjort brug af denne mulighed. Ita-
lien indsendte derefter en let revideret plan, hvor man lagde op til en lidt hurtigere geeldsnedbringelse, men
fastholdt skennene for underskuddet.

EU-Kommissionen har p& den baggrund foretaget en endelig vurdering. Her konkluderes det, at Italien ikke
efterlever reglen om geeldsnedbringelse. Konklusionen bygger pa en samlet vurdering, hvor der blandt andet
ogsa legges vaegt pé, at Italien er langt fra at leve op til kravene om fremskridt hen imod det mellemfristede
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Boks 7.1 (fortsat)

ma4l, at Italien vil tilbagerulle holdbarhedsforbedrende reformer szrligt pa pensionsomradet, og at Italien ik-
ke har foretaget naevnevardige justeringer af budgettet trods advarsler om, at det overskrider reglerne.

EU-Kommissionen vil i den kommende tid fremszette forslag til en henstilling under proceduren for ufor-
holdsmaessigt store underskud med krav til Italien, som skal sikre, at finanspolitikken rettes op, sa geelden
reduceres tilstraekkeligt.

En henstilling er ikke en sanktion. Neesten alle EU-lande havde henstillinger under finanskrisen, hvor de gav
en fzelles ramme for at nedbringe underskud og komme ud af krisen. En henstilling kan vaere med til at give
troveerdighed om de finanspolitiske planer og oge markedstilliden, hvis den efterleves. Samtidig med forsla-
get om en henstilling kan EU-Kommissionen eventuelt valge at stille forslag om, at Italien skal indbetale et
depositum pé op til 0,2 pct. af BNP til EU (ca. 3,5 mia. euro). Hvis Italien efterlever henstillingen, returneres
et eventuelt depositum. Forst hvis henstillingen ikke efterleves, vil der kunne blive tale om en egentlig bade.

Renten p4 italienske statsobligationer er pd baggrund af budgetforslaget steget de seneste méneder, jf. figur
a. Det forverrer de offentlige finanser og kan gore en rakke italienske banker mere sarbare. I tilleeg til oget
pres pa bankerne begranser eller helt opvejer rentestigningerne ogsa de potentielle effekter pa vaekst og be-
skaeftigelse af de finanspolitiske lempelser, den italienske regering ensker at indfore.

Selv om budgetunderskuddet ikke overskrider EU’s granse pé 3 pct. af BNP, har Italien brug for at nedbringe
sin statsgaeld samt gge veeksten og produktiviteten. Fra 2010 til 2017 har Italiens BNP vearet omtrent uen-
dret. EU’s gennemsnitlige drsveekst i samme periode er pé godt 1,4 pct.

Seerligt pa arbejdsmarkedet er der reformpotentiale. I Italien er 63,5 pct. af befolkningen mellem 15 og 64 ar i
beskaftigelse. Til sammenligning udger beskeftigelsen 70,9 pct. af de 15-64-arige i EU og 78 pct. i Danmark.
Desuden er arbejdsmarkedet i udpreeget grad opdelt mellem fastansatte med hgj jobsikkerhed og midlerti-
digt ansatte, som har usikre ansettelsesforhold og ofte lav lon. Det heemmer fleksibiliteten p& arbejdsmarke-
det og fastholder mange beskeftigede i job med lav produktivitet og lon, ofte pa deltid.

Enhedslenomkostningerne i Italien er ikke faldet som i de ovrige sydeuropziske lande, der blev ramt af
geeldskrise i kelvandet pé finanskrisen. Det skyldes isar en stagnerende produktivitetsvaekst, som blandt an-
det haenger sammen med en svag konkurrence pa produktmarkederne, jf. figur b. Derved har Italien ikke
forbedret sin konkurrenceevne, og reallonnen er faldet siden 2016.

Figur a Figur b
Renter pa tiarige statsobligationer Totalfaktorproduktivitet
Pet. Pct. Indeks (1995=100) Indeks (1995=100)
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Kilde: Eurostat, Italiens reviderede budgetplan af 13. november 2018, EU-Kommissionens efterarsprognose, no-
vember 2018 og egne beregninger.
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Udsigterne for veekstgkonomierne set under ét er blevet mere negative, men det deekker
over betydelige forskelle landene imellem. Nogle lande har ubalancer i form af blandt
andet hgj udenlandsk geeld og betydelige underskud péa betalingsbalancen, hvilket gor
dem mere sérbare over for de stramninger i de finansielle vilkar, som folger af hgjere
renter i USA. Det gaelder serligt Argentina og Tyrkiet, hvor stigende rentespaend hen
over foraret og sommeren som folge af strammere internationale finansielle vilkér og
gkonomisk-politisk usikkerhed har ledsaget udstremning af kapital og en betydelig de-
preciering af valutaerne over for dollaren, jf. figur 7.8.

Figur 7.8 Figur 7.9

Valutakurser over for dollaren Inflation
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Kilde: Macrobond og egne beregninger.

De svagere valutakurser har vaeret med til drive inflationen op. I Argentina er den &rlige
inflationstakt oppe pa 40 pct., mens der for en rackke andre veekstekonomier fortsat er
relativ lav inflation, jf. figur 7.9.

Kinas vaekst er fortsat hgj, men ventes at aftage fra 6,6 pct. i 2018 til 5,9 pct. i 2020. Det
haenger sammen med ferre infrastrukturinvesteringer og tiltag til at deempe kreditveek-
sten, serligt pd det uformelle lanemarked.

Handelskonflikten med USA ventes at ramme Kinas veaekst, men kun i begrenset om-
fang, sdfremt konflikten ikke eskalerer yderligere. Det skyldes dels, at valutakursen ven-
tes at falde, hvilket understotter eksporten, og dels at de kinesiske myndigheder forven-
tes at imgdega toldforhgjelsernes effekt pd skonomien ved en mere lempelig finanspoli-
tik. Desuden har Kina og USA indgaet en aftale om at udskyde den annoncerede forhg-
jelse af amerikanske toldsatser pa kinesiske varer fra arsskiftet til april, mens der fortsat
forhandles mellem de to lande.

I Indien er der udsigt til en hgj veekst pa omtrent 7,5 pct. hvert ar fra 2018 til 2020, hvil-
ket iseer er understottet af investeringer i infrastruktur og strukturreformer, der giver
den indenlandske eftersporgsel et solidt skub.
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Fokus pa aftagende vaekst i verdenshandlen

Veksten i verdenshandlen har veeret afdempet siden finanskrisen i forhold til de fore-
géende artier. Seerligt i perioden fra starten af 1990’erne til midten af 2000’erne var
vaksten i verdenshandlen hgj som falge af handelsliberaliseringer, og fordi virksomhe-
der i stigende grad bredte produktionen ud over flere lande. I den arraekke voksede ver-
denshandlen i gennemsnit dobbelt sd meget som globalt BNP.

Siden 2010 er fremgangen i den globale handelsintensitet bremset op, og verdenshand-
len er vokset omtrent pa linje med globalt BNP. Vaksten i verdenshandlen er mindsket
fra gennemsnitligt knap 7 pct. i rene op til finanskrisen til 4 pct. arligt siden 2010, jf. fi-
gur 7.10.

Figur 7.10

Forholdet mellem vakst i verdenshandlen og global BNP-vakst
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Kilde: OECD Economic Outlook, november 2018 og egne beregninger.

Den lavere veakst i verdenshandlen siden finanskrisen skyldes hovedsageligt, at vacksten
i handlen forhold til BNP-vaeksten har veeret lavere i de enkelte lande.! Dertil kommer en
mindre pavirkning fra sammensatningseffekter, altsd at mindre handelsintensive lande
star for en storre del af det samlede BNP og verdenshandel.

Flere forhold bidrager til at forklare afmatningen i de enkelte landes handelsvakst. Det
drejer sig blandt andet om lav investeringsaktivitet i kelvandet pa finanskrisen.

t Wozniak, Przemyslaw og Malgorzata Galar (januar 2018): Understanding the recent weakness in global trade,
EU-Kommissionen.
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Investeringer har generelt et hgjt importindhold i forhold til gvrige efterspergselskom-
ponenter som fx privatforbrug og offentligt forbrug. Flere studier peger p4, at svag efter-
sporgsel, serligt efter investeringer, kan forklare en betydelig del af afdempningen i
verdenshandelsveeksten.2

Det skal isaer ses i sammenheng med, at flere avancerede gkonomier har haft et lavt in-
vesteringsniveau siden 2010, jf. figur 7.11. Det gelder blandt andet EU-landene, som
tegner sig for en tredjedel af de globale handelsstremme.

Svekkelsen af investeringslysten er i hgj grad konjunkturelt betinget, og investeringerne
har da ogs veret opadgéende de senere &r. Det forventes, at investeringsaktiviteten
fortsat vil stige i blandt andet EU, hvilket vil skubbe handelsvaksten op, men ikke til ni-
veauet for krisen.

Figur 7.11

Bruttoinvesteringer som andel af BNP

Pct. af BNP Pct. af BNP
26 26
24 24
22 22

- /
) / *
18 2

1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

——Danmark —EU USA

Kilde: Danmarks Statistik, EU-Kommissionens efterarsprognose, november 2018 og egne beregninger.

For det andet er der tegn pa, at udbredelsen af globale vaerdikader er bremset op. Det er
et strukturelt fenomen og haenger blandt andet sammen med, at globale vaerdikeeder
har néet en meget vid udbredelse. Samtidig er fordelene ved globale vardikaeder mind-
sket i takt med blandt andet gradvist stigende lenomkostninger i lavtlgnslande, nye mu-
ligheder som folge af teknologisk udvikling og agede handelsbarrierer.

Ifolge OECD kan digitalisering og teknologisk udvikling veere med til at reducere forde-
lene ved outsourcing af produktion og pa sigt endda vende udbredelsen af globale vaer-
dikaeder.3 Avanceret robotteknologi og kunstig intelligens kan fx gore opsplitning af

produktionen mindre nyttig, fordi en given produktion kan udferes af feerre medarbej-

2 Se fx ECB (2016), Understanding the weakness in global trade — what is the new normal?, ECB Occasional Pa-
per nr. 178, Haugh, D. et al, Cardiac arrest or dizzy spell: Why is world trade so weak and what can policy do
about it? OECD (2016) Economic Policy Paper no. 18, IMF (2016), Global trade: What’s behind the slowdown?,
World Economic Outlook.

3 OECD (2017), The future of Global Value Chains. Business as usual or a new normal?, OECD Science, Technol-
ogy and Policy Papers No. 41.
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dere, og dermed er de potentielle gevinster ved at flytte produktion til fx lavtlgnslande
mindre. Ogsé stigende risici, blandt andet i forhold til beskyttelse af intellektuelle ret-
tigheder, er ifslge OECD medvirkende til at fordyre opsplitning i veerdikeeder.

Endeligt var fremgangen i verdenshandlen fra 1990 og frem til finanskrisen ogsé drevet
af enkeltstdende begivenheder. Det drejer sig blandt andet om skabelsen af det indre
marked i EU i 1993, Kinas optagelse i WTO i 2001 og EU-gstudvidelsen i 2004. Der er
ikke aktuelt nye store handelsaftaler pa tegnebrettet. Tveertimod er en raekke storre
handelsaftaler strandet ved forhandlingsbordet i de senere ar, og handelsliberaliserende
tiltag har generelt veeret relativt fa i forhold til antallet af handelshindrende tiltag, jf. fi-
gur 7.12.

Figur 7.12 Figur 7.13
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Anm.: Opgerelsen teeller antallet af tiltag og ikke omfanget af tiltagene. Landene i figur 7.13 er top fem over lande
med flest nye handelsrestriktioner i arene 2009-2018. Data for 2018 viser ar til dato og er senest opdateret d.
10. december 2018.

Kilde: Global Trade Alert og egne beregninger.

Det skal ikke mindst ses i sammenhang med tiltagende handelskonflikt med USA som
hovedakter. USA’s andel af det samlede antal indferte handelsrestriktioner er géet fra 2-
3 pct. 1 2009-2013 til mere end 10 pct. i 2017, jf. figur 7.13.

Handelshindrende tiltag kan veere hgjere toldsatser, kvoter, beskyttede geografiske be-
tegnelser mv. Disse handelsbarrierer haemmer konkurrencen, deemper produktivitets-
veeksten og reducerer kobekraften via dyrere import. I nogle tilfaelde kan ny regulering,
der teller med som handelsrestriktioner, dog veere begrundet i hensyn som fx krav til
sikkerhed, forbrugerbeskyttelse, miljovenlighed eller arbejdsvilkar.

Iser statslige subsidier, handelsbeskyttelse og eksporttilskud driver stigningen i antallet
af handelsbarrierer de senere ar. Det tyder p4, at formélet med hindringerne ikke har
karakter af forbrugerbeskyttelse, men snarere er udslag af protektionisme.
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7.2 Finansielle markeder

Efter en forholdsvis rolig periode i foraret og sommeren har de finansielle markeder pa
det seneste igen vaeret praeget af fald i aktiekurserne. De starste kursfald er set i de nye
vaekstgkonomier, hvor stigningen i 2017 dog ogs var starst. I USA er aktiekurserne fort-
sat omtrent 20 pct. hgjere end i starten af 2017, mens de danske aktier har udviklet sig
omtrent parallelt med de europziske, hvor kursgevinsterne fra 2017 er forsvundet i lg-
bet af 2018, jf. figur 7.14.

Figur 7.14

Aktiekurser udvalgte lande og regioner
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Anm.: Nye vaekstakonomier er MSCI’s indeks for aktier i nye veekstekonomier, MSCI EM. Indeks for Danmark er C25-
indekset, for USA er det S&P500, og for euroomradet er det STOXX-indekset.
Kilde: Macrobond og egne beregninger.

I Danmark har den typiske husholdning en begranset aktieformue uden for pensions-
depoter. Kursfaldene ventes derfor ikke at have veesentlig betydning for realokonomien,
medmindre de tager til i omfang eller pavirker tilliden hos virksomheder og forbrugere.
I USA, hvor husholdningerne generelt mere direkte investerer i aktier, vil kursfald have
lidt sterre effekt pa realokonomien, men stadigvak i forholdsvis begraenset omfang.

I USA strammer den amerikanske centralbank, Federal Reserve, gradvist pengepolitik-
ken pé baggrund af den staerke fremgang i amerikansk gkonomi. Det har betydet, at ba-
de de korte og lange renter i USA er fortsat opad, og i takt hermed er rentespandet til
euroomradet og Danmark eget, jf. figur 7.15 og 7.16.
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Figur 7.15 Figur 7.16
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Kilde: Macrobond.

De hgjere amerikanske renter betyder alt andet lige, at korte amerikanske pengemar-
kedspapirer er mere attraktive relativt til andre aktiver, som fx aktier eller finansielle
fordringer pa de nye vaekstokonomier. Saledes medfarer de hejere renter i USA stram-
mere finansielle vilkér for en raekke nye vaekstokonomier, herunder navnlig Argentina
og Tyrkiet, jf. afsnit 7.1.

De gradvise pengepolitiske stramninger i USA ventes at fortsette. Beskaeftigelsen er
vokset med over 200.000 personer om méneden i de seneste seks méneder, og ledighe-
den er historisk lav p omkring 3,7 pct. af arbejdsstyrken. Denne udvikling laegger et op-

adgéende pres pa lonningerne og dermed inflationen, hvilket begrunder hgjere penge-
politiske renter.

De seneste udmeldinger fra medlemmerne af den amerikanske centralbanks pengepoli-
tiske komité indikerer, at der kommer yderligere én renteforhgjelse i december 2018
samt tre renteforhgjelser i lobet af 2019 og én i 2020. Efter de seneste udmeldinger i no-
vember er der dog opstéet en vis usikkerhed om, hvor taet man er kommet pa den lang-

sigtede rente. Markedsforventningerne til amerikanske rentestigninger er pa den bag-
grund faldet en smule.

I euroomradet og Danmark har renterne bevaget sig sidelaens i 2018. Det skyldes blan-
det andet, at kerneinflationen i euroomrédet har holdt sig i ro og fortsat er veesentligt
under ECB’s inflationsmal, som er taet pd, men under 2 pct., jf. figur 7.17.
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Figur 7.17

Inflation i euroomradet

Pct. Pct.

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

mmm Kerneinflation —Inflation

Kilde: Macrobond.

Veksten i euroomradet er generelt aftaget en smule, men der er stadig udsigt til gkono-
misk fremgang og en stigende kerneinflation. I lyset heraf ventes en meget gradvis
stramning af pengepolitikken i de kommende &r. ECB har annonceret, at nettoopkgbene
af veerdipapirer (de sdkaldte kvantitative lempelser) ventes at ophere helt fra drsskiftet,
men at man forventer at holde renterne i ro til efter sommeren 2019.

Pengepolitiske rentestigninger ventes dermed forst at komme pé tale i euroomradet (og
Danmark) fra efterdret 2019. Der ventes pa den baggrund kun en meget gradvis stigning
irenterne frem mod 2020. Den korte danske rente skennes at forblive pa -0,3 pct. i 2019
for derefter at stige til 0,2 pct. i 2020, mens den tidrige statsobligationsrente skennes at
tiltage fra 0,5 pct. i 2018 til 1,1 pct. i 2020.

Der er betydelig usikkerhed om renteudviklingen. Ikke desto mindre er der dog gode
grunde til at forvente et hgjere renteniveau end det aktuelle pé lidt lengere sigt. Det
skyldes, at det aktuelle renteniveau fortsat ligger noget under det estimerede naturlige
niveau pa langt sigt, jf. boks 7.2.
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Boks 7.2

Estimater for den naturlige rente peger pa potentiale for hgjere renter

Pengepolitikken ventes pa sigt at bevaege sig tilbage mod et mere neutralt udgangspunkt. Et udgangspunkt
for de langsigtede forventninger til renten kan ifolge okonomisk teori vere det sdkaldte naturlige renteni-
veau, der primart antages bestemt af den potentielle veekst i gkonomien samt inflationen. Dette vil i ud-
gangspunktet vare det niveau, der pa sigt sxtter eftersporgslen lig den strukturelle produktion, og dermed
betragtes som ligevaegtsniveauet for renten pa leengere sigt.

Selv om der pa mellemlangt sigt vurderes at veere et mere moderat vaekstpotentiale end historisk set, og der
er udsigt til fortsat moderat inflation, vil der pé sigt veere potentiale for veesentligt hgjere renter i euroomréa-
det (og i Danmark). Den seneste langsigtede prognose fra OECD peger fx pd, at den strukturelle vaekst og in-
flation i euroomréadet pé leengere sigt vil tilsige en kort rente pa omkring 3 pct., jf. figur a. Det er veesentligt
hgjere end de nuveerende korte renter, som befinder sig i negativt territorium.

Der er betydelig usikkerhed om det naturlige renteniveau i gkonomien, da det ikke kan observeres og beror
pa en vurdering af den potentielle veekst og underliggende inflation, der ogsé estimeres med stor usikkerhed.
Samtidig kan der vere andre forhold der berettiger et lavere langsigtet renteniveau, end den estimerede po-
tentielle vaekst og kerneinflationen umiddelbart tilsiger. Eksempelvis kan der vere strukturelle forhold, der i
en leengere periode gger opsparingen relativt til investeringerne, og dermed pavirker renterne i nedadgiende
retning. Sidanne forhold kan fx veere vedvarende forgget usikkerhed vedrerende de fremtidige vaekstudsigter
og/eller en demografisk udvikling, der medferer hgjere opsparingstilbgjelighed pa globalt plan. Sidstnaevnte
kan fx skyldes leengere levetid, der ikke pavirker investeringsniveauet, men forer til et hojere opsparingsni-
veau. Et estimat fra den amerikanske centralbank peger p4, at andre forhold aktuelt kan bidrage til at reduce-
re det naturlige renteniveau i euroomrédet med knap 1 pct.-point. !

Selv om der er usikkerhed om niveauet for den naturlige rente, er de fleste opgerelser vaesentligt over det nu-
vaerende meget lave renteniveau. Séledes er den korte pengemarkedsrente i Danmark og euroomrédet aktuelt
omkring -0,3 pct. Der er dog betydelig usikkerhed om, hvor hurtigt tilpasningen til et hgjere renteniveau vil
finde sted. I indeverende prognose er det lagt til grund, at tilpasningen mod et hgjere renteniveau i euroom-
radet sker meget gradvist, og at renten ved udgangen af prognoseperioden fortsat vil befinde sig under det
estimerede naturlige niveau.

Figur a

OECD’s opgorelse af den langsigtede naturlige korte rente i euroomradet
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1) K. Holston, T. Laubach og J. Williams, Measuring the Natural Rate of Interest; International Trends and De-
velopments, Journal of International Economics, 2017. Beregninger opdateres af Federal Reserve Bank of
New York.

Kilde: Macrobond og The Long View: Scenarios for the World Economy to 2060, OECD Economic Policy Paper No.
22, juli 2018.
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Pa trods af udsigterne til lidt hgjere renter vil der fortsat vaere relativt lempelige finan-
sielle vilkdr en rum tid endnu, da realrenterne ventes at veere lave set i et historisk per-
spektiv. De lave renter har blandt andet veeret med til at understotte fremgangen pa det
danske boligmarked. Erhvervslivet nyder ligeledes godt af de lave renter.

Samtidig har kreditinstitutterne lempet kreditvilkrene over for erhverv siden 2013.
Denne udvikling kan i hgj grad tilskrives gget konkurrence. Det er iseer sma og mellem-
store institutter, som har lempet kreditvilkérene og eget deres udlan til erhverv.4

De lempeligere finansielle vilkar er dog ikke blevet fulgt af steerk vaekst i de samlede ud-
1&n til danske virksomheder. Virksomhedernes lantagning er vokset i et moderat tempo
siden 2010. Samtidig har virksomhedernes gaeld som andel af BVT veret svagt aftagen-

de, jf. figur 7.18.

Figur 7.18

Vakst i udlan til ikke-finansielle selskaber og deres bruttogald
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Anm.: Udlansvaeksten deekker over den samlede MFI-sektors udlan til ikke-finansielle selskaber. Der er databrud for
udlansvaeksten i 1. kvartal 2003. Bruttogzelden er et fire kvartalers glidende gennemsnit.
Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

Udsigt til lidt lavere oliepris efter store udsving i 2018

Olieprisen er faldet siden oktober, men ligger stadig pa et hgjere niveau sammenlignet
med de sidste par ar. Den seneste udvikling i olieprisen skal ses i sammenhang med en
lettere afdeempet eftersporgsel fra vestlige gkonomier som folge af nedjusterede vaekst-
forventninger samt et hgjt udbud fra Mellemgsten og USA.

Olieprisskonnet til Okonomisk Redegorelse bygger pa en metode, der har vaeret anvendt
fra og med Danmarks Konvergensprogram 2015. For de forste fem méneder anvendes
udelukkende futurespriser pé olie.5 Efter de forste fem maneder beregnes skennet for
olieprisen med en metode, der giver lige veegt til futurespriserne (den nederste kurve i

4 Se Danmarks Nationalbank (2018), Udlansundersogelse, 2. kvartal 2018 — Konkurrenternes adfzerd smitter af
pa bankernes kreditstandard

5 Prisen pa en given futures angiver prisen pé levering af olie d. 15. i méneden. Afheengig af tidspunktet for udar-
bejdelsen af skennet, anvendes der futurespriser for de forste fire eller fem méaneder.
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figur 7.19) og en sti, hvor olieprisen gradvist tilpasses til det tidligste (aktuelt 2025) mel-
lemfristede sken fra Det Internationale Energiagentur (IEA), i det centrale New Polici-
es-scenarie (den gverste kurve).

Ved denne metode skgnnes en oliepris i 2018 pa 71,4 dollar pr. tende, hvilket er pavirket
af det hoje niveau frem til oktober. I 2019 skennes olieprisen i gennemsnit at udgere
64,6 dollar pr. tende, hvorefter olieprisen igen stiger i 2020 til 67,9 dollar pr. tende, jf.
figur 7.19.

Figur 7.19
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Kilde: Det Internationale Energiagentur World Energy Outlook, november 2018, Macrobond og egne beregninger.

Sammenvejningen af IEA’s scenarie og futurespriser afspejler hensyn til dels at inddrage
den seneste tids udvikling via markedsforventningerne og dels relevant information om
udbud og prisudviklingen pa leengere sigt.

Det centrale New Policies-scenarie inkorporerer bade aftaler og tiltag, som allerede er
vedtaget, samt sandsynlige effekter af politik, der er bebudet fra de enkelte landes side.

1 IEA’s seneste World Energy Outlook blev det mellemfristede sken (2025) for oliepri-
sen i New Policies-scenariet opjusteret en smule i forhold til 2017-rapporten, mens de
langsigtede skon (2030, 2035, 2040) var omtrent uendrede. Opjusteringen i det mel-

lemfristede skon skal delvist ses i lyset af, at IEA forventer en stigning i eftersporgslen

efter olie frem til 2025.

Udviklingen tilskrives udelukkende en stigende efterspergsel i udviklingslande, mens ef-
tersporgslen ventes at aftage i de udviklede gkonomier. Som konsekvens af de stigende
priser ventes udbuddet af olie at stige. Det vurderes, at op mod 75 pct. af stigningen i
den globale olieproduktion frem til 2025 vil finde sted i USA. Denne udvikling samt fald
i produktionen fra eksisterende felter vil kraeve nye metoder til at udvinde ressourcer.
Det vil alt andet lige presse prisen pé olie op.
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Ud over New Policies-scenariet arbejder IEA ogsa med to andre scenarier; Sustainable
Development og Current Policies. Pa kort sigt vil skennet for olieprisen dog kun variere
marginalt mellem de tre scenarier, jf. boks 7.3.

Boks 7.3

Alternative olieprisscenarier fra Det Internationale Energiagentur

Ud over New Policies arbejder IEA med to andre scenarier; Current Policies og Sustainable Development.

1 Current Policies-scenariet skonner IEA over udviklingen i olieprisen udelukkende ud fra hvilke aftaler og
tiltag, som allerede er blevet indgaet. Fravaeret af antagelser om ny lovgivning vedrerende alternative energi-
former eller i forhold til, hvor effektivt olien anvendes, betyder at den globale eftersporgsel efter olie vil veere
hgjest i dette scenarie. IEA’s skon for olieprisen er derfor ogsa hajest i dette scenarie, jf. figur a.

I det andet alternative scenarie, Sustainable Development, skenner IEA over udviklingen i olieprisen med
baggrund i en antagelse om en hgj grad af gren omstilling. Modsat de to andre scenarier tager dette scenarie
udgangspunkt i en raekke mél, som fastsaettes pa baggrund af FN’s verdensmaél, herunder Parisaftalen 2015.
Herfra udledes den udvikling, som vil fore til, at milene opfyldes. I dette scenarie vurderes den globale efter-
sporgsel efter olie at toppe allerede i 2020. Dette scenarie medferer IEA’s laveste olieprissken, jf. figur a.

Hverken Current Policies- eller Sustainable Development-scenariet indgar i udarbejdelsen af olieprisskon-
net til Okonomisk Redegorelse. Her anvendes i stedet det centrale scenarie, New Policies, hvilket afspejler et
princip om at inddrage effekten af allerede vedtagne aftaler savel som effekten af de aftaler og tiltag, som for-
ventes at blive indgéet. IEA preasenterer desuden New Policies-scenariet som deres bedste bud pa, hvordan
olieprisen vil udvikle sig.

Séfremt Current Policies-scenariet var anvendt som sigtepunkt, ville skannet i @konomisk Redegorelse for
olieprisen i prognosesérene have ligget marginalt hgjere. Omvendt, hvis Sustainable Development-scenariet
var anvendt, ville olieprisskennet have ligget marginalt lavere, jf. figur b.

Det specifikke valg af scenarie pavirker skennet, men set i lyset af olieprisens generelle volatilitet m& pavirk-
ningen siges at vere lille, iseer pa kort sigt. Spandet mellem 2020-skennet opgjort efter henholdsvis Sustai-
nable Development- og Current Policies-scenariet er séledes relativt beskedne 3,3 dollar. Forskellen i 2019
er mindre endnu.

Figur a Figur b
IEA’s sken for olieprisen i 2025 ved forskellige Sken for olieprisen i @konomisk Redeggrelse
scenarier ved anvendelse af forskellige IEA scenarier
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Anm.: | begge figurer angives prisen pa én tende Brent-olie.
Kilde: Det Internationale Energiagentur World Energy Outlook, november 2018, Macrobond og egne beregninger.
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7.3 Risici

Vakstudsigterne for den globale gkonomi er generelt blevet nedjusteret gennem det se-
neste halve ar, i takt med at de globale tillidsindikatorer og veeksten i verdenshandlen er
aftaget. Der er fortsat forventning om en blad landing i verdensgkonomien, men risici er
intensiveret og haelder i overvejende grad til den negative side.

I Europa er der stor usikkerhed om udfaldet af Brexit. Der er opnéet enighed om en ud-
treedelsesaftale pa forhandlerniveau mellem EU og Storbritannien, men udtraedelsesaf-
talen er ikke godkendt i det britiske parlament. Uden en aftale vil de gkonomiske og
handelsmaessige forhold til Storbritannien overga til WTO-vilkar pr. 30. marts 2019. Det
betyder, at der gensidigt indferes toldsatser svarende til EU’s nuvaerende eksterne sat-
ser. Hvis udtraedelsesaftalen godkendes i det britiske parlament, vil EU og Storbritanni-
en i overgangsperioden frem mod udgangen af 2020 skulle forhandle om det fremtidige
forhold efter 2020.

Der er lavet en raekke studier af effekterne af Brexit, blandt andet fra IMF, der finder be-
tydelige effekter for en rackke af de EU-lande, som handler meget med Storbritannien,
herunder Irland, Nederlandene og Danmark, jf. @konomisk Analyse om dansk okonomi
og frithandel under pres, december 2018.

Handelskonflikten mellem USA og Kina har ogsa sat sine spor. Det er fortrinsvis ameri-
kansk og kinesisk gkonomi, der er pavirket af de nuvaerende, implementerede toldsatser,
herunder i form af lavere handelsvakst og hgjere priser i USA pa visse varer.

USA har varslet yderligere tiltag, blandt andet toldforhgjelser pa kinesiske varer for 200
mia. dollar, som dog forelabigt er blevet udskudt fra arsskiftet til marts. Der er imidler-
tid fortsat risiko for, at handelskonflikten kan eskalere. @gede handelsrestriktioner vil
dempe vaeksten i USA og Kina, men vil ogsé pévirke andre lande, herunder gennem de
globale verdikader.

Kina er et helt centralt marked for en raekke asiatiske vakstogkonomier, og derfor vil la-
vere veekst i Kina kunne fa betydelige negative konsekvenser i seerligt veekstekonomier.
Avancerede gkonomier kan dog ogsé blive ramt, hvis lavere efterspergsel i Kina fx med-
forer fald i globale aktiekurser og hgjere globale risikopramier.

Der er lavet en raekke studier af effekterne ved forskellige scenarier for en intensivering
af handelskonflikten. De kortsigtede effekter athaenger iser af, hvorvidt sgede handels-
restriktioner medforer en generelt svaekket tillid og dermed hgjere risikopraemier. Hvis
det er tilfaeldet, kan konsekvenserne blive ganske betydelige, jf. figur 7.20. Effekten pa

langt sigt afhaenger af, hvordan udbuddet pavirkes, herunder om handelsbarrierer for-

hindrer produktion i at finde sted, hvor det er mest optimalt.
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Figur 7.20

Kortsigtede effekter pa BNP-niveauet af en eskalerende handelskonflikt
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Anm.: Estimerede effekter inden for 2-3 ar i et scenarie, hvor handelskonflikten eskalerer og ferer til en global tillids-
krise. OECD’s scenarie er effekter i 2021 ved en importtold pa 25 pct. pa al handel mellem USA og Kina fra
juli 2019 samt en @get global risikopreemie pa 0,5 basispoint. IMF’s scenarie er effekter i 2019/2020 ved im-
plementerede og annoncerede toldforhgjelser, 25 pct. importtold pa alle importerede biler i USA med tilsva-
rende importtold fra bergrte lande samt effekt pa tillid og investeringer via strammere finansielle forhold.
Kilde: OECD Economic Outlook, november 2018 og IMF World Economic Outlook, oktober 2018.

Argentina og Tyrkiet star fortsat med betydelige udfordringer som folge af blandt andet
store valutakursfald og stigende inflation i kelvandet pa hgjere amerikanske renter.
Strammere finansielle vilkar kan i kombination med en stigende global investeringsu-
sikkerhed indebere, at de negative effekter breder sig til andre udviklingslande. Det
geelder seerligt vaekstakonomier med finansielle ubalancer, herunder hgje gaeldsniveauer
og potentielt overvurderede aktiver, sisom Sydafrika, Chile og Pakistan.

En raekke lande i Sydeuropa er ogsé udsatte over for stigende renter og risikopramier.
Lande som Grakenland, Italien, Portugal og Spanien har fortsat en hgj offentlig geeld,
selv om flere af landene i en arrakke har haft en relativt hgj BNP-vakst. Stigende renter
vil oge gaeldsudgifterne og begraenser samtidig mulighederne for at understotte gkono-
mierne gennem finanspolitikken ved et tilbageslag. Samtidig forer blandt andet Italien
procyklisk finanspolitik. Usikkerheden om Italiens budgetplaner har medfert finansiel
uro i Italien og faldende tillid til de italienske banker, jf. boks 7.1. Det har dog ikke haft
vaesentlig afsmittende effekt pa renterne i andre lande.

En rackke andre lande forer ogsé procyklisk finanspolitik, herunder Tyskland og USA.
Bade den tyske og amerikanske gkonomi vokser hurtigere end deres potentiale, og kapa-
citetsbegransninger er begyndt at vise sig, blandt andet i form af stigende mangel pa ar-
bejdskraft. Den ekspansive finanspolitik gger risikoen for en overophedning af gkono-
mierne, som kan medfore sterre prispres end ventet og dermed en hurtigere rentenor-
malisering. Samtidig leegger de store underskud et yderligere pres pa holdbarheden af de
offentlige finanser i USA, som allerede udger en markant udfordring pa langt sigt.
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Offentlige finanser og finanspolitik

Opsvinget i dansk gkonomi fortsatter. Der har veret solid veekst de seneste &r, og BNP
er vokset med omtrent 2V pct. om éret i 2015-2017. Det ses ogsa i beskaftigelsen, der er
steget uafbrudt siden foréret 2013 og er pé sit hgjeste niveau nogensinde. Der er allerede
nu skabt omtrent lige s& mange job som under hele opsvinget i 2000’erne, og der er ud-
sigt til, at jobskabelsen i det nuvaerende opsving bliver historisk stor.

Outputgabet i dansk gkonomi skennes i prognosen at blive udvidet til godt 1 pct. i 2019
for derefter at holde sig p4 samme niveau i 2020. Det indeberer en fortsettelse af hoj-
konjunkturen, men presset pa arbejdsmarkedet og skonomiens produktionskapacitet er
dog endnu forholdsvist moderat ssammenlignet med tidligere opsving.

Konjunktursituationen taler for pdpasselighed i tilrettelaeggelsen af finanspolitikken for
at modvirke risiko for ubalancer og overophedning. Det er i den forbindelse centralt, at
finanspolitikken ikke skubber ungdigt pa efterspargslen i en situation med eget kapaci-
tetspres.

Med finansloven for 2019 skennes finans- og strukturpolitikken at dempe stigningen i
kapacitetspresset fra 2018 til 2019 med ca. 0,2 pct. af BNP malt ved den ét-arige finans-
effekt. Med de beregningstekniske forudsetninger om finanspolitikken for 2020 sken-
nes en dempende virkning pé 0,1 pct. af BNP i 2020. Den strukturelle offentlige saldo
skennes at vaere i omtrent balance i 2018-2020. Finans- og strukturpolitikken vurderes
pa den baggrund overordnet at vaere afstemt med konjunkturudsigterne og understotte
et balanceret opsving.

Den skennede udvikling i de offentlige udgifter og indteegter frem mod 2020 betyder, at
skattetrykket og de offentlige udgifters andel af BNP fortseatter de seneste ars faldende
tendens.

Den faktiske offentlige saldo skennes til 0,2 pct. af BNP i 2018 og -0,1 pct. af BNP i bade
2019 0g 2020. Den faktiske saldo forbedres henover arene underliggende af konjunktur-
fremgangen, mens lave forventede indtaegter fra pensionsafkastskatten samt engangs-
udbetalinger i 2018 og 2020 traekker i modsat retning.

@MU-gzlden ventes at fastholde en bred margin til EU's graense pa 60 pct. af BNP i hele
prognoseperioden. Den moderate offentlige geld og en ansvarlig finanspolitik medvir-
ker til at sikre en hgj tillid til dansk gkonomi, som blandt andet afspejles i Danmarks
placering som ét af kun otte lande med den hgjeste kreditvurdering og lave renter til
gavn for husholdninger og virksomheder.

Finanspolitikken i 2019 er fastlagt inden for rammerne af budgetloven og de gaeldende
udgiftslofter for stat, kommuner og regioner.
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8.1 Den faktiske offentlige saldo

Ifolge Danmarks Statistiks regnskabsopggrelse for 2017 udgjorde overskuddet pa den
faktiske saldo ca. 25%2 mia. kr. svarende til 1,2 pct. af BNP i 2017. Det opgjorte overskud
i2017er ca. 0,1 pct. af BNP starre end i Danmarks Statistiks forelgbige regnskabsopgo-
relse for 2017, der 14 til grund for vurderingen af de offentlige finanser i Okonomisk Re-
degorelse, august 2018, jf. boks 8.1.

Med udgangspunkt i den aktuelle vurdering af konjunktursituationen og forudseetnin-
gerne om den gkonomiske politik skennes den faktiske saldo at vaere forholdsvis teet pa
balance i 2018-2020, jf. tabel 8.1.

Tabel 8.1

Oversigt over den offentlige saldo

2015 2016 2017 2018 2019 2020
Offentlig saldo, mia.kr. -27,1 -1,5 25,6 3,9 -1,9 -2,6
Offentlig saldo, pct. af BNP -1,3 -0,1 1,2 0,2 -0,1 -0,1

Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

Pé trods af fremgang i bide BNP og beskaftigelse skannes det faktiske offentlige over-
skud i 2017 sdledes vendt til omtrent balance mellem indtegter og udgifter i 2018-2020.
Det skal blandt andet ses i lyset af, at de volatile indteegter fra pensionsafkastskatten
skonnes at aftage med ca. 1,2 pct. af BNP fra 2017 til 2020.

Udviklingen skal desuden ses i lyset af, at skannene for den faktiske offentlige saldo i
2018-2020 er pavirket af engangsforhold knyttet til de indgaede aftaler i foraret 2017. I
forleengelse af den indgdede aftale om Flere ar pd arbejdsmarkedet (juni 2017) gennem-
fores séledes en ekstraordinaer skattefri engangsudbetaling af efterlonsbidrag i 2018,
mens der pé baggrund af aftalen om Tryghed om boligbeskatningen (maj 2017) er ind-
regnet en kompensation til boligejere, som har betalt skat af for hgje vurderinger mv.!

1 I den aktuelle vurdering er det lagt til grund, at den skattefrie engangsudbetaling af efterlonsbidrag udger ca. 4
mia. kr. i 2018, mens det er beregningsteknisk forudsat, at kompensationen af boligejerne i forleengelse af de nye
ejendomsvurderinger udger ca. 5% mia. kr. i 2020. Forsinkelsen af de nye ejendomsvurderinger betyder, at
kompensationen af boligejerne er blevet udskudt i forhold til vurderingen i august, hvor der var budgetteret en
engangsudbetaling pa 6%2 mia. kr. i 2019.
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Boks 8.1

Reviderede regnskabstal for den offentlige saldo i 2017

Danmarks Statistiks reviderede regnskabstal for de offentlige finanser i 2017 (november 2018) viser et over-
skud pé den faktiske saldo pa 25V2 mia. kr. i 2017 svarende til 1,2 pct. af BNP. Det opgjorte overskud pé den
faktiske saldo er dermed ca. 2 mia. kr. storre end i Danmarks Statistiks forelgbige regnskabsopgerelse (juni
2018), der 14 til grund for vurderingen i @konomisk Redegorelse, august 2018.

Revisionerne siden juni-versionen skyldes iser nye oplysninger om moms samt person- og selskabsskatter.
Det storre overskud pé den faktiske offentlige saldo i 2017 kan séledes henfores til hgjere opgjorte offentlige
indtaegter, herunder navnlig at indtaegterne fra personskatter mv. og moms er hgjere end i den forelgbige
regnskabsopgerelse, jf. tabel a.

Tabel a
Den faktiske offentlige saldo i 2017

Mia. kr. 2017
Reviderede regnskabstal (november 2018) 25,6
Forelgbige regnskabstal (juni 2018) 23,7
Forskel +1,9
- heraf personskatter mv. +1,0
- heraf pensionsafkastskat +0,7
- heraf moms +1,5
- heraf offentlige investeringer -0,5
- heraf gvrige udgifts- og indteegtsposter -0,8

De overordnede forudseatninger bag skennene for de offentlige finanser er beskrevet i
boks 8.2. Skennene for de offentlige udgifter og indteegter frem mod 2020 er naermere
beskrevet i bilag 8.1.
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Boks 8.2

Forudsazetninger for skennene for de offentlige finanser i @konomisk Redeggrelse, december
2018

Den aktuelle vurdering af den offentlige saldo i 2018-2020 er baseret pé det opdaterede konjunkturgrundlag,
som er beskrevet i kapitel 1-7.

For 2018 er skonnene for de offentlige finanser herudover baseret pa finansloven for 2018, de kommunale og
regionale budgetter for 2018, den statslige udgiftsopfelgning 3 for 2018 samt forelgbige oplysninger om
kommunernes og regionernes udgifter i 1.- 3. kvartal 2018. Hertil kommer virkningen af politiske aftaler mv.,
der er indgéet siden aftalen om finansloven for 2018.

1 2019 er skennene for de offentlige finanser — udover det opdaterede konjunkturgrundlag — baseret pa afta-
len om finansloven for 2019 (herunder Aftale om ny regulering af folkepension og indforelse af obligatorisk
opsparing for overforselsmodtagere) og forelgbige oplysninger om de kommunale og regionale budgetter
for 2019. Finanspolitikken i 2019 er fastlagt inden for rammerne af budgetloven og de gaeldende udgiftslofter
for stat, kommuner og regioner. Lovforslag om Udskydelse af indfasning af registreringsafgift mv. og een-
dring af bundfradrag for eldrevne koretajer mv. er ikke afspejlet i den aktuelle vurdering. Lovforslaget er
fuldt finansieret indenfor rammerne af finansloven for 2019.

I 2020 er skonnene for de offentlige finanser blandt andet baseret pa de dele af finansloven for 2019, der bze-
rer med over i 2020, samt beregningstekniske forudsetninger for det offentlige forbrug og de offentlige inve-
steringer mv. i 2020. Finanspolitikken i 2020 vil blive fastlagt i lobet af 2019 i forbindelse med finansloven
for 2020 samt gkonomiaftalerne med kommunerne og regionerne.

Der er ikke foretaget en opdatering af det mellemfristede forlgb frem til 2025 pa baggrund af den aktuelle
vurdering. En opdatering af det finanspolitiske raderum og sken for realveeksten i det offentlige forbrug mv.
frem mod 2025 vil siledes blive udarbejdet i forbindelse med Danmarks Konvergensprogram 2019, som
forventes offentliggjort i foraret 2019.

Det bemarkes, at de mellemfristede udsigter for de offentlige finanser er behzaftet med usikkerhed, som er
stigende ud i tid. Aktuelt vurderes der blandt andet at vaere usikkerhed forbundet med det fremtidige danske
EU-bidrag i lyset af fastlaeggelsen af EU’s flerdrige finansielle ramme for 2021-2027. Ligeledes forudseetter
indgaede politiske aftaler om Aftale om omlaegning af bilafgifterne (september 2017) og Energiaftale 2018
(juni 2018), at der udmentes et finansieringsbidrag fra vejafgifter fra 2020 og en midlertidig energiafgift i
2021-2025. Det bemaerkes desuden, at en del af det finanspolitiske rdderum frem mod 2025 vil vere reserve-
ret til det aftalte loft af forsvaret i forbindelse med forsvarsforliget for 2018-2023 samt en reserve til sikring
af gode rammebetingelser i dansk erhvervsliv i forleengelse af Nordsgaftalen fra 2017.

AEndring af sk@nnene for den faktiske offentlige saldo i 2018-2019
I forhold til vurderingen i august er skennet for den faktiske offentlige saldo forbedret
med ca. 4 mia. kr. i 2018 og ca. 6¥4 mia. kr. i 2019, jf. tabel 8.2. Forbedringen skal navn-
lig ses i lyset af udskydelsen af engangskompensationen af boligejere i forlaengelse af
forsinkelsen af ejendomsvurderinger samt hgjere forventede indtaegter fra personskatter
og moms. Hertil kommer lavere forventede udgifter til indkomstoverfersler i 2018 og of-
fentligt forbrug i bdde 2018 og 2019.

De forventede indtaegter fra Nordsgen er nedjusteret med ca. %4 mia. kr. i 2018 og ca.
1Y2 mia. kr. i 2019 sammenlignet med skennet i august. Nedjusteringen skal primeert ses
ilyset af en lavere skgnnet oliepris i danske kroner.
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Sammenlignet med vurderingen i august er de forventede indteegter fra selskabsskatter
nedjusteret med ca. 212 mia. kr. i 2018 og ca. ¥4 mia. kr. i 2019. Nedjusteringen i 2018
afspejler blandt andet, at indbetalingerne af selskabsskat i 2018 har veeret lavere end
hidtil forudsat.

Provenuet fra personskatter mv. (inkl. medielicens og kapitalskatter mv.) er omtrent
ueendret i 2018 og opjusteret med 2 mia. kr. i 2019. Opjusteringen i 2019 kan primaert
henfores til en opjustering af de skattepligtige indkomstoverfeorsler i medfer af Aftale om
ny regulering af folkepensionen og indferelse af obligatorisk opsparing for overfor-
selsmodtagere, jf. nedenfor om indkomstoverforslerne.

Indtaegterne fra moms er opjusteret med ca. 3¥2 mia. kr. i bdde 2018 og 2019 sammen-
lignet med vurderingen i august. Opjusteringen kan i begge ar henfores til oplysninger
om indteegterne fra moms i de forste tre kvartaler af 2018, samt at Danmarks Statistik
har opjusteret momsindteegterne tilbage fra 2015 som folge af momsindteegterne fra
One-Stop-Shop momsordningen pé tele- og elektroniske ydelser og radio- og tv-
spredningstjenester, som tradte i kraft d. 1. januar 2015.

Tabel 8.2

Andrede sken for den offentlige saldo

2018 2019
Mia. kr.
Andring af den offentlige saldo, mia. kr. 3,9 6,3
Heraf:
- Nordsgindtaegter -0,3 -1,6
- Selskabsskatter (ikke kulbrinteskattepligtige) -2,6 -0,2
- Personskatter mv. (inkl. medielicens og kapitalskatter mv.) -0,1 2,0
- Moms 3,5 3,5
- Justeret profil for kompensation af boligejere - 6,5
- Indkomstoverfarsler 2,9 -2,8
- Offentligt forbrug 1,5 1,3
- Offentlige investeringer 0,6 -1,0
- @vrige udgifts- og indteegtsposter -1,7 -1,3

Anm.: Positive tal indikerer en forbedring af den offentlige saldo enten i form af hgjere offentlige indteegter eller lave-
re offentlige udgifter. Negative tal indikerer en forveerring af den offentlige saldo enten i form af lavere indtaeg-
ter eller i form af hgjere udgifter.

Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

I medfor af aftalen om Tryghed om boligskatten er der indregnet en kompensation til
boligejere, som har betalt skat af for hgje vurderinger mv. Kompensationen er imidlertid
blevet forsinket i forhold til det forudsatte i vurderingen i august, hvilket isoleret set
styrker den faktiske offentlige saldo med ca. 6%/2 mia. kr. i 2019.
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Pa udgiftssiden er indkomstoverfarslerne nedjusteret med ca. 3 mia. kr. i 2018 og opju-
steret med ca. 234 mia. kr. i 2019. Nedjusteringen i 2018 afspejler bl.a. lavere forventede
udgifter til kontanthjelp, barselsdagpenge, folkepension og efterlon baseret pa den
statslige udgiftsopfelgning 3. Opjusteringen i 2019 skal primeert ses i lyset af Aftale om
ny regulering af folkepensionen og indferelse af obligatorisk opsparing for overfor-
selsmodtagere, som indeberer ggede udgifter til folkepension mv.

Det offentlige forbrug er nedjusteret med ca. 1¥2 mia. kr. i 2018 og ca. 1%4 mia. kr. i
2019. Nedjusteringen i 2018 skal ses i lyset af, at den statslige udgiftsopfolgning 3 peger
iretning af et yderligere mindreforbrug i forhold til udgiftsopfelgning 1, der 14 til grund
for vurderingen i august. Nedjusteringen i 2019 afspejler primeert, at finanslovforslaget
for 2019 indeholdt en rakke reserver, der blev forudsat udmentet til offentligt forbrug,
som med Aftale om finansloven for 2019 og Aftale om ny regulering af folkepensionen
og indforelse af obligatorisk opsparing for overforselsmodtagere udmegntes uden for
det offentlige forbrug.

De offentlige investeringer er nedjusteret med ca. ¥2 mia. kr. i 2018 og opjusteret med
ca. 1 mia. kr. i 2019. Nedjusteringen i 2018 kan henfores til nye oplysninger om igang-
vaerende anlagsprojekter, herunder forventede mindreudgifter pa det statslige omrade
pa baggrund af den statslige udgiftsopfelgning 3. Opjusteringen i 2019 kan primert hen-
fores til aflebseendringer pé igangveerende projekter, samt at anleegsudgifterne i de fore-
lobige kommunale budgetter ligger i storrelsesorden Y4 mia. kr. over det aftalte niveau i
ogkonomiaftalen for 2019.

Andrede skon for en raekke gvrige udgifts- og indteegtsposter sveekker samlet set den
faktiske saldo med ca. 134 mia. kr. i 2018 og ca. 1%4 mia. kr. i 2019. Det afspejler blandt
andet lavere forventede indtagter fra pensionsafkastskat og punktafgifter samt hgjere
forventede udgifter til subsidier.

Den strukturelle offentlige saldo

Den strukturelle saldo er et beregnet mél for den underliggende stilling pé de offentlige
finanser ved den givne finanspolitik og er et centralt styringsinstrument i tilretteleeggel-
sen af finanspolitikken. Den strukturelle saldo er — i modseatning til den faktiske saldo —
renset for konjunkturerne og en reekke andre midlertidige forhold og er derfor et mere
robust mél for stillingen pé de offentlige finanser.

Finanspolitikken er overordnet tilrettelagt ud fra et mellemfristet sigte om strukturel ba-
lance ved normale konjunkturer. Pa linje med fremskrivningen i august skennes det
strukturelle underskud til 0,1 pct. af BNP i 2019 og 2020. Over de senere &r er der skabt
en stigende afstand til budgetlovens greanse for det arlige underskud pé den strukturelle
saldo pa V2 pct. af BNP.2

2 Saldokravet i budgetloven indebzrer, at den strukturelle saldo ved fremsaettelsen af finanslovforslaget for et gi-
vet finansér hgjst m4 udvise et underskud pa 2 pet. af BNP, medmindre der foreligger exceptionelle omstaendig-
heder. I perioden efter fremleeggelsen af finanslovforslaget kan der ikke gennemfores politiske beslutninger, som
svaekker den strukturelle saldo ud over underskudsgraensen.
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Efter at finanspolitikken blev lempet markant i kelvandet p& den internationale finans-
krise — fra strukturelle overskud pé i omegnen af 2 pct. af BNP for krisen til et under-
skud i 2010 pa over 1 pct. af BNP — er det strukturelle underskud gradvist blevet reduce-
ret, herunder med de senere ars finanslove, jf. figur 8.1.

Der er usikkerhed om opggrelsen af den strukturelle saldo. For flertallet af de senere ar
peger de aktuelle sken pa mindre strukturelle underskud end oprindelig ventet. Det skal
blandt andet ses i lyset af, at udgifterne til offentligt forbrug har veret lavere end det
forudsatte, at den strukturelle beskeaftigelse har udviklet sig positivt, og at indtsegterne
fra blandt andet aktieindkomstskat har ligget hgjt — herunder som folge af berostillelsen
af refusioner af udbytteskat til udenlandske investorer siden der i 2015 blev konstateret
svindel med udbytteskat, jf. figur 8.2.

I den aktuelle vurdering skennes den strukturelle saldo i balance i 2018, hvilket er en
forbedring i forhold til et skgnnet underskud pé 0,2 pct. af BNP i augustvurderingen.
Forbedringen skal blandt andet ses i sammenhang med hgjere realiserede indteaegter fra
moms samt mindreudgifter til offentligt forbrug og investeringer mv. i lyset af udgiftsop-
folgning 3 for staten.

Den generelt ggede afstand til underskudsgraensen for den strukturelle saldo i budgetlo-
ven er overordnet afstemt med konjunktursituationen, og afstanden understgtter hand-
lemuligheder i finanspolitikken i tilfeelde af fremtidige konjunkturtilbageslag.

Udvikling i strukturel saldo Faktiske og strukturelle indtzegter fra aktie-
indkomstskatten
Pct. af BNP Pct. af BNP Pct. af BNP Pct. af BNP
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Anm.: | figur 8.2 er de strukturelle indtaegter fra aktieindkomstskatten beregnet via et syv-ars centreret gennemsnit.
De faktiske indteegter fra aktieindkomstskatten korrigeres ikke i Danmarks Statistiks opgarelse for svindel
med udbytteskat i 2012-2015, men provenutabet heraf indgar pa udgiftssiden og har tilsvarende virkning pa
den strukturelle saldo via et syv-ars centreret gennemsnit. Berostillelsen af refusionen af udbytteindteegter til
de fleste udenlandske investorer gger isoleret provenuerne i de aktuelle ar og dermed ogsa isoleret det struk-
turelle provenu i en mekanisk beregning via et syv-ars glidende gennemsnit. Dog vil de faktiske indtaegter
omvendt isoleret blive trukket ned i efterfalgende ar i takt med, at refusionerne kommer til udbetaling.

Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.
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Strukturel versus faktisk offentlig saldo

Beregningen af den strukturelle saldo foretages ved, at den faktiske offentlige saldo kor-
rigeres for de udsving, der vurderes at folge af konjunkturerne og en rakke andre mid-
lertidige forhold. Det drejer sig blandt andet om de ofte store fluktuationer i indtegterne
fra pensionsafkastskatten og olie- og gasudvindingen i Nordsgen. Den strukturelle saldo
iet givet ar er dermed et skon for, hvor stort det offentlige over- eller underskud ville
have veret i en normal situation, dvs. en situation, hvor den gkonomiske aktivitet hver-
ken er seerskilt hgj eller lav, og hvor de offentlige finanser samtidig ikke er pavirket af
andre midlertidige forhold.

Eksempelvis beregnes det skonnede strukturelle underskud pa 0,1 pct. af BNP i 2020
med udgangspunkt i skennet om et underskud pa den faktiske offentlige saldo pa 0,1
pct. af BNP, jf. tabel 8.3 (pkt. 1). Da de aktuelle konjunkturer (mélt ved et sammenvejet
output- og beskaftigelsesgab) skonnes bedre end i en normalsituation, skal den faktiske
saldo korrigeres for den gunstige virkning p& den faktiske saldo, som de positive kon-
junkturgab indebaerer. Den beregnede virkning fra konjunkturerne udger ca. 0,9 pct. af
BNP i 2020 (pkt. 2).

Ud over konjunkturbidraget korrigeres den faktiske offentlige saldo for udsving i en
reekke seerlige poster (pkt. 3-8). Det skennede provenu fra selskabsskat, registreringsaf-
gift og nettorenteudgifter ligger 0,1 pct. af BNP over det forudsatte strukturelle niveau i
2020. Omvendt ligger det skennede provenu for pensionsafkastskatten 0,9 pct. af BNP
under det strukturelle provenu, mens de sakaldte specielle budgetposter og nordsgind-
teegterne skonnes at ligge henholdsvis 0,4 pct. af BNP og 0,1 pct. af BNP under det
strukturelle niveau, jf. figur 8.3-8.8. Korrektionen vedr. de serlige budgetposter i 2020
skal navnlig ses i lyset af engangstilbagebetalingen af ejendomsskatter i forlaengelse af
boligforliget fra 2017.

Herudover korrigeres der for gvrige forhold (pkt. 9), som navnlig skal ses i lyset af, at
der i nogle ar kan vere gvrige engangsforhold, dvs. serlige forhold af ikke-
tilbagevendende karakter, som pévirker den faktiske saldo, uden at have serlig betyd-
ning for den underliggende stilling p& de offentlige finanser. I 2020 vurderes gvrige for-
hold samlet set at udggere ca. 0,1 pct. af BNP over det faktiske niveau.

Beregningen af den strukturelle saldo er uddybet i bilag 8.2. De engangsforhold, der
samlet set korrigeres for i beregningen af den strukturelle saldo i 2018-2020, er beskre-
vet neermere i bilag 8.3.
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Tabel 8.3

Offentlige finanser og finanspolitik

Fra faktisk til strukturel saldo
2017 2018 2019 2020

Pct. af BNP

1. Faktisk saldo 1,2 0,2 -0,1 -0,1
Heraf bidrag til den faktiske saldo fra:

2. Konjunkturgab -0,1 0,5 0,8 0,9
3. Selskabsskat" 0,6 0,3 0,2 0,1
4. Registreringsafgift 0,1 0,1 0,1 0,1
5. Pensionsafkastskat 0,4 -0,8 -1,0 -0,9
6. Nordsgindteegter” -0,3 0,0 -0,1 -0,1
7. Nettorentebetalinger og udbytter” 0,1 0,2 0,1 0,1
8. Specielle budgetposter” 0,3 -0,1 -0,1 -0,4
9. @vrige forhold® 0,2 -0,1 0,0 0,1
10. Strukturel saldo (1 -2-3-4-5-6-7-8-9)5’ 0,3 0,0 -0,1 -0,1
Memopost: Sammenvejet konjunkturgab -0,2 0,7 1,1 1,2

1) Ekskl. indtaegter vedr. aktiviteter i Nordsgen.

2) Det strukturelle niveau korrigeres med sendringen i den varige virkning i forhold til den mellemfristede frem-
skrivning i forbindelse med Opdateret 2020-forlgb, september 2015, jf. notatet "Metodejustering for strukturel-
le indtaegter fra Nordsgen” pa www.fm.dk. Korrektionen svarer til 0,03-0,12 pct. af BNP i 2017-2020. Herud-
over justeres provenuet for de direkte konsekvenser for Nordsgindteegterne i 2017-2020 af Aftalen om genop-
retning af Tyra-feltet (marts 2017).

3) Indeholder diverse drifts- og kapitaloverfgrsler (netto) og aktieindkomstskat. Ligeledes indgar en korrektion for
ekstraordineger udbetaling af efterlgnsbidrag i 2018 pa ca. 4 mia. kr. i forleengelse af Aftale om flere &r pa ar-
bejdsmarkedet (juni 2017). | 2020 indgar en korrektion, som afspejler tilbagebetaling af ejendomsskatter vedr.
ejerboliger og erhvervsejendomme, hvor der er betalt skat af for hgje vurderinger mv., jf. Forlig om tryghed
om boligbeskatningen (maj 2017). Korrektionen er beregningsteknisk fastsat til 5% mia. kr. i 2020.

4) Indeholder korrektion for PSO-afgiften samt forskelle i tilsagnsniveau og aflgb for udviklingsbistanden. Herud-
over korrigeres der for falgende engangsforhold: Afledt af skatterabatten vedr. omleegning af eksisterende
kapitalpensioner, anslas de ordinzere indtaegter at vaere fremrykket med hhv. godt 5 mia. kr. i 2013 og godt 1
mia. kr. i 2014 (netto) fra perioden 2014-2019. @vrige forhold omfatter desuden en omregning af strukturel
saldo i pct. af faktisk BNP til pct. af strukturelt BNP. | 2017 er der korrigeret for nye oplysninger om de offent-
lige indtaegter, som endnu ikke vurderes afspejlet i Danmarks Statistiks opggrelse af den faktiske offentlige
saldo. | 2018-2020 er der endvidere korrigeret for investeringen i kampfly, som planleegges i perioden 2021-
2026, men pavirker den strukturelle saldo gennem et syvars glidende gennemsnit.

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

Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.
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Ar til ar-aendring i den strukturelle saldo

Der er usikkerhed forbundet med skegnnet for bade niveauet for den strukturelle saldo i
et givet ar samt endringen i den strukturelle saldo fra ar til ar. For yderligere at under-
statte beregningerne af den strukturelle saldo udarbejdes der en skonsmeessig dekom-
ponering af ar til &r-endringerne baseret pa separate “bottom-up”-bidrag til udviklingen
i den strukturelle saldo. De beregnede bottom-up-bidrag omfatter navnlig bidrag fra
endringer i finanspolitikken (baseret pa de direkte provenuer, der indgar i beregningen
af finanseffekten) og &ndringer i de strukturelle provenuer fra de serlige poster.

Tabel 8.4

Ar til ar-sendring i den strukturelle offentlige saldo

2017 2018 2019 2020

Pct. af BNP
Strukturel saldo 0,3 0,0 -0,1 -0,1
AEndring i strukturel saldo -0,3 -0,1 0,0

Bidrag til &@ndring:

Provenuer fra finanspolitikken og virkning fra strukturreformer” 0,0 0,1 0,1
Pensionsafkastskat 0,0 0,0 0,0
Nordsgindtesegter -0,2 -0,1 -0,2
Nettorentebetalinger 0,0 0,1 0,0
Registreringsafgift 0,0 0,0 0,0
Specielle budgetposter 0,1 0,0 0,0
Overfarsler til udlandet -0,2 -0,1 0,0
Andre forhold (residual)? 0,0 -0,1 0,1
1) Baseret pa de direkte provenuer fra finanseffektberegningen inkl. virkningen af udviklingen i den strukturelle

beskaeftigelse. De direkte provenuer er skensmaessigt opgjort efter tilbagelab, og skattepligtige indkomstover-
farsler er opgjort efter skat. | 2018 korrigeres for den midlertidige udbetaling af efterlen pa ca. 4 mia. kr., som
ikke pavirker den strukturelle saldo. | 2020 korrigeres for tilbagebetaling af ejendomsskatter vedr. ejerboliger
og erhvervsejendomme, der beregningsteknisk er forudsat at udggre 5% mia. kr.

2) Kan blandt andet afspejle sendringer i efterspgrgselssammensaetningen, forskydninger i pensionsind- og ud-
betalinger samt husholdningernes nettokapitalindkomster mv.

Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

Fra 2017 til 2018 skgnnes den strukturelle saldo at gé fra et overskud pé 0,3 pct. af BNP
til balance med de aktuelle forudseetninger, jf. tabel 8.4. Forvaerringen af den struktu-
relle saldo fra 2017 til 2018 er drevet af et fald i indtaegterne fra olie- og gasindvinding i
Nordseen samt ggede overforsler til udlandet. Finans- og strukturpolitikken vurderes
med de anlagte forudsaetninger at vaere omtrent neutral for udviklingen i den struktu-
relle saldo mellem 2017 og 2018.

Fra 2018 til 2019 og 2020 skennes den strukturelle saldo forverret marginalt med sam-
let set 0,1 pct. af BNP i 2019. Det skal overvejende ses i lyset af, at de strukturelle ind-
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teegter fra olie- og gasindvindingen i Nordsgen fortsat skennes at aftage. I modsat ret-
ning traeekker, at finans- og strukturpolitikken samlet bidrager til at forbedre den struk-
turelle saldo.

8.2 Udgiftslofter for stat, kommuner og regioner

Med budgetloven er der fra og med 2014 indfert bindende udgiftslofter for stat, kom-
muner og regioner. Udgiftslofterne skal understatte, at udgifterne holder sig inden for
de planlagte rammer, og at de offentlige finanser udvikler sig i overensstemmelse med
de finanspolitiske mélsatninger. Udgiftslofterne fastlaegger en gvre greense for de loftbe-
lagte udgifter i stat, kommuner og regioner for en lgbende 4-arig periode. Siden 2014 er
finanspolitikken blevet fastsat i overensstemmelse med de geldende udgiftslofter.

Udgiftslofterne er overholdt pa finansloven for 2019

Finanspolitikken er med finansloven for 2019 og forelgbige oplysninger om kommuner-
nes og regionernes budgetter for 2019 i overensstemmelse med udgiftslofterne for stat,
kommuner og regioner, jf. tabel 8.5.

Tabel 8.5

Loftbelagte udgifter i 2019

Statslige dellofter Kommunalt loft Regionale dellofter
Mia. kr. (2019-priser) Driftsudgifter Il Serviceudgifter Bl el
overfarsler udgifter opgaver
Udgiftsloft 201,0 269,9 252,3 114,5 3,1
FL19 og kommunale og 200,9 2646 2519 1145 3.1

regionale budgetter

Anm.: Der er foretaget afrundinger.
Kilde: Finansloven for 2019 og forelgbige oplysninger om kommunernes og regionernes budgetter i 2019.

Pé finansloven for 2019 er udgifterne under det statslige delloft for driftsudgifter bud-
getteret svarende til det gaeldende udgiftsloft, mens budgetteringen under det statslige
delloft for indkomstoverforsler er ca. 5%4 mia. kr. lavere end det gaeldende udgiftsloft.
Disponeringen under det statslige delloft for indkomstoverforsler skal blandt andet ses i
sammenhang med, at der i forbindelse med fastsattelsen af udgiftslofterne for 2019
blev indregnet en udsvingsbuffer pa 5 mia. kr. til uforudsete udsving i udgifterne til
indkomstoverforsler.

En forelobig opgerelse af de kommunale budgetter for 2019 viser, at kommunerne bud-
getterer med serviceudgifter, der ligger ca. 0,4 mia. kr. under det gaeldende udgiftsloft
for 2019.

Med afset i de forelgbige de oplysninger om regionernes budgetter for 2019 vurderes de
regionale udgiftslofter i 2019 ogsa at veere overholdt.
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I forleengelse af en rackke storre politiske reformer i foraret, herunder Aftale om lavere
skat pa arbejdsindkomst og sterre fradrag for pensionsindbetalinger (februar 2018),
Medieforlig 2019-2023 (juni 2018) og Energiaftale 2018 (juni 2018) er der ssmmen
med finanslovforslaget for 2019 fremsat a&endringsforslag til de geeldende udgiftslofter
for 2018-2021. Sammen med finanslovsforslaget for 2019 blev der desuden fremsat lov-
forslag om fastsattelse af udgiftslofter for det nye fjerde loftsar for 2022.

De fremsatte lovforslag om udgiftslofter er efterfolgende justeret, si udgiftslofterne pa
finansloven for 2019 afspejler aftalerne om finansloven for 2019 og Aftale om ny regule-
ring af folkepensionen og indferelse af obligatorisk opsparing for overforselsmodtage-
re mv. Dokumentation for korrektionerne af udgiftslofterne er tilgeengelig pa
www.fm.dk. Udgiftslofterne pé finansloven for 2019 fremgar af tabel 8.6.

Udgiftslofter pa finansloven for 2019

2019 2020 2021 2022
Mia. kr. (2019-priser)
Statsligt delloft for driftsudgifter 201,0 203,7 207,6 2151
Statsligt delloft for indkomstoverfarsler” 269,9 267,3 265,9 276,6
Kommunalt udgiftsloft 252,3 251,8 251,3 250,8
Regionalt delloft for sundhedsudgifter 114,5 114,5 114,4 114,3
Regionalt delloft for udviklingsopgaver 3,1 3,1 3,1 3,0
1) Det bemaerkes, at budgetteringen i 2022 isoleret set indebaerer et teknisk hgjere udgiftsniveau i 2022 svaren-

de til ca. 13 mia. kr. sammenlignet med arene forinden, som kan henfares til bortfaldet af medfinansiering fra
Den Sociale Pensionsfond, der vurderes at veere tomt ved udgangen af 2021.
Kilde: Finansloven for 2019.

Opfolgningen pa de geldende udgiftslofter er neermere beskrevet i Udgiftslofter og sta-
tens finanser pa www.fm.dk.

8.3 Offentligt forbrug, beskeeftigelse og investeringer

De opdaterede udgiftssken for det offentlige forbrug og de offentlige investeringer er ba-
seret pa en opfelgning pa de offentlige budgetter i 2018 og 2019, herunder med afseet i
aftalen om finansloven for 2019. I 2020 tager skennene afszt i beregningstekniske for-
udsatninger om finanspolitikken.

Det offentlige forbrug

Det nominelle offentlige forbrug er af Danmarks Statistik opgjort til 535,6 mia. kr. i
2017, hvilket er ca. 1 mia. kr. lavere end de forelgbige regnskabstal, der 14 til grund for
augustvurderingen. Realvaeksten i det offentlige forbrug i 2017 (opgjort ved inputmeto-
den) er samtidig nedjusteret med 0,1 pct.-point til 0,7 pct.
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Det reale offentlige forbrug skennes at vokse med 0,4 pct. i 2018 og med 0,5 pct. i 2019.
12020 er realveeksten i det offentlige forbrug beregningsteknisk forudsat at udgere 0,4
pct. svarende til regeringens mélsetning om en basisrealvaekst i det offentlige forbrug pa
0,3 pct. tillagt den del af det substantielle loft af forsvaret, der er kategoriseret som vae-
rende offentligt forbrug, jf. Aftale pa forsvarsomrddet 2018-2023. Det resterende rade-
rum i 2020 er placeret som en reserve til gvrige prioriteringer.

Den skennede realveekst i det offentlige forbrug er i prognoseérene lavere end gennem-
snittet for 2000-2017 og bidrager til, at udgifterne til offentligt forbrug aftager malt som
andel af gkonomien frem mod 2020, jf. figur 8.9 og 8.10. Det offentlige forbrug som an-
del af den samlede gkonomi skennes fortsat at veere lidt hgjere end gennemsnittet i
1990-2007, dvs. far den globale finanskrise satte ind.

Figur 8.9 Figur 8.10

Realvakst i det offentlige forbrug Offentligt forbrugsniveau
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1,2 1,2 28 28

1,0 1,0 27 27

0,8 08 26 26

0,6 06 25 25

Gennemsnit 1990-2007 S~—

0,4 04 24 24

0,2 0,2 23 23

0,0 T T 0,0 2 —— 77T 7T 77T —r— 22
Gennemsnit 2018 2019 2020 00 02 04 06 08 10 12 14 16 18 20
2000-2017

B Realvaekst

Anm.: | figur 8.9 er realveeksten i det offentlige forbrug opgjort ved inputmetoden. Det offentlige forbrug er opgjort
inkl. afskrivninger.
Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

De offentlige forbrugsudgifter skonnes at udgare ca. 54734 mia. kr. i 2018, hvilket er en
nedjustering pé ca. 1%2 mia. kr. i forhold til skennet i august, jf. tabel 8.7. Nedjusterin-

gen skal ses i lyset af, at den statslige udgiftsopfelgning 3 for 2018 peger i retning af la-
vere forventede driftsudgifter i staten end lagt til grund i augustvurderingen.

Realveeksten i det offentlige forbrug i 2018 skennes til 0,4 pct., hvilket er usendret sam-
menlignet med skennet i august. Det uaendrede sken kan primeert henfores til, at virk-
ningen af det nedjusterede offentlige forbrug i 2018 modsvares af et lavere opgjort of-
fentligt forbrug i 2017, end hvad der 14 til grund for augustvurderingen. Hertil kommer
virkningen af et lavere sken for prisudviklingen pa det offentlige omréde som folge af
den generelle forbrugerprisudvikling, der isoleret set bidrager til at oge realvaeksten i det
offentlige forbrug i 2018.
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Tabel 8.7

Skon for det offentlige forbrug 2018-2020

2017* 2018 2019 2020
Realvaekst, pct.
Augustvurdering 0,8 0,4 0,4 -
Decembervurdering 0,7 0,4 0,5 0,4
- Andring ift. august, pct.-point -0,1 0,0 0,1 -
Mia. kr., arets priser
Augustvurdering 536,6 549,3 561,3 -
Decembervurdering 535,6 547,8 560,0 575,8
- Andring ift. august, mia. kr. -1,0 -1,5 -1,3 -

Anm.: Realvaeksten i det offentlige forbrug er opgjort ved inputmetoden inkl. afskrivninger. Det forudseettes ved skan
for realveeksten i det offentlige forbrug fra 2018 og frem, at der ikke er nogen forskel pa opgerelsen ifglge
outputmetoden i nationalregnskabet og inputmetoden.

*Tallene for 2017 er baseret pa forelgbige nationalregnskabstal.

Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

12019 skennes det nominelle offentlige forbrug at udgere ca. 560 mia. kr. Sammenlig-
net med skennet i augustvurderingen er de forventede udgifter til det offentlige forbrug i
2019 nedjusteret med ca. 1¥4 mia. kr., hvilket blandt andet afspejler virkningen af fi-
nansloven for 2019.

Aftalen om finansloven for 2019 giver isoleret set anledning til en nedjustering af sken-
net for det offentlige forbrug pa knap 34 mia. kr. i 2019. Det skyldes, at en del af priori-
teringerne pé finanslovsaftalen for 2019 vedrerer udgifter, der ikke kategoriseres som
offentligt forbrug, men som finansieres af reserver, der i augustvurderingen var teknisk
forudsat udmentet som offentligt forbrug. Det afspejler blandt andet, at en del af priori-
teringerne pa finansloven for 2019 omfatter udgifter til tiltag vedrerende pensionister —
primeert udgifter vedrerende overforselssystemet — der ikke kategoriseres som offentligt
forbrug. Hertil kommer lavere forventede driftsudgifter i forbindelse med aktiverings-
indsatsen pa finansloven for 2019 mv.

Herudover ligger udgifterne pa den kommunale serviceramme i de forelgbige budgetter
for 2019 godt ¥4 mia. kr. under det aftalte niveau i gkonomiaftalen for 2019. Det vurde-
res at reducere de skennede offentlige forbrugsudgifter tilsvarende i 2019.

Det bemarkes i forlaeengelse heraf, at det offentlige forbrug er pavirket af mange forskel-
lige forhold, jf. boks 8.3.
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Lebende a&ndringer i den forventede og realiserede vaekst i det offentlige forbrug

Det offentlige forbrug er en nationalregnskabsmaessig opgerelse, som primert omfatter de offentlige udgifter
til aflonning af ansatte og keb af varer og tjenesteydelser fra den private sektor mv. Opgerelsen af sivel ni-
veauet som realvaeksten i det offentlige forbrug fra ar til ar er pavirket af en rakke forhold, som indebarer, at
den lgbende forventede og realiserede reale forbrugsveekst kan afvige fra den planlagte og forudsatte for-
brugsveekst. Nedenfor er angivet en raekke eksempler pa sddanne forhold:

Basisar: Realvaeksten i det offentlige forbrug vil vere folsom overfor endringer i det basisar, som udgifts-
udviklingen males i forhold til. Hvis der fx realiseres lavere offentlige forbrugsudgifter end forudsat i et givet
ar, vil det bade pévirke realveeksten i det pageldende ar og i det efterfolgende r. Den opgjorte forbrugsvaekst
vil saledes kunne @ndre sig maerkbart i et givet ar, selvom der ikke er foretaget diskretionare andringer i den
okonomiske politik.

Disponering af det finanspolitiske raderum: Det finanspolitiske rdderum i de mellemfristede frem-
skrivninger — der opgeres som udgiftsveeksten i det offentlige forbrug inkl. en evt. reserve til evrige priorite-
ringer — omsattes lobende til udgiftslofter for stat, kommuner og regioner. Udgiftslofterne udger efterfol-
gende grundlaget for den udgiftspolitiske planlagning. Udgiftslofterne omfatter bade udgifter, der i national-
regnskabet opgeres som offentligt forbrug, og udgifter, der i nationalregnskabet opgeres som overforsler til
udlandet (fx EU-bidrag, udviklingsbistand), subsidier (tilskud mv.) og offentlige investeringer (udgifter til
forskning og udvikling). Den lgbende prioritering under udgiftslofterne og &ndrede sken for fx udgifterne til
det danske EU-bidrag vil séledes pavirke opgerelsen af det offentlige forbrug.

Aktivitetsbaserede bevillinger: Udgifterne til det offentlige forbrug omfatter en rakke udgifter, der af-
haenger af den skonnede aktivitet. Det gaelder fx taxameterstyrede udgifter pd uddannelsesomradet, udgifter
til indkvartering af asylansegere samt (lovbundne) driftsudgifter knyttet til aktiveringsindsatsen i kommu-
nerne, som er placeret uden for udgiftslofterne. Zndrede forudsaetninger om aktiviteten i et givet ar kan sa-
ledes pavirke opgerelsen af den offentlige forbrugsveekst, selvom der ikke er foretaget diskretionaere sendrin-
ger i den gkonomiske politik.

Realvaeksten i det offentlige forbrug i 2019 er opjusteret fra 0,4 pct. i augustvurderingen
til 0,5 pct. I den aktuelle vurdering, som blandt andet er baseret pa finansloven for 2019
og forelgbige oplysninger om de kommunale og regionale budgetter, skonnes det offent-
lige forbrug i 2019 at vere reduceret med ca. 1¥4 mia. kr. sammenlignet med skennet pa
baggrund af finanslovforslaget i august. Samtidig skennes udgifterne til offentligt for-
brug i 2018 at blive lavere end vurderet i august, hvilket isoleret set indebarer en rent
mekanisk opjustering af realvaeksten i 2019. Samlet set giver justeringerne i 2018 og
2019 anledning til en opjustering af skennet for forbrugsvaeksten i 2019 pa 0,1 pct.-point
i forhold til skennet i Okonomisk Redegorelse, august 2018.

12020 er der forudsat en realvaekst i det offentlige forbrug pa 0,4 pct. svarende til rege-
ringens malsetning om en basisrealvakst i det offentlige forbrug pé 0,3 pct. tillagt den
del af forsvarslaftet, som er kategoriseret som vaerende offentligt forbrug, jf. Aftale pd
forsvarsomradet 2018-2023. Det resterende finanspolitiske rdderum i 2020 er — pé lin-
je med fremskrivningen i Opdateret 2025-forlob: Grundlag for udgiftslofter 2022, au-
gust 2018 — indregnet som en reserve til gvrige prioriteringer. Skennet for det offentlige
forbrug i 2020 er pd nuvarende tidspunkt af beregningsteknisk karakter, idet finanspo-
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litikken for 2020 vil blive fastlagt i lobet af 2019 i forbindelse med finansloven og gko-
nomiaftalerne med kommunerne og regionerne for 2020.

Den offentlige beskeeftigelse

Den offentlige beskeaeftigelse er opgjort til ca. 818.000 personer i 2017. Siden starten af
2017 har den offentlige beskeftigelse vaeret stigende, og den samme tendens er ifolge
nationalregnskabet fortsat i de forste tre kvartaler af 2018, jf. figur 8.11.

P4 denne baggrund skennes den offentlige beskaftigelse at stige med omkring 5.000
personer fra 2017 til 2018, jf. tabel 8.8. Skannet for den offentlige beskeftigelse er opju-
steret med 4.000 personer siden augustvurderingen, hvilket primeert skal ses i lyset af
fremgangen i den offentlige beskaftigelse siden starten af 2017.

I 2019 skennes den offentlige beskeftigelse at stige med 1.000 personer, mens beskaefti-
gelsen forudsaettes at veere uendret i 2020. Den forudsatte udvikling i den offentlige be-
skaftigelse skal blandt andet ses i sammenhzang med den skennede realvaekst i det of-
fentlige forbrug i 2019 og 2020.

Offentlig beskaeftigelse Sken for offentlig beskaeftigelse (inkl. orlov)
1.000 personer 1.000 personer

880 880

860 860 1.000 personer 2017 2018 2019 2020
840 840 AEndring ift. aret for

820 ) August 2018 00 1,0 10 5
800 800 December 2018 00 50 10 0,0
780 v 780 - AEndring 00 40 00 o
760 760

740 —— 740 Niveau i december 2018 818 823 824 824

01 03 05 07 09 11 13 15 17 19

——Ekskl. orlov ——Inkl. orlov

Anm.: Strejken i 2. kvartal 2008 og lockouten i 2. kvartal 2013 medfarer et teknisk betinget fald i den offentlige be-
skaeftigelse ekskl. orlov.
Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

Offentlige investeringer

De offentlige investeringer i 2017 er af Danmarks Statistik opgjort til 73,0 mia. kr. Dette
er en nedjustering pa ca. %2 mia. kr. i forhold til de tal, der 14 til grund for augustvurde-
ringen.

12018-2020 skennes udgifterne til offentlige investeringer omtrent fastholdt pa niveau-
et i 2017 malt i forhold til BNP, hvilket er et hgjt niveau i forhold til det historiske gen-
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nemsnit. De offentlige investeringer skannes séledes at udgere 3,4 pct. af BNP i 2018,
3,5 pct. af BNP i 2019 og 3,4 pct. af BNP i 2020, jf. figur 8.12.

Offentlige investeringer Offentlige investeringer fordelt pa omrade
Pct. af BNP Pct. af BNP Mia. kr., 2019-priser Mia. kr., 2019-priser
5,0 5,0 70 70
60 60
4,0 4,0 50 50
— 40 40
30 AL 3,0
N Gennemsnit 1990-2007 Y S0
20 20 20 20
10 10
10 —m— 77— —— 1,0 0 0
00 02 04 06 08 10 12 14 16 18 20 07 08 09 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20
® Bygninger og anleeg m.m. = Forskning og udvikling

Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

Starstedelen af de offentlige investeringer udgeres af investeringer i bygninger og anleaeg
mv., mens investeringer i forskning og udvikling udger en mindre del, jf. figur 8.13.

De offentlige investeringer skennes til 75,3 mia. kr. i 2018. Det svarer til en real stigning
pa 1,2 pct., jf. tabel 8.9. Skgnnet for de nominelle offentlige investeringer er nedjusteret
med ca. %2 mia. kr. siden augustvurderingen, hvilket kan henferes til nye oplysninger
om igangvaerende anlaegsprojekter, herunder forventede mindreudgifter pé det statslige
omrade pé baggrund af den statslige udgiftsopfelgning 3, fremskrivninger af kommuna-
le og regionale regnskaber p& baggrund af regnskabsoplysninger til og med 3. kvartal
2018 mv.

Med afszt i finansloven for 2019 samt en forelgbig opgerelse af de kommunale og regio-
nale budgetter for 2019 mv. skennes de nominelle offentlige investeringer at udgere
79,9 mia. kr. i 2019 svarende til en realvaekst pa 4,1 pct. Det nominelle niveau er opju-
steret med ca. 1 mia. kr. i forhold til augustvurderingen. Opjusteringen kan primaert
henfores til aflobsandringer pa igangveerende projekter, samt at anleegsudgifterne i de
forelobige kommunale budgetter ligger i storrelsesorden ¥4 mia. kr. over det aftalte ni-
veau i gkonomiaftalen for 2019.
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Offentlige investeringer 2018-2020

2018 2019 2020

Nominelt investeringsniveau, mia. kr. (arets priser) 75,3 79,9 81,0
- heraf bygninger og anlaeg m.m. 55,6 59,7 59,8
- heraf forskning og udvik/ing” 19,7 20,2 21,2
Realvakst i offentlige investeringer, pct. 1,2 4.1 -0,4
- heraf bygninger og anlaeg m.m. 4,2 53 -1,4
- heraf forskning og udvikling” -6,3 0,6 2,5
Offentlige investeringer, pct. af BNP 3,4 3,5 3,4
- heraf bygninger og anlaeg m.m. 2,5 2,6 2,5
- heraf forskning og udvikling“ 0,9 0,9 0,9
1) Baseret pa nationalregnskabsopggrelsen af de offentlige udgifter til forskning og udvikling mv. Opgerelsen er

dermed ikke direkte sammenlignelig med det offentlige forskningsbudget.
Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

Med udgangspunkt i Opdateret 2025-forleb: Grundlag for udgiftslofter 2022, august
2018 er der beregningsteknisk forudsat et nominelt offentligt investeringsniveau pa 81,0
mia. kr. i 2020 svarende til et realt fald pé 0,4 pct.

Skennene for de offentlige investeringer er beheftet med usikkerhed, blandt andet som
folge af forskydninger i byggeaktiviteten mv. mellem de enkelte &r, fx i forbindelse med

de kvalitetsfondsstattede sygehusbyggerier og sterre anlaegsprojekter pa transportomra-
det.

8.4 Finanspolitikkens aktivitetsvirkning

Finans- og strukturpolitikken skennes samlet set at dempe kapacitetspresset i de kom-
mende ar mélt ved de sékaldte finanseffekter, jf. tabel 8.10. Virkningen pé kapacitets-
presset kan tentativt opdeles i bidrag fra finanspolitikkens virkning pa efterspergslen og
strukturpolitikkens virkning p& kapacitetspresset.

Finanspolitikken skonnes isoleret set at have en svagt positiv virkning pA BNP-vaksten i
2018 og 2020, mens virkningen er omtrent neutral i 2019. Det afspejler isaer engangs-
udbetalinger af efterlgnsbidrag og boligskatter i forbindelse med Aftale om flere ar pa
arbejdsmarkedet (juni 2017) og Forlig om tryghed om boligbeskatningen (maj 2017),
som gger eftersporgslen i 2018 og 2020.

En moderat vaekst i det offentlige forbrug pa hhv. 0,4 pct. i 2018, 0,5 pct. i 2019 0g 0,4
pct. i 2020 traekker i modsat retning.
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Tabel 8.10

Finans- og strukturpolitikkens virkning pa kapacitetspresset (ét-arige effekter)

2015 2016 2017 2018 2019 2020

Pct. af BNP

Finanspolitikkens virkning pa BNP-vaekst -0,2 -0,1 -0,1 0,1 0,0 0,1
Strukturpolitikkens virkning pa kapacitetspres -0,1 -0,1 -0,1 -0,2 -0,2 -0,2
Samlet virkning pa kapacitetspres -0,3 -0,2 -0,2 0,0 -0,2 -0,1

Anm.: Den samlede virkning pa kapacitetspresset beskriver finans- og strukturpolitikkens bidrag til ndringer af out-
put- og beskaeftigelsesgabet i et enkelt ar. Finanspolitikkens virkning pa BNP-vaeksten afspejler alene efter-
speargselsvirkningen af finanspolitikken.

Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

Naér finans- og strukturpolitikken samlet set har en dempende virkning pé ca. 0,2 pct. af
BNP 2019 og 0,1 pct. af BNP i 2020, skal det ses i lyset af, at strukturpolitikken oger ar-
bejdsudbuddet og kapaciteten i gkonomien. Det stigende arbejdsudbud kan i hgj grad
tilskrives vedtagne reformer, herunder Tilbagetrakningsaftalen (2011).

Finans- og strukturpolitikkens virkning pé kapacitetspresset kan bade opgeres ved den
ét-drige og den flerarige finanseffekt. Den flerdrige finanseffekt méler virkningen pé ka-
pacitetspresset af finans- og strukturpolitiske a&ndringer bade i det pageeldende ar og de
forudgaende ar, aktuelt med 2014 som udgangspunkt. Dermed medtages virkningen af
finans- og strukturpolitiske e&ndringer i 2015 og frem i beregningen af den flerarige fi-
nanseffekt.

De flerarige aktivitetsvirkninger er beregnet med udgangspunkt i ADAM-modellen, og
storrelsesordenen af virkningen er behaftet med tiltagende usikkerhed, jo l&ngere peri-
ode der ses pa. Forudsatningerne bag beregningen af multiplikatorerne er narmere be-
skrevet i Opdaterede finanseffekter: dokumentationsnotat (www.fm.dk).

Finans- og strukturpolitikken siden 2014 vurderes pa den baggrund samlet set at deem-
pe eftersporgselspresset med ca. 1 pct. af BNP i 2020, mens kapacitetspresset pa ar-
bejdsmarkedet deempes med ca. 25.000 fuldtidspersoner, jf. tabel 8.11.

Opggrelsen af finans- og strukturpolitikkens flerdrige virkninger skal ses i lyset af, at
virkningen er opgjort i forhold til 2014, hvor finans- og strukturpolitikken var relativt
lempelig. De flerarige finanseffekter fremstar derfor mere stramme, end hvis der var ta-
get udgangspunkt i et andet basisar. Malt i forhold til det konjunkturneutrale udgangs-
punkt i 2017 er finans- og strukturpolitikkens virkning pé kapacitetspresset mere af-
dempet svarende til henholdsvis 0,0 pct. af BNP i 2018, -0,2 pct. af BNP i 2019 og -0,3
pct. af BNP i 2020, jf. boks 8.4.
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Tabel 8.11

Finans- og strukturpolitikkens virkning pa kapacitetspresset (flerarige effekter)

2015 2016 2017 2018 2019 2020

Pct. af BNP

Virkning pa outputgab (inkl. flerarig virkning) -0,3 -0,5 -0,8 -0,9 -1,0 -1,0
Ar-til-&r udvikling -0,3 -0,2 -0,2 -0,1 -0,1 0,0
- Heraf ét-arig finanseffekt -0,3 -0,2 -0,2 0,0 -0,2 -0,1

1.000 fuldtidspersoner

Virkning pa beskeeftigelsesgab (inkl. flerarig virkning) -8 -17 -21 -21 -23 -25
Ar-til-ar udvikling -8 -8 -5 0 -2 -1
- Heraf ét-arig finanseffekt -8 -8 -5 0 -4 -5

Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.
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Boks 8.4

Finanspolitikkens aktivitetsvirkning siden 2017

Finans- og strukturpolitikkens flerarige aktivitetsvirkninger bliver aktuelt malt i forhold til 2014, hvor gko-
nomien var i en lavkonjunktur, og finans- og strukturpolitikken var relativt lempelig. Finanseffekterne frem-
star derfor mere stramme, end hvis der var taget udgangspunkt i et senere basisar.

Siden 2014 er konjunkturerne blevet normaliseret, og 2017 var et omtrent konjunkturneutralt ar malt ved
bade output- og beskeftigelsesgabet. I en periode som den aktuelle med begyndende hgjkonjunktur ber fi-
nans- og strukturpolitikken ud fra stabiliseringshensyn deempe kapacitetspresset.

Malt i forhold til det konjunkturneutrale udgangspunkt i 2017, skennes finans- og strukturpolitikken samlet
set at have en omtrent neutral virkning pa kapacitetspresset malt ved outputgabet i 2018, mens der skennes
en dempende virkning pé ca. 0,2 pct. i 2019 og 0,3 pct. i 2020, jf. figur a. Tilsvarende skennes finans- og
strukturpolitikken at veere neutral for beskeftigelsesgabet i 2018, mens beskaftigelsesgabet reduceres med
hhv. 4.000 og 8.000 fuldtidspersoner i 2019 og 2020, jf. figur b. I fraveeret af finans- og strukturpolitikkens
daempende virkning siden 2017 skennes det séledes, at output- og beskaftigelsesgabet havde vokset lidt hur-
tigere i de kommende ér.

Den flerarige aktivitetsvirkning af finans- og strukturpolitikken siden 2017 er mindre deempende end virk-
ningen siden 2014. Dette skal blandt andet ses i lyset af, at den deempende virkning reduceres, nar beregnin-
gen foretages over en kortere periode. Hertil kommer, at de ét-arige finanseffekter havde en mere dempende
virkning i 2015-2017 end i 2018-2020.

Figur a Figur b
Finans- og strukturpolitikkens virkning pa Finans- og strukturpolitikkens virkning pa
outputgabet siden 2017 beskaeftigelsesgabet siden 2017
Pct. af BNP Pct. af BNP 1.000 personer 1.000 personer
3,0 3,0 60 60
25 25 50 50
2,0 2,0 40 40
15 15 30 30
1,0 1,0 20 20
0,5 05 10 10
0,0 0,0 0 0
2018 2019 2020 2018 2019 2020

: " m Beskeeftigelsesgab
® Outputgab  ® Outputgab i fraveer af finans- og strukturpolitik

u Beskeeftigelsesgab i fravaer af finans- og strukturpolitik

Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

8.5 Offentlig geeld og statens nettofinansieringsbehov

Danmarks offentlige gaeld er lav. Det er en konsekvens af den ansvarlige gkonomiske po-
litik over mange &r, som har bidraget til, at Danmark er blandt de fa lande, der har den
hgjeste kreditvurdering hos samtlige toneangivende kreditvurderingsbureauer. Den hgje
rating er direkte medvirkende til lavere renteudgifter for den danske stat, men ogsa for
boligejere og andre ldntagere. Finansministeriet har tidligere skennet, at den heje kre-
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ditvurdering og reduktion af geelden siden 1995 medferer lavere offentlige renteudgifter
for op til 40 mia. kr. &rligt.3

Gelden i pct. af BNP har en faldende tendens i langt de fleste EU-lande, men mange
lande kaeemper med at reducere galden til graeensen i EU’s Stabilitets- og Vaekstpagt pa
60 pct. af BNP, jf. figur 8.14. Til gengeld holder den danske offentlige bruttogzld — op-
gjort ved OMU-gaelden — i prognoseperioden en bred margin til 60 pct.-graensen. O9MU-
galden ventes at udgere 33,8 pct. af BNP i 2018 og 33,4 pct. i 2019 og 2020, jf. tabel
8.12.

Figur 8.14 Tabel 8.12

@MU-gzeld i udvalgte lande (2. kvartal 2018) Offentlig geeld, ultimo aret
Pct. af BNP Pct. af BNP
180 180
150 150 2018 2019 2020
Pct. af BNP
120 120
@MU-geeld 33,8 33,4 33,4
90 90
EU's 60 pet. krav | I I I Offentlig nettogaeld” 1,1 1,1 1,2
60 -2 60
Statsgeeld 18,9 19,0 18,2
30 I I I 30
y "« <o g Memopost:
w x w D Z 2 LIJ I— ! o - = Q .
DEZFc B2 RELEFES Faktisk offentlig saldo 0.2 0.1 -0.1

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

@OMU-galden daekker over det offentliges samlede finansielle passiver. Geeldens andel af
BNP forventes at falde frem til 2019 som folge af et lavere udestaende af statsobligatio-
ner, samt at gaeldskvoten udhules af stigningen i BNP. @MU-galden er en bruttosterrel-
se, hvor kun interne fordringer imellem de offentlige delsektorer bliver modregnet. In-
destdendet pa statens konto hos Nationalbanken, der ogsé kan benyttes til at finansiere
offentlige underskud, bliver eksempelvis ikke modregnet. Derfor er der ikke en direkte
sammenhang mellem udviklingen i @M U-gzlden og den offentlige saldo.

OMU-galdskvoten forventes at falde med ca. 0,4 pct. af BNP fra 2018 til 2020, da sta-
tens indestdende kan benyttes til at finansiere de forventede budgetunderskud, og her-
udover vil vaksten i BNP lgbende bidrage til en udhulning af geeldskvoten.

Den offentlige nettogzeld er det centrale gaeldsbegreb i forbindelse med opggerelsen af fi-
nanspolitikkens langsigtede holdbarhed. Da nettogaelden opgores til markedsveerdi, jf.
boks 8.5, vil udviklingen udover stillingen pa den offentlige saldo ogsa atheenge af kurs-
reguleringer pé de offentlige aktiver og passiver. Ses der bort fra dette, forventes netto-

3 Sparede renteudgifter ved nedbragt offentlig geld og holdbar finanspolitik, Finansministeriet (januar 2018)

Jkonomisk Redegerelse - December 2018

181



182

Kapitel 8 Offentlige finanser og finanspolitik

gelden at veere nogenlunde uandret over perioden pa omkring 1 pct. af BNP i bade 2018
og 2019, da den offentlige saldo er i omtrent balance.

Boks 8.5

Centrale gaeldsbegreber for den offentlige sektor

e OMU-gealden er den offentlige geld opgjort efter EU’s principper. @MU-gaelden omfatter de samlede fi-
nansielle passiver i alle de offentlige delsektorer — stat, kommuner, regioner og forskellige sociale kasser
og fonde. PMU-gzlden er en ren bruttogealdssterrelse, hvor kun interne fordringer inden for det offent-
lige bliver modregnet. @M U-galden bruges i forbindelse med EU’s Stabilitets- og Vaekstpagt, hvor
@MU-gealdens andel af BNP ikke mé overstige 60 pct.

e Den offentlige nettogzeld er udgangspunktet for beregningerne af de offentlige finansers langsigtede
holdbarhed. Den offentlige nettogzeld opgeres som forskellen mellem de samlede offentlige passiver og
aktiver og er dermed et udtryk for det offentliges samlede nettostilling. I modsetning til de andre geaelds-
definitioner opgeres den offentlige nettogzld til markedsvaerdi.

e  Statsgezelden omfatter udelukkende statens geld og dermed ikke geelden i de gvrige offentlige delsekto-
rer. Statsgelden er ligesom @MU-gzlden en bruttosterrelse, men i definitionen er der tilladt en mod-
regning af omszttelige aktiver forvaltet af Danmarks Nationalbank. Det inkluderer indestdendet pé sta-
tens konto, almene boligobligationer og vaerdipapirbeholdninger i de statslige fonde (Den Sociale Pensi-
onsfond, Innovationsfonden og Fonden for Forebyggelse og Fastholdelse).

e Genudlan er et udtryk for statens udlansprogram til statslige selskaber og andre institutioner. Her ud-
steder Nationalbanken statsobligationer og videreudlaner provenuet til selskaberne pa samme vilkar.
Genudlan tillader selskaberne at benytte statens finansieringsvilkar, séledes at offentlige opgaver finan-
sieres billigst muligt. Da selskaberne afbetaler lanet er det saldoneutralt for staten. Genudlan gger stats-
gelden og OMU-gzlden, men indgar neutralt i nettogelden, da det medregnes i aktivsiden.

Tages der udgangspunkt i statens geld alene, er statsgaelden det centrale gaeldsbegreb.
Udviklingen i statsgeelden fra ar til ar svarer — bortset fra kurseffekter ved 1dnoptagelse
— til statens nettofinansieringsbehov. Statsgeldskvoten skonnes at falde fra 18,9 pct. af
BNP i 2018 til ca. 18,2 pct. af BNP i 2020.

Finansieringsbehovet

Statens nettofinansieringsbehov viser behovet for midler til at finansiere statens budget.
Nettofinansieringsbehovet svarer til finanslovens nettokassesaldo med omvendt fortegn.
Nettokassesaldoen beregnes som DAU-saldoen — DAU stér for drifts-, anlaegs- og ud-
lansbudgettet — tillagt genudlén og beholdningsbevaegelser, og er siledes en opggrelse af
de faktiske indbetalinger af skatter, afgifter mv., som staten modtager, og de faktiske
udbetalinger, som staten foretager i labet af aret. Hvis statens nettokassesaldo er positiv,
er nettofinansieringsbehovet negativt. I sa fald falder statsgaelden.

Nettokassesaldoen for 2018 er opjusteret fra august til december som folge af et seenket
sken for statens udgifter. Nettokassesaldoen skgnnes overordnet at falde fra 2018 til
2019, jf. tabel 8.13, hvilket primaert skyldes en lavere DAU-saldo i 2019 og en en-
gangsindbetaling i 2018 som felge af Nordsgaftalen under Beholdningsbevegelser og
periodiseringer mv. (§ 41).
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Tabel 8.13

Nettofinansieringsbehovet og DAU-saldo, 2018 og 2019

2018 2019
Mia. kr.
1. DAU-saldo 33,4 4,0
2. Genudlan mv. (§ 40) 46,5 10,4
21 )Beholdningsbevaagelser og periodiseringer mv. (§ 13,7 3.0
Nettokassesaldo (1 -2 + 3) 0,7 9,4
Nettofinansieringsbehov (= -nettokassesaldo) -0,7 9,4

Anm.: Opkgb af almene boliger er indregnet i 2018 under 2. Genudlan mv. (§ 40) , men indgar af bogfgringsmaessi-
ge arsager ikke pa § 40 2019. Fra 2019 posteres opkabene pa § 42 Afdrag péa statsgeelden (netto).
Kilde: Finansministeriet.

Det bemaerkes, at skonnet for genudlan er opjusteret med ca. 8 mia. kr. for 2018 og ca.
Y2 mia. kr. for 2019. Det skyldes, at et statsligt selskab har fremrykket genudlan til 2018
og 2019. Ved genudlan optager statslige selskaber 1&n direkte hos staten, og det afledte
finansieringsbehov daekkes ved, at staten lebende udsteder obligationer.

12018 er staten begyndt at opkebe statsgaranterede realkreditobligationer til finansie-
ring af almene boliger. Fra 2019 vil opkeb af almene boligobligationer ikke leengere blive
bogfert som genudlén pé § 40, men indga som statslige transaktioner med vardipapirer
pa § 42 pé linje med de gvrige statslige fonde. Det medforer, at opkebene ikke leengere
indregnes i nettofinansieringsbehovet, men fortsat indgar i det samlede finansierings-
behov, jf. tabel 8.14.

Tabel 8.14

Finansieringsbehov for 2018 og 2019

2018 2019

August December August  December
Mia. kr.
Nettofinansieringsbehov 0,8 -0,7 7,9 9,4
Afdrag langfristet gaeld mv." 73,4 95,5 112,4 104,1
Afdrag skatkammerbeviser® 32,7 32,7 30,0 30,0
Finansieringsbehov 106,9 127,5 150,2 143,5
1) Afdrag langfristet geeld er inkl. fondenes nettoobligationskeb (fra 2019 ogsa almene boligobligationer), net-

tobetalinger fra valutaswaps og opkgb uden for aret.

2) Afdrag skatkammerbeviser er udestaende skatkammerbeviser ultimo aret inden.

Kilde:  Finansministeriet.
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Statens samlede finansieringsbehov, dvs. nettofinansieringsbehovet tillagt afdrag pa
kort- og langfristet geeld, forventes i 2018 at udgere 127,5 mia. kr. Trods nedjustering af
nettofinansieringsbehovet er skennet for bruttofinansieringsbehovet nu 20,6 mia. kr.
hgjere end i august. Det skyldes ggede ombytninger og tilbagekab af udestdende statsob-
ligationer. Forventningerne om finansieringsbehovet i 2019 er nedjusteret med 6,7

mia. kr. til ca. 143,5 mia. kr. grundet lavere afdrag pa langfristet geeld og pa trods af et
lidt hajere nettofinansieringsbehov.

Finansieringsbehovet dekkes ved at optage 1an eller ved at traekke pé statens konto i Na-
tionalbanken. Staten forventer ikke at optage udenlandske lén i 2018 og 2019.

@konomisk Redegerelse - December 2018









Bilag 8.1

De offentlige udgifter og indtaegter

De offentlige udgifter

De samlede offentlige udgifter som andel af BNP skonnes at blive reduceret fra ca. 50
pct. af BNP i 2017 til ca. 49%4 pct. af BNP i 2020, jf. bilagstabel 8.1.

Bilagstabel 8.1

De offentlige udgifters sammensatning

2015 2016 2017 2018 2019 2020
Pct. af BNP
Offentlige udgifter” 53,4 51,6 50,1 50,3 49,7 492
Primzere udgifter 51,8 50,2 49,1 49,3 48,7 48,3
- Offentligt forbrug 25,5 25 24,6 24,6 24,4 24,2
- Offentlige investeringerz) 3,5 3,7 3,4 3,4 3,5 3,4
- Indkomstoverfarsler 17,3 16,9 16,5 16,3 16,2 15,9
- Subsidier 2,0 1,8 1,8 1,8 1,7 1,6
- @vrige primaere udgifter 35 29 2,8 3,2 3,0 3.1
Renteudgifter 1,6 1,3 1.1 1,0 0,9 0,9

1) Opggrelsen af de samlede offentlige udgifter (og indteegter) afviger fra Danmarks Statistiks opgerelse. Udgif-
terne som andel af BNP er her beregnet med afszet i en opgerelse af de samlede udgifter, hvor alle delele-
menter af det offentlige forbrug — herunder fx imputerede udgifter i form af afskrivninger og indteegter i form af
salg af varer og tjenesteydelser — henfgres til udgiftssiden.

2) De offentlige investeringer er opgjort ekskl. nettokgb af bygninger mv. Med Danmarks Statistiks hovedrevisi-
on af nationalregnskabet i efteraret 2014 omfatter de offentlige investeringer ogsa udgifter til forskning og ud-
vikling.

Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

De offentlige forbrugsudgifter udgjorde 24%2 pct. af BNP i 2017 og skennes at aftage til
ca. 24 pct. af BNP i 2020. I den aktuelle vurdering skennes realvaksten i det offentlige
forbrug til 0,4 pct. i 2018, 0,5 pct. i 2019 og 0,4 pct. i 2020.

De offentlige investeringers andel af BNP udgjorde knap 3%2 pct. i 2017 og forventes at
vaere omtrent uendret i 2020. Der skannes séledes en realvaekst i de offentlige investe-
ringer pa 1,2 pct. 1 2018, 4,1 pct. i 2019 og -0,4 pct. i 2020.

De offentlige udgifter til indkomstoverforsler udgjorde ca. 16Y2 pct. af BNP i 2017 og
skennes at blive reduceret til et niveau pa knap 16 pct. af BNP i 2020. Udviklingen af-
spejler blandt andet faldende udgifter til arbejdsloshedsdagpenge og kontanthjelp i ly-
set af den gradvise fremgang i konjunkturerne. De skennede udgifter til indkomstover-
forsler afspejler desuden virkningerne af en rakke politiske aftaler, herunder den af-
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deempede regulering, som indgar i Aftale om skattereform (juni 2012), og stigende ud-
gifter til folkepension mv. i medfer af Aftale om ny regulering af folkepensionen og ind-
forelse af obligatorisk opsparing for overforselsmodtagere.

Subsidierne udgjorde godt 134 af BNP i 2017 og forventes at udgere en gradvist faldende
andel af BNP frem mod 2020. Udviklingen i udgifterne til subsidier afspejler blandt an-
det udfasningen af den gamle fleksjobordning.:

De offentlige renteudgifter skennes at blive reduceret fra godt 1 pct. af BNP i 2017 til
knap 1 pct. af BNP i 2020. Udviklingen i de offentlige renteudgifter skal blandt andet ses
i sammenhang med det lave renteniveau.

De offentlige indteegter

De samlede offentlige indtagter er opgjort til ca. 51% pct. af BNP i 2017 og skennes at
falde til ca. 49 pct. af BNP i 2020, jf. bilagstabel 8.2. Udviklingen daekker navnlig over et
skeonnet fald i indtaegterne fra pensionsafkastskat og selskabsskatter. Dermed skennes et
fald i skattetrykket fra ca. 46 pct. af BNP i 2017 til ca. 44Y4 pct. af BNP i 2020.

Personskatteindtagterne er opgjort til ca. 453V4 mia. kr. svarende til knap 21 pct. af
BNP i 2017. Provenuet fra personskatterne ventes at stige til godt 21 pct. af BNP i 2018
hvorefter provenuet forventes at falde frem mod 2020 til ca. 2034 pct. af BNP. Det hgje-
re niveau i 2018 kan blandt andet tilskrives hgjere skonnede indtaegter fra aktieind-
komstskatten end i 2019 og 2020.

Provenuet fra arbejdsmarkedsbidrag er opgjort til ca. 94 mia. kr. i 2017 svarende til 4,3
pct. af BNP. Provenuet skonnes at udggre ca. 4,5 pct. af BNP i 2018, 2019 og 2020.

Provenuet fra pensionsafkastskatten er opgjort til ca. 321/ mia. kr. i 2017 svarende til
1,5 pct. af BNP. Indtaegterne fra pensionsafkastskatten forventes at falde til 0,3 pct. af
BNP frem mod 2020. I 2018 har udviklingen pa aktiemarkederne veret kendetegnet ved
lave eller negative afkast, hvilket er den primere forklaring pa den relativt lave indtaegt
fra pensionsafkastskatten. I 2019 og 2020 ventes renterne gennemsnitligt at stige. P4
denne baggrund skennes afkastet fra pensionsselskabernes obligationer og afledte akti-
ver at vaere lavere i 2019 og 2020, end det har vaeret de senere ar.

En del af de senere ars relativt hgje provenuer fra pensionsafkastskatten er afledt af, at
renterne er faldet til det nuveerende historisk lave niveau. Hertil kommer, at afkastet pa
aktiemarkederne i enkelte ar har veeret relativt hgje. I takt med at renterne gradvist for-
udsettes normaliseret over de kommende ar, kan der modsat forventes at veere en peri-
ode 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 skat-
tetryk og den offentlige saldo i enkeltér. Det pavirker ikke den strukturelle saldo, lige-
som de realpkonomiske konsekvenser er yderst begreensede.

1 Med hovedrevisionen af nationalregnskabet henregnes udgifterne pa den nye fleksjobordning til de offentlige
indkomstoverforsler, mens udgifterne pé den gamle fleksjobordning fortsat kategoriseres som offentlige subsidi-
er.
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Bilagstabel 8.2

De offentlige indtaegters sammensatning

2015 2016 2017 2018 2019 2020

Pct. af BNP

Personskatter mv." 22,3 21,0 20,9 21,1 21,0 20,8
Arbejdsmarkedsbidrag 43 4,3 4,3 4,5 4,5 4,5
Pensionsafkastskat 1,1 1,6 1,5 0,3 0,2 0,3
Selskabsskatter 2,8 2,9 3,0 2,8 2,6 2,4
- selskabsskat af kulbrintevirksomhed 0,1 0,0 0,1 0,1 0,1 0,0
- gvrig selskabsskat 2,7 2,8 2,9 2,6 2,5 2,4
Moms 9,4 9,5 9,5 9,8 9,9 9,9
@vrige indirekte skatter 7,0 6,9 6,6 6,6 6,4 6,3
Jvrige skatter? 0,3 0,3 0,3 0,3 0,2 0,1
Skattetryk 47,3 46,4 46,1 45,3 44,7 44,3
Renteindtaegter” 0,8 0,8 0,9 1,0 0,8 0,7
@vrige indtaegter? 41 45 45 44 42 4.1
Told mv. til EU® -0,2 -0,1 -0,1 -0,1 -0,1 -0,1
Offentlige indtaegter® 52,1 51,5 51,3 50,5 49,6 49,0
Memopost: Nordse!indl‘aegl‘er7 ) 0,2 0,1 0,2 0,4 0,1 0,0

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

1)

2)

3)
4)

5)

6)

7)

Personskatter mv. indeholder indkomstskat, ejendomsveerdiskat, veegtafgift fra husholdninger, bo- og gave-
afgift samt andre personlige skatter (herunder blandt andet ekstraordinzere indteegter i 2013-2015 fra rabat-
ordningerne vedrgrende kapitalpensionsomlaegninger og LD-udbetalinger).

@vrige skatter indeholder medielicens (primeert til DR) og obligatoriske pensionsbidrag for tienestemaend i of-
fentlige selskaber mv. Medielicensen udfases gradvist frem mod 2022 som falge af Mediepolitisk aftale for
2019-2023 og Aftale om fokusering af DR og afskaffelse af medielicensen.

Inkl. udbytter og Nationalbankens overskud.

@vrige indteegter indeholder blandt andet overskud af offentlig virksomhed, diverse drifts- og kapitaloverfars-
ler fra andre indenlandske sektorer og EU samt imputerede (beregnede) indteegter i form af bade brutto-
restindkomst og bidrag til tienestemandspensioner. Endvidere indgar statens indteegter fra overskudsdeling
og statsdeltagelse i forbindelse med olie- og gasindvinding i Nordsgen, samt kulbrinteskatten.

Ifelge nationalregnskabsprincipperne kategoriseres disse indteegter som skatter og indgar derfor i skattetryk-
ket, men da indteegterne tilfalder EU, indgar de ikke i de offentlige indteegtstryk.

Opgoerelsen af de samlede offentlige indtaegter afviger fra Danmarks Statistiks opgerelse, der blandt andet
henfarer det offentliges salg af varer og tjenester til indteegtssiden og ikke, som her, til udgiftssiden som en
del af de samlede forbrugsudgifter. De samlede indteegter er her desuden opgjort inkl. bruttorestindkomst,
som er modsvaret til de imputerede afskrivningsudgifter, der indgar i opgerelsen af det offentlige forbrug. Der
henvises i gvrigt til anmaerkningerne til bilagstabel 8.1.

De samlede nordsgindteegter udgeres af kulbrinteskat, selskabsskat af kulbrintevirksomhed og udbytter fra
Nordsgfonden. Nordsgindteegterne indgar i selskabsskatter, renteindteegter og @vrige indtaegter.

Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

Provenuet fra ovrige selskabsskatter (dvs. ekskl. selskabsskat af kulbrintevirksomhed og
kulbrinteskat, som indgér i nordsegindtaegterne) er opgjort til ca. 64 mia. kr. i 2017 sva-
rende til 3,0 pct. af BNP og skennes at falde frem mod 2020 til ca. 2,4 pct. af BNP.
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Momsindtagterne er opgjort til ca. 20734 mia. kr. i 2017 svarende til 9,5 pct. af BNP og
skennes at stige til 9,9 pct. af BNP frem mod 2020. Momsindtagternes andel af BNP har
en tendens til at stige i perioder med gode konjunkturer. Det geelder iseer, hvis den gko-
nomiske fremgang primeert drives af det private forbrug og investeringerne.

@urige indirekte skatter omfatter primaert punktafgifter i form af blandt andet energi-
og miljoafgifter, afgifter pa nydelsesmidler, spilafgifter samt PSO-indtaegter.2 PSO-
indteegterne er lavere i 2018, 2019 og 2020 end i 2017 som folge af aftalen om afskaffel-
sen af PSO-afgiften. Aftalen medfarer, at PSO-afgiften gradvist afskaffes frem mod
2022, og at udgifterne til vedvarende energi gradvist flyttes over til finansloven.

©vrige indirekte skatter omfatter herudover blandt andet indtaegterne fra registrerings-
afgiften, de kommunale ejendomsskatter (grundskyld mv.), erhvervenes motorafgifter,
lensumsafgiften og tinglysningsafgiften. Provenuet fra de egvrige indirekte skatter er op-
gjort til knap 143%2 mia. kr. i 2017 svarende til 6,6 pct. af BNP. Indtaegterne skennes at
falde til 6,3 pct. af BNP frem mod 2020. Det er blandt andet den gradvise afskaffelse af
PSO-afgiften frem mod 2022, som driver de lavere indteaegter i 2018, 2019 og 2020 i for-
hold til BNP, ligesom gvrige besluttede afgiftslettelser bidrager.

Nordseindtaegterne er opgjort til ca. 434 mia. kr. i 2017 svarende til 0,2 pct. af BNP.
Indteegterne skonnes med betydelig usikkerhed til omtrent 0,4 pct. af BNP i 2018 og
omtrent 0,1 pct. af BNP i 2019, mens de i 2020 skennes til omtrent o pct. af BNP. Ud-
viklingen i statens indtaegter fra aktiviteterne i Nordsgen er i hgj grad pavirket af &n-
dringer i produktionen og i olieprisen (opgjort i kroner).3 De relativt lave forventede ind-
teegter over perioden kan overvejende henfores til en relativt lav forventet oliepris (op-
gjort i kroner), samt et lavere produktionsomfang i Nordsgen.4

De offentlige renteindtaegter er opgjort til godt 19%4 mia. kr. i 2017 svarende til 0,9 pct.
af BNP. De offentlige renteindtaegter skannes at stige til 1,0 pct. af BNP i 2018, hvorefter
de skennes at falde til 0,7 pct. af BNP frem mod 2020.

2 PSO-indtaegterne folger blandt andet udviklingen i elpriserne og udbygningen af vedvarende energi (VE), idet
PSO-tariffen justeres kvartalsvist for at svare til PSO-stotteudgifterne. Det indebaerer, at skennet for PSO-
indtegterne er behaftet med betydelig usikkerhed og kan variere fra ar til ar.

3 Som en tommelfingerregel vil en stigning i olieprisen pé 10 dollar pr. tende (svarende til knap 70 kr. med den
gennemsnitlige dollarkurs i 2017) isoleret set indebaere en stigning i statens indteegter fra Nordseen pé knap 2
mia. kr. De kommende ar mé folsomheden dog forventes at vere lavere, herunder som folge af en midlertidig
nedgang i produktionen i forbindelse med en genopbygning af infrastrukturen.

4 Med Aftale mellem regeringen, Socialdemokratiet, Dansk Folkeparti, Det Radikale Venstre og SF af 22. marts
2017 (Aftale om udvikling af Nordsgen) er det endvidere besluttet, at indfere et investeringsvindue for kulbrinte-
indvinding i Nordseen. Investeringsvinduet traekker isoleret set i retning af lidt lavere statslige indteegter fra
Nordsgen over perioden.
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Bilag 8.2

Beregning af strukturel saldo i 2017-2020

Bilagstabel 8.3

Faktiske og strukturelle sarlige poster i beregning af den strukturelle saldo

2017 2018 2019 2020

Pct. af BNP
1. Faktisk saldo 1,2 0,2 -0,1 -0,1
Konjunkturrensning

i) Outputgab -0,3 0,7 1,2 1,2

ii) Beskaeftigelsesgab -0,1 0,8 1,1 1,3
a) Sammenvejet konjunkturgab = i)*0,4+ii)*0,6 -0,2 0,7 1,1 1,2
b) Budgetfaktor 0,74 0,75 0,75 0,75
c) (1-(outputgab/100)) 1,00 0,99 0,99 0,99
2. Konjunkturbidrag = a)*b)*c) -0,1 0,5 0,8 0,9
Pensionsafkastskat
Faktisk provenu 1,5 0,3 0,2 0,3
Strukturelt provenu 1,1 1,1 1,2 1,2
3. Korrektion for pensionsafkastskat 0,4 -0,8 -1,0 -0,9
Nordsg-provenu
Faktisk provenu 0,2 0,4 0,1 0,0
Strukturelt provenu 0,5 0,3 0,3 0,1
4. Korrektion for Nordsg-provenu -0,3 0,0 -0,1 -0,1
Registreringsafgift
Faktisk provenu 0,9 0,9 0,9 0,9
Strukturelt provenu 0,8 0,8 0,8 0,8
5. Korrektion for registreringsafgift 0,1 0,1 0,1 0,1
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Beregning af strukturel saldo i 2017-2020

Bilagstabel 8.3 (fortsat)

Faktiske og strukturelle sarlige poster i beregning af den strukturelle saldo

2017 2018 2019 2020
Pct. af BNP
Selskabsskat
Faktisk provenu 2,9 2,6 2,5 2,4
Strukturelt provenu 2,3 2,3 2,3 2,3
6. Korrektion for selskabsskat 0,6 0,3 0,2 0,1
Nettorenter og udbytter
Faktisk provenu -0,2 0,0 -0,1 -0,1
Strukturelt provenu -0,3 -0,3 -0,2 -0,2
7. Korrektion for nettorenter og udbytter 0,1 0,2 0,1 0,1
Specielle budgetposter
Zgggﬂ; gfr:r\;gl]; ::Vr korrektioner for 0.9 05 05 02
Faktisk provenu korrigeret for engangsforhold
mv. til beregning af strukturelt provenu, jf. bilag- 0,9 0,6 0,5 0,5
stabel 8.4
Strukturelt provenu 0,5 0,6 0,6 0,6
8. Korrektion for specielle budgetposter 0,3 -0,1 -0,1 -0,4
9. @vrige korrektioner (jf. bilagstabel 8.3) -0,2 -0,1 0,0 0,1
10. 1-2-3-4-5-6-7-8-9 Strukturel saldo 0,3 0,0 -0,1 -0,1
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Bilag 8.3

Engangsforhold i 2017-2020

Bilagstabel 8.4

Korrektioner til strukturel saldo

2017 2018 2019 2020
Pct. af BNP

Engangsforhold der korrigeres for i
specielle budgetposter

Ekstraordinzer afskrivning af skatte-restancer pa 1 mia. kr. ligeligt for-

delti2016-2018 oL . . .
Ekstraordinzer udbetaling af efterlensbidrag - 0,2 - -
Ekstraordinaer udbetaling af for meget betalt ejendomsskat - - - 0,2
Engangsforhold der korrigeres for i specielle budgetposter i alt 0,02 0,2 - 0,2

@vrige korrektioner

Udviklingsbistand - forskel mellem
politisk tilsagn og aflgb i faktisk saldo

Fremrykkede ordinaere indteegter fra kapitalpensionsafgiften” -0,1 -0,1 0,0 -

Korrektion for oplysninger om indtaegtssiden, som ikke indgar i Dan-

marks Statistiks opgerelse Ue . . .
Korrektion for investering i kampfly® - 002 003 006
Omregning til pct. af strukturel BNP 0,0 0,0 0,0 0,0
@vrige korrektioner i alt -0,1 -0,1 0,0 0,1

1) Antages ligeligt fremrykket i 2015-2019.
2) Investeringer i kampfly behandles pa samme made som nettokab af bygninger og andre eksisterende inve-
steringsgoder i beregningen af den strukturelle saldo, og indgar via et syvars glidende gennemsnit.
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Bilagstabeller

Tabel B.1

Efterspergsel, import og produktion

2018 2019 2020 2018 2019 2020 2018 2019 2020

Mia. kr. Maengder, pct. Priser, pct.
Privatforbrug 1.051 1.089 1.133 24 21 23 0,9 1,5 1,7
Offentligt forbrug” 548 560 576 0,4 0,5 0,4 1,9 1,7 2,4
Offentlige investeringer® 75 80 81 12 41 04 1,9 1,8 1,9
Boliginvesteringer 110 118 124 6,0 4.5 3,5 1,4 1,8 1,9
Erhvervsinvesteringer 309 320 340 7,9 1,8 4,7 0,5 1,5 1,6

| alt indenlandsk efterspgrgsel
ekskl. lageraendringer

Lageraendringer” 10,1 83 85 01 00 00
| alt indenlandsk efterspargsel 2.106 2.177 2.266 2,9 1,8 2,2 1,2 1,5 1,9
Eksport af varer og tjenesters) 1.215 1.265 1.315 1,7 2,6 2,3 1,3 1,5 1,6

2.096 2.168 2.257 2,7 1,8 2,2 1.1 1,6 1,9

Samlet efterspe)rgsels) 3.321 3.442 3.580 2,4 2,1 2,2 1,2 1,5 1,8
Import af varer og tjenester 1.098 1.146 1.201 3,9 3,0 3,4 2,2 1,3 1,4
Bruttonationalprodukts) 2223 2297 2379 1,7 1,7 1,6 0,8 1,6 2,0
Produktskatter, netto 297 305 314

Bruttovaerditilvaekst®) 1.925 1.991 2.065 1,5 1,6 1,4 0,7 1,8 2,2
- | private byerhverv®® 1302 1.355 1413 26 21 20 -01 1,9 23
Bruttonationalindkomst 2.269 2342 2424

Anm.: Opdelingen i maengde- og priskomponenter er foretaget pa grundlag af en keedeprisberegning. Tallene angi-
ver den procentvise stigning i forhold til aret for.

1) Realveeksten i det offentlige forbrug er opgjort ved inputmetoden. | 2018-2020 er den offentlige forbrugsvaekst
malt ved henholdsvis input- og outputmetoden beregningsteknisk forudsat ens.

2) De offentlige investeringer er ekskl. det offentlige nettokab af bygninger, hvorfor tallet vil afvige fra opgerelsen
af de offentlige investeringer i tabel B.6.

3) Maengdestgrrelserne angiver aendringerne i lagerinvesteringerne i forhold til BNP.

4) Private byerhverv er fremstilling, byggeri samt private serviceerhverv ekskl. sgtransport

5) Vaekstskeannet for 2018 (maengder) er skansmaessigt korrigeret for en starre enkeltstdende betaling i 1. kvar-

tal 2017 for brug af intellektuelle rettigheder, jf. boks 4.1 i @konomisk Redegerelse, maj 2018. Skennene er
dermed i overensstemmelse med det underliggende veekstpotentiale.
Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.
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Tabel B.2

Vaekstsken for udlandet og eksportmarkedsvaekst

2016 2017 2018 2019 2020
Realvakst, pct.
Ekspoﬂmarkedsvaekst” 85 5.2 3,7 3,9 3,4
Handelsvaegtet BNP? 2.2 2.7 2,5 2.2 21
EU28 2,0 2,4 21 1,9 1.8
Euroomradet 1,9 2,4 21 1,9 1,7
Tyskland 2,2 2,2 1,7 1,8 1,7
Frankrig 1,2 2,2 1,7 1,6 1,6
Italien 11 1,6 1,1 1,2 1,3
Spanien 3,2 3,0 2,6 2,2 2,0
Nederlandene 2,2 2,9 2,8 2,4 1,8
Storbritannien 1,8 1,7 1,3 1,2 1,2
Polen 3,1 4,8 4,8 3,7 3,3
Sverige 2,7 21 2,4 1,8 1,8
Norge 1,2 2,0 1,7 1,9 1,9
USA 1,6 2,2 29 2,6 1,9
Japan 1,0 1,7 1,1 1,0 0,5
Indien 7.9 6,2 74 7,5 7,5
Kina 6,7 6,9 6,6 6,2 5,9
Rusland -0,2 1,5 1,7 1,6 1,8
Brasilien -3,5 1,0 1.1 1,9 23

1) Opgjort som et veegtet gennemsnit af importvaeksten hos Danmarks 36 vigtigste samhandelspartnere, hvor
vaegtene afspejler landets betydning for dansk industrieksport i 2017.
2) Opgjort som et veegtet gennemsnit af BNP-vaeksten hos Danmarks 36 vigtigste samhandels-partnere ud fra

disse landes andel af Danmarks vare- og tjenesteeksport i 2017.
Kilde: Danmarks Statistik, EU-Kommissionens efterarsprognose, november 2018, IMF, World Economic Outlook,
oktober 2018 og egne beregninger.

202 @konomisk Redeggrelse - December 2018



Bilagstabeller

Tabel B.3

Renteskon for USA, euroomradet og Danmark samt olie- og valutakurssken

Renter, pct. 2017 2018 2019 2020
USA Federal Funds Target Rate 1,1 1,9 2,8 3.4
Tremaneders pengemarkedsrente 1,3 2,3 3,0 3,2
Tiarig statsobligationsrente 2,3 2,9 3,3 3,5
Euroomradet ECB'’s refinansieringsrente 0,0 0,0 0,0 0,3
Tremaneders pengemarkedsrente -0,3 -0,3 -0,3 0,2
Tiarig statsobligationsrente (Tyskland) 0,4 0,5 0,6 1,1
Danmark Indskudsbevisrente -0,7 -0,7 -0,6 0,0
Tremaneders pengemarkedsrente -0,3 -0,3 -0,3 0,2
Etarig rentetilpasning -0,6 -0,5 -0,3 0,4
Tiarig statsobligationsrente 0,5 0,5 0,6 1,1
30-arig realkreditobligationsrente 2,3 2,1 2,3 2,7
Gennemsnitsrente 0,7 0,7 0,8 1,2

Oliepris og valutakurs

Dollar pr. tende 54,3 71,4 64,6 67,9
Kr. pr. tende 358,1 449,2 4242 4458
Kr. pr. 100 dollar 660,0 629,2 656,6 656,6
Kr. pr. 100 euro 743,9 745,2 746,2 746,2
Effektiv kronekurs (indeks 1980=100) 102,1 103,7 103,3 103,3

Anm.: Skennene er baseret pa data til og med 28. november 2018. Arsgennemsnit er egne beregninger. Skan for
valutakurser opgeres beregningsteknisk ved, at kursen i resten af prognoseperioden antages at ligge pa den
gennemsnitlige vaerdi for de seneste ti dage for fastlaeeggelsen af skannet. Skan for olieprisen dannes pa
baggrund af Det Internationale Energiagentur, World Energy Outlook, november 2018, samt futurespriser.

Kilde: Macrobond, Nordea Markets, Det Internationale Energiagentur og egne beregninger.
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Tabel B.4

Befolkning og arbejdsmarked
2016 2017 2018 2019 2020

1.000 personer

Samlet befolkning 5.728 5.765 5.798 5.830 5.859
- | arbejdsstyrken 2977 3.029 3.070 3.097 3.121
- Samlede beskaeftigelse 2.871 2.919 2.969 3.002 3.028

- Beskeeftigede pa ordinaert arbejdsmarked” 2.794 2.839 2.882 2912 2.936

- Stottet beskaeftigelse® 78 80 87 90 93

- Bruttoledige (inkl. aktivering)® 113 116 108 103 99

- Nettoledige 91 91 87 84 82

- Uden for arbejdsstyrken 2.751 2.736 2.728 2.732 2.738
- Kontanthjeelpsmodtagere uden for arbejdsstyrken 127 111 107 101 100

- Fortidspensionister uden for arbejdsstyrken 186 181 178 181 185

- Efterlansmodtagere 70 61 49 49 51

- Personer under 15 ar 961 961 961 963 964

- Folkepensionister uden for arbejdsstyrken 959 976 993 983 972

- @vrige uden for arbejdsstyrken 449 448 440 456 465

Anm.: Modtagere af uddannelseshjzelp og kontantydelse inkluderes i opggrelsen af kontanthjaelpsmodtagere.

1) Opgjort som forskellen mellem beskaeftigelsen, som opgjort i nationalregnskabet, og den stettede beskaefti-
gelse, hvis grundkilde er AMFORA. Som falge af forskelle i afgraensningen af beskeeftigelsen i de to kilder er
opggrelsen behzaeftet med en vis usikkerhed.

2) Omfatter personer i beskeeftigelse med lgntilskud og personer i fleksjob og skanejob.

3) Antallet af aktiverede dagpengemodtagere og arbejdsmarkedsparate kontanthjeelpsmodtagere er opgjort inkl.
arbejdsmarkedsparate personer i stottet beskeeftigelse.

Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.
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Tabel B.5

Personer pa indkomstoverfersier mv.

2016 2017 2018 2019 2020
1.000 helarspersoner
A-dagpenge (ekskl. aktiverede)” 71 70 68 66 64
Kontanthjeelp (ekskl. aktiverede) 103 95 91 86 86
Aktiverede dagpenge- og kontanthjaelp? 39 35 33 30 30
Feriedagpenge 4 5 4 3 2
Fertidspension® 208 203 199 203 208
Ressourceforlgb 28 33 36 39 41
Efterlen 70 61 49 49 51
Fleksydelse 5 4 3 3 4
Revalideringsydelse® 6 5 4 4 3
Sygedagpenge® 58 57 57 57 58
Barselsdagpenge 49 48 50 51 53
Ledighedsydelse 14 15 15 15 15
Integrationsydelse® 22 22 19 18 17
1 alt 678 653 629 625 630
SuU 330 332 330 323 316
1 alt, inkl. SU 1.008 984 959 948 947
Folkepensionister 1.108 1.128 1.149 1.138 1.127
I alt, inkl. SU og folkepensionister 2.116 2112 2.108 2.087 2.074
Stattet beskeeftigelse” 78 80 87 90 93

I alt, inkl. SU, folkepensionister og stottet

beskaftigelse 2.194 2.192 2.194 2.176 2.167

Anm.: Modtagere af uddannelseshjeelp og personer pa kontantydelse inkluderes i opggrelsen af kontanthjeelpsmod-

tagere.

1) Fra 2018 og frem anvendes en ny fremskrivningsmetode for dagpenge, der isoleret set medfgrer en lille opju-
stering af skgnnet.

2) Opggrelsen afviger fra andre registerbaserede opgerelser og tabel B.4, da personer i stattet beskaeftigelse

ikke er omfattet. Derudover omfattes bade arbejdsmarkedsparate og ikke-arbejdsmarkedsparate kontant-
hjeelpsmodtagere i gruppen af aktiverede dagpenge- og kontanthjeelpsmodtagere.

3) Fartids- og folkepension er inkl. pensionister, der bor i udlandet, samt pensionister i beskaeftigelse.
4) Ekskl. revalidering med Igntilskud.
5) Antallet af sygedagpengemodtagere afspejler ikke det samlede sygefraveer. Det er en opgerelse af den del af

sygefraveeret, som ikke er omfattet af arbejdsgiverperioden. Det drejer sig om beskaeftigedes sygdomsforlgb,
der er leengere end 30 dage samt sygdomsforlgb blandt ledige.

6) Antallet af integrationsydelsesmodtagere er opgjort ekskl. integrationsydelsesmodtagere i lantilskud.

7) Omfatter personer i beskeeftigelse med lgntilskud og personer i fleksjob og skanejob.

Kilde: Danmarks Statistik, DREAM og egne beregninger.
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Tabel B.6

Bruttoinvesteringer

2017 2016 2017 2018 2019 2020

Mia. kr. Realvakst, pct.
Faste bruttoinvesteringer 462 7,6 4,6 6,1 2,8 3,8
opdelt pa type:
- Bygge- og anleegsinvesteringer 217 6,6 6,1 5,2 4,8 29
- Materielle og immaterielle investeringer 245 8,4 3,4 6,8 1,0 4,5
opdelt pa gruppe:
- Boliginvesteringer 103 6,8 12,9 6,0 4,5 3,5
- Offentlige investeringer 74 6,5 -7,8 -1,0 4.1 0,4
- Samlede erhvervsinvesteringer 285 8,1 5,6 7,9 1,8 4,7
- Bygge- og anleegsinvesteringer 71 7,6 2,8 10,3 4,8 3,7
- Materielle og immaterielle investeringer 214 8,4 6,5 71 0,8 51

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

Betalingsbalancens lgbende poster

2016 2017 2018 2019 2020
Mia. kr.
Vareeksport 703 747 770 803 833
Vareimport 595 641 681 705 736
Varebalance, i alt 108 106 89 98 98
Tjenesteeksport 423 441 445 463 481
Tjenesteimport 389 393 417 440 466
Tjenestebalance, i alt 33 48 27 22 15
Vare- og tjenestebalance 142 155 117 120 113
- Pct. af BNP 6,7 7.1 52 52 4,8
Formueindkomst fra udlandet, netto 61 57 54 53 52
Lenindkomst fra udlandet, netto -1 -12 -1 -1 -11
EU-betalinger til Danmark, netto -10 -10 -14 -16 -16
Andre lgbende overfarsler fra udlandet, netto -15 -16 -16 -17 -16
Nettooverfarsler fra udlandet, i alt 25 19 13 9 9
Lebende poster, i alt 166 173 129 128 122
- Pct. af BNP 7,9 8,0 5,8 5,6 51
Danmarks nettoaktiver over for udlandet 1.141 1.210 1.346 1.526 1.699
- Pct. af BNP 54,4 55,6 60,5 66,4 71,4

Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.
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Tabel B.8

Eksport og import

2017 2016 2017 2018 2019 2020
Mia. kr. Realvakst, pct.
Eksport
Varer i alt 747 1,9 6,0 2,2 2,7 2,3
- Landbrugsvarer mv. 123 -1,6 2,7 -3,2 2,0 1,7
- Industrivarer (ekskl. skibe mv.) 554 5,1 6,6 4,0 3,5 34
- @vrige varer" 70 -13,2 6,5 -2.8 2,2 6,3
Tjenester i alt? 441 7.0 0,4 07 25 2.2
- Setransport 189 0,9 2,9 -1,5 1,9 1,4
- @vrige tjenester® 198 12,6 -4,0 2,0 2.7 2,6
I alt” 1.188 3,9 3,6 1,7 2,6 2,3
Import
Varer i alt 641 0,3 6,1 4,0 2,2 2,8
- Landbrugsvarer mv. 80 1,1 24 0,1 2,5 0,2
- Industrivarer (ekskl. skibe mv.) 427 4,4 57 2,9 41 3,5
- @vrige varer® 134 -12,1 9,9 10,0 3,3 2,2
Tjenester i alt 393 10,7 -0,3 3,8 4,2 4,4
| alt 1.033 4,2 3,6 3,9 3,0 34
Memo Nominel vakst, pct.
Basisvareeksport” 708 3,3 56 2,9 438 46
1) Ubearbejdede varer, energi og skibe mv.
2) Veekstskannet for 2018 er skensmaessigt korrigeret for en stgrre enkeltstdende betaling i 1. kvartal 2017 for

brug af intellektuelle rettigheder, jf. boks 4.1 i @konomisk Redeggarelse, maj 2018. Skennene er dermed i
overensstemmelse med det underliggende veekstpotentiale.

3) Ubearbejdede varer, energi, biler og skibe mv.

4) Basisvareeksporten bestar af vareeksporten ekskl. energi, skibe og fly mv.

Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.
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Tabel B.9

Eksport- og importpriser

2017
Mia. kr.
Eksportpriser
Varer i alt 747
Tjenester i alt 441
| alt 1.188
Importpriser
Varer i alt 641
Tjenester i alt 393
| alt 1.033

2016

-0,8
-8,8
-4,0

34
6,5
47

2017 2018
AEndring, pct.
0,3 0,9
4,8 21
1,9 1,3
15 2,2
1,2 2,3
1,4 2,2

2019

1,5
1,6
1,5

1,3
1,3
1,3

2020

1,5
1,7
1,6

1,5
1,3
1.4

Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

Tabel B.10

Det private forbrug fordelt pa undergrupper

2017 2018 2019 2020 2018 2019 2020
Mia. kr. Realvakst, pct. Vakstbidrag, pct.-point

Forbrug i alt 1.017 2,4 2,1 23 24 2,1 23
Detailomsaetning 322 3,0 1,9 2,6 1,0 0,6 0,8
- Fedevarer m.m. 148 3,2 1,6 2,1 0,5 0,2 0,3
- @vrige varer 174 2,9 2,2 3,0 0,5 0,4 0,5
Bilkgb 38 9,8 2,4 3,5 0,4 0,1 0,1
Braendsel m.m. 53 1,2 21 1,6 0,1 0,1 0,1
Benzin og lignende 25 -0,4 0,9 1,3 0,0 0,0 0,0
Boligbenyttelse 226 1,5 1,6 1,7 0,3 0,4 0,4
@vrige tjenester 363 1,9 2,8 2,6 0,7 1,0 1,0
Turistudgifter 44 5,0 29 2,7 0,2 0,1 0,1
Turistindteegter” 54 32 338 3,5 -0,2 0,2 0,2
1) Nar en stigning (et fald) i turistindtaegterne angives at yde et negativt (positivt) bidrag til 2ndringen i det sam-

lede private forbrug, skyldes det, at turistindtaegterne — udlzendinges forbrug i Danmark — indgar i detailom-

saetningen mv.
Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.
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Tabel B.11

Nettofordringserhvervelse fordelt pa sektorer

2016 2017 2018 2019 2020

Mia. kr.
Privat sektor i alt 168 149 126 131 126
- Husholdninger 29 37 61 60 58
- Selskaber 139 112 66 71 68
- Ikke finansielle selskaber 113 79 65 72 73
- Finansielle selskaber 27 34 1 -1 -5
Offentlig forvaltning og service -2 26 4 -2 -3
| alt 166 174 130 129 123

Anm.: Nettofordringserhvervelsen for offentlig forvaltning og service svarer til den offentlige saldo. / alt svarer (bort-
set fra de normalt sméa nettokapitaloverfersler fra udlandet) til saldoen pa betalingsbalancens Igbende poster,
Jjf. tabel B.6.

Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

Tabel B.12

Bruttoveerditilvaekst (BVT)

Gns.
2017 1995- 2017 2018 2019 2020
2017
Andel, pct. Realvakst, pct.
BVT i alt” 100 1,6 2,1 1,5 1,6 1,4
Offentlig sektor 22 1,0 0,2 0,6 0,2 0,1
Privat sektor" 78 1,7 26 1,8 1,9 1,7
Privat sektor ekskl. rastofindvinding” 77 1,9 2,7 2,0 2,0 2,0
Private byerhverv'? 67 1,9 2,6 2,6 2,1 2,0
1) Vaekstskannet for 2018 er skensmaessigt korrigeret for en stgrre enkeltstaende betaling i 1. kvartal 2017 for
brug af intellektuelle rettigheder, jf. boks 4.1 i @konomisk Redegerelse, maj 2018.
2) Private byerhverv bestar af fremstilling, byggeri og private serviceerhverv ekskl. sgtransport.

Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.
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Tabel B.13

Timeproduktivitet i udvalgte erhverv

Realvakst, pct.

Samlet”

Offentlig sektor

Privat sektor

Privat sektor ekskl. rastofindvinding”

Private byerhverv"?

Gns. 1995-2017

11
0,7
11
11
11

2017

1,0
0,0
1,2
1.2
1,0

2018

0,0
0,0
-0,1
0,1
0,6

2019

0,5
0,1
0,5
0,6
0,6

2020

0,5
0,1
0,5
0,8
0,7

Anm.: Timeproduktiviteten er opgjort som bruttovaerditilvaeksten i faste priser i forhold til det samlede antal praeste-

rede timer.

1) Vaekstskannet for 2018 er skensmaessigt korrigeret for en starre enkeltstaende betaling i 1. kvartal 2017 for
brug af intellektuelle rettigheder, jf. boks 4.1 i @konomisk Redeggrelse, maj 2018.

2) Private byerhverv bestar af fremstilling, byggeri og private serviceerhverv ekskl. sgtransport.

Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

Tabel B.14

Bidrag til stigningen i husholdningernes reale disponible indkomster"

2016 2017 2018 2019 2020
Realvakst, pct.
Disponibel indkomst 4,5 2,1 34 2,2 1,7
Bidrag, pct.-point
Lgnsum? 238 2,3 32 2,2 2,2
Indkomstoverfarsler 0,1 0,0 0,0 0,3 0,1
Indkomstskatter 1,3 -0,9 -1,4 -0,7 -0,3
Nettorenteindkomst 0,1 0,2 1,0 0,0 0,0
Aktieudbytter® 0,5 -0,2 -0,1 0,1 -0,4
Pensionsbidrag” 0,7 -0,2 1,0 -0,1 -0,1
Udbetalinger fra pensionsordninger‘” -0,5 -0,2 0,1 0,0 0,1
Andet” 0,8 1,0 -0,4 0,3 0,1
1) Husholdninger er opgjort inkl. NPISH-sektoren.
2) Vedrgrende lanmodtagere bosiddende i Danmark.
3) Inkl. udlodninger fra investeringsforeninger.
4) Arbejdsmarkedspensioner mv. (men ikke individuelle pensionsordninger i pengeinstitutter mv.).
5) Herunder selvsteendige.

Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.
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Tabel B.15

Husholdningernes nettofordringserhvervelse”

2016 2017 2018 2019 2020

Mia. kr.

Disponibel bruttoindkomst 1.039 1.074 1.120 1.162 1.202
Privatforbrug 984 1.017 1.051 1.089 1.133
Bruttoinvesteringer” 91 103 110 17 123
Nettokapitaloverfﬂrslera) 4 3 7 3 8
Direkte nettofordringserhvervelse -32 -44 -34 -42 -46
Formuetilvaekst i 1&p* 60 80 95 102 104
Nettofordringerhvervelse® 29 37 61 60 58
Pct. af disponibel bruttoindkomst

Direkte nettofordringserhvervelse -3,1 -4,1 -3,0 -3,6 -3,9
Nettofordringserhvervelse 2,8 3,4 54 52 4,8

1) Husholdninger er opgjort inkl. NPISH-sektoren.

2) Husholdningernes bruttoinvesteringer bestar af byggeri af ejerboliger samt investeringer i bygninger og mate-
riel mv. i enkeltmandsvirksomheder.

3) Nettokapitaloverfgrslerne i 2018 inkluderer tilbagebetaling af efterlansbidrag.

4) Nettoindbetalinger til og forrentning (ekskl. pensionsafkastskat) af husholdningernes kapital i livsforsikrings-
selskaber og pensionskasser (1&p).
5) Husholdningernes erhvervelse (netto) af finansielle fordringer (inkl. aktier) pa andre sektorer.

Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.
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Tabel B.16

Husholdningernes formue®

Gns.
Ultimo 2017  1995- 2016 2017 2018 2019 2020
2017
Mia. kr. Realvakst, pct.
Boliger” 3.482 4,1 33 1,2 2,1 08 0,0
Biler 291 1,7 4,5 1,4 4,9 3,7 3.4
Finansiel formue direkte ejet 69
- Geeld i realkredit mv.” -1.933 4,2 1,5 1,1 3,2 25 2,1
- Aktier mv.” og obligationer 2.001 53 -1,1 9,3 55 47 43
| alt direkte ejets) nettoformue 3.841 4,5 2,2 6,6 3,4 1,9 1,0
Pensionsformuer® 2323 53 6,0 1,7 0,9 0,4 0,2
| alt nettoformue® 6.164 4,8 3,7 4.7 2,4 1,4 0,7
- Finansiel nettoformue 2.391
Anm.: De finansielle sterrelser er opgjort pa grundlag af nationalregnskabets finansielle konti. Opggrelsen er til
kursvaerdi. Fastprisberegningen bruger deflatoren for det private forbrug i nationalregnskabet.
1) Husholdninger er opgjort inkl. NPISH-sektoren.
2) Boligformuen er inkl. grundveerdier og omfatter alle boliger ejet af husholdningerne inkl. udlejningsejendom-
me. Stigningsprocenterne vedrgrer (som for de gvrige poster) boligformuens veekst gennem arene.
3) Husholdningernes mellemvaerende med pengeinstitutter er regnet netto.
4) Inkl. investeringsforeningsbeviser og unoterede aktier.
5) Opggrelsen er ikke total. Der mangler blandt andet husholdningernes andel af virksomhedernes kapital (i en-
keltmandsvirksomheder, ekskl. privatejede lejeboliger som indgar i boligformuen).
6) Savel kollektive som individuelle pensionsformuer (i fx pengeinstitutter). Skensmaessigt korrigeret for udskudt

skat.

Kilde: Danmarks Statistik, Nationalbanken og egne beregninger.
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Forbrugs- og bruttoopsparingskvoter

Tabel B.17

2016 2017 2018 2019 2020
Pct.
Husholdningerne”
Forbrugskvote (iht. nationalregnskabet)z’ 94,7 94,7 93,8 93,8 94,3
Opsparingskvote (iht. nationalregnskabet)? 10,5 11,8 13,4 13,7 131
- Korrigeret for afkast i 1&p° 9.2 9.4 9.8 9,8 9.2
Hele den private sektor (iht. nationalregnskabet)
Forbrugskvote 64,9 65,2 65,9 65,6 65,8
Opsparingskvote 35,1 34,8 34,1 34,4 34,2
1) Husholdninger er opgjort inkl. NPISH-sektoren.
2) Husholdningernes forbrugskvote er ifalge nationalregnskabet forbrugsudgift i forhold til husholdningernes di-

sponible indkomst, mens opsparingskvoten er bruttoopsparing i forhold til husholdningernes disponible ind-
komst. Da husholdningernes bruttoopsparing, men ikke deres disponible bruttoindkomst, inkluderer tilveeksten
i pensionsformuerne, er summen af husholdningernes forbrugs- og opsparingskvote stgrre end 100 pct.

3) Opsparingen er fratrukket afkastet (efter pensionsafkastskat) af husholdningernes pensionsformuer i livsfor-
sikringsselskaber og pensionskasser (I&p), der indgar i nationalregnskabets opgerelse af husholdningernes
opsparing (men ikke indkomst), jf. note 2. Pensionsbidragene til I&p, netto for pensionsudbetalingerne, indgar
her i savel opsparingen som i indkomsten. | 2018 er tilbagebetalingerne af efterlensbidrag inkluderet i ind-

komsten.
Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

Ejendomsmarked og boligbyggeri

Tabel B.18

2016 2017 2018 2019 2020

/Endring (pct.) i prisen) pa omsatte enfamilichuse 4,0 4,0 4,2 3,3 2,5

Boliginvesteringer, realveekst i pct. 6,8 12,9 6,0 4,5 3,5
1) Stigningen er korrigeret for udviklingen i antallet af bolighandler.

Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.
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Tabel B.19

Lonkvoter, Ionstigninger og beregningstekniske forudsatninger

2016 2017
Lonkvoter, pct.
Private erhverv" 57,5 57,6
Hele gkonomien” 63,5 63,5
Lenstigninger, pct.
Privat sektor
- Timefortjeneste (ekskl. genetillaeg) 23 2,2
Offentlig sektor
- Timefortjeneste (ekskl. genetillaeg) 1,9 21
- Budgetvirkning 1,3 1,7
Satsreguleringsprocent, pct.? 1,4 2,0

2018

58,9
64,4

2,5

1,6
2,0

2019

59,2
64,6

2,8

1,8
2,0

2020

59,4
64,6

3,0

2,8
2,2

Anm.: Lenkvoten er beregnet som lgnsummen i forhold til bruttoveerditilvesksten og korrigeret for antal selvsteendige.
For den private sektor er det stigningstakterne ifglge Dansk Arbejdsgiverforenings StrukturStatistik, der er an-
givet. For den offentlige sektor er stigningstakterne i timefortienesten baseret pa en sammenvejning af Dan-
marks Statistiks Ignindeks for henholdsvis stat, kommuner og regioner. Der udarbejdes ikke skan for udviklin-
gen i timefortjenesten i den offentlige sektor. Budgetvirkningen er baseret pa de overenskomstmaessigt aftalte
lenstigninger inkl. sken for udmentningen fra reguleringsordningen pa baggrund af skennet for den private
lenstigningstakt, men ekskl. skagn for reststigningen. Lenstigningstakterne for offentligt og privat ansatte kan

ikke sammenlignes.

1) Lenkvoten i 2017 er korrigeret for en starre enkeltstdende betaling for brug af intellektuelle rettigheder i 1.

kvartal 2017, jf. boks 4.1 i @konomisk Redegerelse, maj 2018.

2) For 2020 er der tale om et sken baseret pa den skennede lgnudvikling i 2018 samt virkning af Aftale om ny
regulering af folkepensionen og indfgrelse af obligatorisk opsparing for overfarselsmodtagere. For de avrige

ar fremgar de bekendtgjorte satsreguleringsprocenter.
Kilde: Dansk Arbejdsgiverforening, Danmarks Statistik og egne beregninger.

Tabel B.20

Prisudvikling og forklarende faktorer

2016
AEndring, pct.
Nettoprisindeks 0,4
Afgifter og boligstette, bidrag -0,2
Forbrugerprisindeks 0,3
EU-harmoniseret forbrugerprisindeks (HICP) 0,0

2017

1,3
-0,1
11
1,0

2018

0,9
0,0
0,9
0,8

2019 2020
1,5 1,8
0,0 0,0
1,5 1,8
1,4 1,8

Anm.: Bidraget fra afgifter og boligstette er opgjort som forskellen mellem forbruger- og nettoprisinflationen. Udvik-
lingen i prisen pa afgiftsbelagte varer som fx energi kan derfor pavirke det malte afgiftsbidrag, selv om afgifts-

niveauet er uaendret.
Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.
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Tabel B.21

Offentlige finanser

2016 2017 2018 2019 2020
Mia. kr.
Forbrug 524,2 535,6 547,8 560,0 575,8
Overforsler 354,7 359,6 362,7 371,6 379,2
Investeringer 771 73,0 75,3 79,9 81,0
Renteudgifter 28,1 23,3 22,4 21,1 20,6
Subsidier 38,2 38,7 38,9 38,9 39,0
@vrige udgifter” 60,9 61,9 711 69,1 73,7
Udgifter i alt? 1.083,2 1.092,2 1.118,2 1.140,6 1.169,4
Personskatter mv.* 440,3 454,2 468,8 481,3 493,8
Arbejdsmarkedsbidrag 90,3 941 99,4 102,9 106,6
Pensionsafkastskat 34,0 32,3 6,6 4,3 6,3
Selskabsskatter 60,4 66,0 61,5 59,7 58,2
Moms 199,0 207,8 217,9 227,0 2357
@vrige indirekte skatter 144,2 143,4 146,7 148,0 150,5
@vrige skatter” 5,6 55 58 43 3,3
Renteindtaegter 17,3 19,3 21,7 18,1 17,8
@vrige indteegter® 93,6 98,5 96,8 96,4 98,1
Told mv. til EU -3,1 -3,2 -3,2 -3,4 -3,5
Indtaegter i alt® 1.081,7  1.117,8  1.1221 1.138,7  1.166,8
Offentlig saldo -1,5 25,6 3,9 -2,0 -3,0
Renter, netto 10,8 4,0 0,7 3,1 2,8
Offentlig primaer saldo” 9,3 29,6 46 1,2 0,2

1) @vrige udgifter indeholder blandt andet kapitaloverfarsler, overfarsler til Feergerne og Grgnland samt bidrag

til EU’s budget.

2) Opggerelsen af de samlede offentlige udgifter afviger fra Danmarks Statistiks opgerelse. Udgiftstrykket er her
beregnet med afszet i en opgerelse af de samlede udgifter, hvor alle delelementer i det offentlige forbrug —
herunder fx imputerede udgifter i form af afskrivninger og indtaegter i form af salg af varer og tjenesteydelser —
henferes til udgiftssiden.

3) Personskatter mv. indeholder indkomstskat, ejendomsveerdiskat, veegtafgift fra husholdninger, bo- og gaveaf-
gift samt andre personlige skatter.

4) @vrige skatter indeholder medielicens og obligatoriske pensionsbidrag for tienestemaend mv.

5) @vrige indtaegter indeholder blandt andet overskud af offentlig virksomhed, diverse drifts- og kapitaloverfars-

ler fra andre indenlandske sektorer og EU samt imputerede indtaegter i form af bade bruttorestindkomst og
bidrag til tienestemandspensioner. Endvidere indgar statens indteegter fra overskudsdeling og statsdeltagelse
i forbindelse med olie- og gasindvindingen i Nordsgen, rerledningsafgiften samt kulbrinteskatten.

6) Opggerelsen af de samlede offentlige indtaegter afviger fra Danmarks Statistiks opgerelse, der blandt andet
henfarer det offentliges salg af varer og tjenester til indtaegtssiden og ikke som her til udgiftssiden som en del
af de samlede forbrugsudgifter. De samlede indtaegter er her desuden opgjort inkl. bruttorestindkomst, som er
modsvaret til de imputerede afskrivningsudgifter, der indgar i opgerelsen af det offentlige forbrug.

7) Den primzere saldo angiver stillingen pa de offentlige finanser fer nettorenteudgifter.

Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.
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Tabel B.22

Skatter og skattetryk
2016 2017 2018 2019 2020

Mia. kr.
Indirekte skatter 340,2 348,0 361,4 371,6 382,8
- Moms 199,0 207,8 217,9 227,0 235,7
- Registreringsafgift 19,4 20,0 21,0 21,8 22,5
- Punktafgifter 74,2 72,5 72,0 70,3 70,2
- Energi (inkl. PSO) 45,3 43,1 42,4 40,7 40,0
- Miljg 4,0 3,7 3,7 3,7 3,7
- Nydelsesmidler 11,1 11,5 11,0 10,9 1.1
- @vrige 13,8 14,1 14,8 15,0 15,3
- Ejendomsskatter 28,4 28,5 29,6 31,0 31,8
- Veegtafgift pa erhverv 3,6 3,8 4.1 4.3 4.7
- @vrige indirekte skatter 15,5 15,6 16,9 17,3 17,8
Direkte skatter 625,2 646,6 636,3 648,2 663,7
- Kildeskatter" 419,8 433,5 447,3 460,7 472,7
- Statsskat 144,5 150,4 158,1 165,7 171,8
- Bundskat 97,2 111,3 127,9 144,7 150,5
- Topskat 17,0 17,3 17,8 18,3 18,5
- Sundhedsbidrag 27,9 19,2 9,8 0,0 0,0
- Begraenset skattepligtige 2,4 2,5 2,6 2,8 2,8
- Kommuneskat i alt 2291 236,8 240,9 249,4 2574
- Ejendomsveerdiskat 13,9 14,2 14,2 14,4 14,5
- @vrige kildeskatter? 324 32,2 34,0 31,2 29,0
- Pensionsafkastbeskatning 34,0 32,3 6,6 4,3 6,3
- Selskabsskat 60,4 66,0 61,5 59,7 58,2
- Andre personlige skatter 8,4 8,2 8,4 8,8 8,8
- Medielicens 4.4 4.4 4,5 3,5 2,4
- Veegtafgifter fra husholdninger 7,9 8,2 8,6 8,4 8,7
- Arbejdsmarkedsbidrag 90,3 941 99,4 102,9 106,6
Obligatoriske bidrag til sociale ordninger® 1,2 1,1 1,3 0,9 0,9
Kapitalskatter 4,2 4,4 4,6 3,5 3,6
Told og importafgifter (EU-ordninger) 3.1 3,2 3,2 3,4 3,5
Samtlige skatter 973,9 1.003,2 1.006,9 1.027,6 1.054,4
BNP 2.100,2 2.178,1 2.222,6 2.296,6 23791
Samtlige skatter i pct. af BNP 46,4 46,1 45,3 44,7 44,3

1) Tal for fordeling af kildeskatter pa stats- og kommuneskatter er fra Danmarks Statistik for 2016-2017. For
2018-2020 benyttes en opggrelse baseret pa Finansministeriets udskrivningsgrundlag.

2) Indeholder blandt andet aktieindkomstskat, dedsboskat og provenu af virksomhedsordning.

3) Indeholder obligatoriske pensionsbidrag for tienestemaend mv.

Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.
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Tabel B.23

Udviklingen i skattegrundlaget for kommunerne

2016 2017 2018 2019 2020 2016 2017 2018 2019 2020

Mia. kr. Pct.
December 2015 928,0 9533 - - - 44 27 - - -
Maj 2016 927,7 9512 - - - 39 25 - - -
August 2016 934,3 9584 - - - 44 26 - - -
December 2016 930,2 957,1 9893 - - 40 29 34 - -
Maj 2017 928,7 954,3 988,0 - - 38 28 35 - -
August 2017 9272 9554 9828 - - 36 30 29 - -
December 2017 9269 9614 9909 1.010,5 - 36 37 31 2,0 -
Maj 2018 926,8 9553 981,2 1.005,3 - 36 31 27 25 -
August 2018 926,8 9592 979,99 1.008,0 - 36 35 22 29 -
December 2018 926,8 9605 979,2 1013,2 10459 36 36 19 35 32

Anm.: Rakkerne angiver tidspunkt for budgettering af det kommunale skattegrundlag angivet i mia. kr. samt vaekst-
rater. Sgjlerne angiver det pageaeldende ars skattegrundlag.
Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.
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Tabel B.24

Indkomstoverfersler

2016 2017 2018 2019 2020

Mia. kr.

A-dagpenge (ekskl. aktiverede) 14,1 14,6 13,3 13,0 12,9
Kontanthjeelp” (ekskl. aktiverede) 23,3 23,5 26,3 26,7 27,8
Feriedagpenge 0,8 0,8 0,8 0,7 0,3
Fertidspension® 40,5 40,2 39,7 41,1 42,6
Ressourceforlgb 4,9 59 6,3 6,9 7,3
Efterlgn 12,8 11,6 9,2 9,3 9,9
Revalideringsydelse 1.3 1,1 0,9 0,8 0,8
Sygedagpenge 11,1 11,3 1,7 11,9 12,2
Barselsdagpenge 10,5 10,7 11,1 11,5 12,1
Boligydelse og boligsikring 14,3 14,6 15,0 15,2 15,5
Bgrnefamilieydelse 14,6 14,7 14,7 14,9 15,0
@vrige overfersler” 30,7 29,7 27,0 27,1 28,0
SuU 20,3 20,6 20,8 21,2 21,0
Folkepension” 127,7 132,0 136,8 141,1 142,9
@vrige pensioner®) 27,9 28,5 29,2 30,2 30,9
1 alt 354,7 359,6 362,7 371,6 379,2
| alt, ekskl. folkepension og @vrige 199,2 199,1 196,7 200,3 205,4

| alt, ekskl. SU, folkepension og @vrige pensioner 178,8 178,6 175,9 1791 184,4

1) Skattepligtige og ikke-skattepligtige ydelser, herunder integrationsydelse.

2) Inkl. fertidspension til pensionister i udlandet.

3) Ydelser til aktiverede, barnetilskud, tilskud til friplads i daginstitutioner, ledighedsydelse, seerlig uddannelses-
ydelse, gren check og fleksydelse mv.

4) Inkl. personlige tilleeg og varmetilleeg til pensionister samt pensioner til pensionister i udlandet.

5) Tjenestemandspensioner og delpension mv.

Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.
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Tabel B.25

Sken pa forskellige tidspunkter over centrale storrelser

Dec. Maj Aug. Dec. Maj Aug. Dec.

2016 2017 2017 2017 2018 2018 2018
2017
BNP (realveekst, pct.) 1,5 1,7 2,0 2,0 2,2 2,3 2,3
Ledighed (1.000 personer) 87 85 87 92 91 91 91
Bruttoledighed (1.000 personer) 117 117 116 116 116 116 116
Forbrugerpriser (aendring, pct.) 1,2 1,3 1,1 1,2 1,1 1,1 1,1
Betalingsbalancesaldo (mia. kr.) 158 172 174 175 167 168 173
Samlet offentlig saldo (mia. kr.) -33 -33 -30 -1 21 24 26
BNP i EU28 (realvaekst, pct.) 1,6 1,9 1,9 2,3 2,4 2,4 2,4
2018
BNP (realvaekst, pct.)” 17 1,7 1,8 1,9 1,9 1,8 17
Ledighed (1.000 personer) 86 84 86 88 89 87 87
Bruttoledighed (1.000 personer) 106 114 113 112 109 108 108
Forbrugerpriser (sendring, pct.) 1,5 1,6 1,5 1,5 1,0 1,1 0,9
Betalingsbalancesaldo (mia. kr.) 162 175 175 170 162 137 129
Samlet offentlig saldo (mia. kr.) -21 -15 -27 -18 -12 0 4
BNP i EU28 (realvaekst, pct.) 1,8 1,9 1,9 2,1 2,3 2,3 2,1
2019
BNP (realveekst, pct.) - - - 1,7 1,7 1,8 1,7
Ledighed (1.000 personer) - - - 87 89 84 84
Bruttoledighed (1.000 personer) - - - 107 106 103 103
Forbrugerpriser (aendring, pct.) - - - 1,7 1,6 1,6 1,5
Betalingsbalancesaldo (mia. kr.) - - - 164 160 139 128
Samlet offentlig saldo (mia. kr.) - - - -15 -14 -8 -2
BNP i EU28 (realveekst, pct.) - - - 1,9 2,0 2,0 1,9
2020
BNP (realveekst, pct.) - - - - - 1,6
Ledighed (1.000 personer) - - - - - 82
Bruttoledighed (1.000 personer) - - - - - 99
Forbrugerpriser (aendring, pct.) - - - - - 1,8
Betalingsbalancesaldo (mia. kr.) - - - - - 122
Samlet offentlig saldo (mia. kr.) - - - - - -3
BNP i EU28 (realveekst, pct.) - - - - - 1,8

1) Skennet for BNP i 2018 er i maj 2018, august 2018 og december 2018 skansmaessigt korrigeret for en starre
enkeltstaende betaling i 1. kvartal 2017 for brug af intellektuelle rettigheder, jf. boks 4.1 i @konomisk Redego-
relse, maj 2018.

Kilde: Danmarks Statistik, EU-Kommissionen, AMECO database og egne beregninger.
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@konomi- og indenrigsminister
Simon Emil Ammitzbgll-Bille

Arets sidste gkonomiske redeggrelse
saetter en tyk streg under, at dansk
gkonomi stdr staerkt. Privatforbruget

har ndet et nyt hgjdepunkt med
180.000 kr. pr. indbygger. Flere end
nogensinde fgr har et arbejde.

Hvert 11. minut siden folketingsvalget
er der skabt et nyt privat job.

Det er staerkt.

Den staerke danske gkonomi og hgje
velstand er ikke kommet af sig selv.
Resultaterne er kommet takket vaere
dygtige virksomheder og veluddannede
medarbejdere. Og takket vaere reformer,
som har skabt grundlaget for vaekst og
hjulpet mange tusinder i job. Politik gar
en forskel.

Hvert ar siden folketingsvalget har
vilempet skatterne. Lempelsernei ar
var stgrre end sidste ar, som igen var
sterreendi 2016 og 2015. Vi har
serget for, at danskerne hvert ar kan
beholde naesten 21 mia. kr. flere af
deres egne penge. Og bruge dem,
som de finder bedst.

www.oim.dk
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