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Forord

Dansk gkonomi star lige nu i en gunstig situation. Der er gode muligheder for, at vi kan be-
vaege os ind i en laengerevarende hgjkonjunktur. Ikke en overophedning, hvor gkonomien
lgber Igbsk, men en periode med stabil hgj vaekst, gode udsigter for arbejdsmarkedet og flere
muligheder for den enkelte.

Faktisk gar det sa godt, at der aldrig nogensinde fgr har vaeret s& mange, som har et job eller
er parat til at tage et job.

Vi har kigget neermere pa, hvor al den nye arbejdskraft er kommet fra. Analysen viser, at
reformer som for eksempel tilbagetraekningsreformen har en markant og positiv effekt. Den
viser ogsa, at den gode udvikling skyldes, at flere personer er flyttet her til landet for at arbej-
de. Samtidig har flere flygtninge faet foden indenfor pa det danske arbejdsmarked.

Men det er klart, at de gode resultater ogsa kridter banen op for fremtidige indsatser. Vi skal

sikre, at Danmark fortsat er et attraktivt land at bo, arbejde og investere i. Vi skal give flere
mulighed for at bidrage pa arbejdsmarkedet og forsgrge sig selv.

< LINLAR A,

Simon Emil Ammitzbgll-Bille
@konomi- og indenrigsminister







Indhold

1. SaMMENTAINING ..ottt et 7
1.1 Det aktuelle konjunkturbillede ...................... 7

1.2 Finanspolitikken og de offentlige finanser 15
1.3 Hvorfor har Danmark store overskud pa betalingsbalancen?... 22
1.4 Eftersyn af arbejdsstyrken 33
R T =1 =T 1= =T o 1= SR 44
2. International gkonomi og finansielle markeder.............cccociiiiiiiiiie e 47
2.1 Veekstudsigter for den globale BKONOMI ..........ccocviiiiiiiiiiiieieescee e 47
2.2 Finansielle MarkEder ...........ccoiiiiiiiiiiiie e 57
2.3 Udsigt til fortsat [av OlIEPriS ........eeeiiiieeiie e 60
2.4 Balanceret risikobillede i prognoseperioden ............ccceeevieeeiiieeeiiiee e 61
3. Forbrug, investeringer 0g €kSPOrt............ccuiiiiiiiiiiii e 67
3.1 Privatforbrug 67
3.2 Boligmarkedet og boliginvesteringer 73
3.3 Erhvervsinvesteringer 82
B 1 oo ) SR 86
4. Produktion, arbejdsmarked, I8N 0g PriSEr.........cccoiuiiiiiiiieiie e
4.1 Produktion, import og betalingsbalance....
4.2 Produktivitet..........ccoeriiiiiiiiee
4.3 Arbejdsmarkedet.............
4.4 L@ OG PIISET ..ottt st s e st s
5. Offentlige finanser og fin@nSPOIItiK............cceiciiiiiiiiiie e 137
L I [ Lo | F=Yo 1o 1Ty T TR TUUURRUR PRI 137
5.2 Den faktiske offentlige Saldo ............ccoiiiiiiiiiii e 137
5.3 Udgiftslofter for stat, kommuner 0g regioner.............ccooueeieiiiieni e 145
5.4 Offentligt forbrug, beskeeftigelse og investeringer ...........ccccevveeeicie e 146
5.5 Finanspolitikkens aktivitetSVirkning ...........coccveiiieeici e 152
5.6 Offentlig gaeld og statens nettofinansieringsbehov............cccoocveviiiiiiiie e, 156
Bilag 5.1 De offentlige udgifter og indtaegter ..........ccccoeviiiiiiiiee e 161
Bilag 5.2 Engangsforhold i 2013-2019.........eiiiiiiii e 167
= 11 F= o £y =1 o 1= T S 173

Redaktionen er afsluttet den 17. december 2017.






Kapitel 1

1. Sammentatning

1.1 Det aktuelle konjunkturbillede

Dansk gkonomi er inde i en periode med hgj og stigende beskaeftigelse og stabil veekst. |
2016 var fremgangen i BNP den hgjeste i 10 ar, og der er udsigt til fortsat hgj veekst i &r. BNP
ventes at stige med 2,0 pct. i ar, og vaeksten skannes til 1,9 pct. i 2018 og 1,7 pct. i 2019, jf.
figur 1.1. Det bringer dansk gkonomi ind i en hgjkonjunktur.

Der er et bredt fundament for fortsat fremgang i dansk gkonomi. Husholdningerne er i en god
position til at @ge forbruget yderligere, investeringsaktiviteten er pa vej op, og virksomheder-

nes eksportmuligheder nyder godt af en gunstig udvikling hos Danmarks samhandelspartne-
re. Samtidig bidrager reformer til et gget arbejdsudbud i de kommende &r. Opsvinget er imid-
lertid afhaengigt af en tilstreekkelig stor tilgang af arbejdskraftressourcer.

En hgjkonjunktur kan vare flere ar, hvis udviklingen ikke farer til overophedning og sterre
ubalancer i form af fx uholdbar geeldsaetning eller hastigt tiltagende boligpriser. Det er i prog-
nosen lagt til grund, at presset p& dansk gkonomi vil tiltage over de kommende ar, og at
stigende kapacitetsudnyttelse saetter greenser for veeksten.

Kapacitetspresset er allerede stigende, men der er ikke aktuelle tegn pa opbygning af uba-
lancer som i midten af 1980’erne og 2000’erne. Erfaringen fra tidligere perioder med overop-
hedning er dog, at et uholdbart pres kan opsta forholdsvis hurtigt.

Figur 1.1
Dansk gkonomi er pa vej mod en hgjkonjunktur

Vaekst i BNP, pct. Veekst i BNP, pct.
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Anm.: Lysebld sojler viser perioder med hojkonjunktur. Hojkonjunkturer er defineret som petrioder med
positivt og stigende outputgab.
Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.
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Kapitel 1 Sammenfatning

Bredt sammensat efterspargsel
Vaeksten i dansk gkonomi er bredt funderet. Bade det private forbrug, investeringerne og
eksporten bidrager til fremgangen.

Fundamentet for en solid udvikling i det private forbrug skal isaer ses i sammenhaeng med de
seneste ars stigning i beskeeftigelsen, som har gget indkomsterne. Det ventes at fortsaette i
de kommende &r. Det private forbrug understgttes endvidere i 2018 af muligheden for skatte-
frit at f& udbetalt efterlgnsbidrag og i 2019 af tilbagebetalingen af for meget betalt ejendoms-
skat. Herudover bidrager afgiftslettelser til gget kabekraft i bade 2017, 2018 og 2019.

Potentialet for yderligere fremgang i privatforbruget skal ogsa ses i sammenhaeng med, at
husholdningernes forbrug fortsat ligger lavt i forhold til indkomsterne, jf. figur 1.2. Det giver
mulighed for at @ge forbruget yderligere uden ngdvendigvis at stifte geeld. Hertil kommer en
betydelig stigning i husholdningernes formue i de seneste ar, hvilket med en vis forsinkelse
vil kunne sla ud i forbruget.

Figur 1.2 Figur 1.3
Lav forbrugskvote peger pa potentiale for Lav kapitalintensitet peger pa potentiale for
oget forbrug oget investeringsomfang
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Anm.: Figur 1.3 viser kapitalintensiteten malt ved kapitalmangde pr. arbejdstime.
Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

Investeringerne er ogsa steget i de seneste ar. Det skal ses i lyset af stigende kapacitetsud-
nyttelse og behov for investeringer i nye maskiner, bygninger og andre former for kapitalap-
parat, der indgar i produktionsprocessen.

Samtidig er forholdet mellem kapital og arbejdskraft faldet trods paen veekst i investeringerne.
Det skal ses i sammenhaeng med stigende beskaeftigelse og dermed ogsa en stgrre udnyt-
telse af kapitalapparatet, jf. figur 1.3. Typisk vil kapitalintensiteten vokse set over en arraekke,
fordi virksomhederne kan @ge produktiviteten ved at stille mere og bedre produktionsapparat
til raddighed for medarbejderne. De seneste ars udvikling peger derfor pa et potentiale for, at
investeringerne kan stige mere. Det vil bade have en direkte virkning pa den gkonomiske
aktivitet og en afledt strukturel virkning pa BNP via hgjere produktivitet.
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Virksomhedernes behov for investeringer i kapitalapparatet skyldes ogsa en forventning om
starre efterspgrgsel fra udlandet. Danske virksomheder fremstar konkurrencedygtige og med
gode muligheder for at @ge eksporten. Den globale konjunktursituation er den bedste i man-
ge ar, og store dele af verdensgkonomien oplever hgj veekst. Pa de stgrste danske eksport-
markeder tegner vaeksten i 2017 til at blive den hgjeste siden 2010, jf. figur 1.4.

Figur 1.4
Hgj vaekst pa danske eksportmarkeder
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Anm.: Skennene i 2017, 2018 og 2019 er baseret pi OECD’s Economic Outlook fra november 2017. Han-
delsvaegtet BNP-vekst er opgjort ved at sammenveje BNP-veksten i Danmarks 29 vigtigste sam-
handelspartnere med deres andel af dansk eksport.

Kilde: OECD Economic Outlook nr. 102, november 2017 og egne beregninger.

Fremgangen pa de danske eksportmarkeder ventes at forblive hgj, men aftage lidt i labet af
de nzeste to ar. Parallelt hermed skennes eksportvaeksten ogsa at blive lidt lavere.

Samlet set indebeerer den ventede udvikling i den indenlandske efterspgrgsel og eksporten,
at vaeksten i BNP aftager en smule fra 2017 til 2019.

Hgjt tempo i beskaeftigelsesfremgangen

Der har veeret et fortsat hgjt tempo i jobskabelsen i 2017, og siden foraret 2013 er beskaefti-
gelsen steget med godt 165.000 personer. Selv om tempoet ventes at Igje lidt af, skannes
beskeeftigelsen at stige yderligere med 33.000 personer i 2018 og 23.000 personer i 2019.
Allerede naeste ar ventes beskaeftigelsen at na et historisk hgijt niveau, jf. figur 1.5.

Den gode udvikling pa arbejdsmarkedet har bragt ledigheden ned pa et lavt niveau, og yder-
ligere fald i ledigheden vil medvirke til at age presset pa arbejdsmarkedet. | forvejen melder

et stigende antal virksomheder om mangel pa arbejdskraft og vanskeligheder med at rekrut-
tere medarbejdere med de rette kompetencer.
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Figur 1.5
Beskzeftigelsen er pa vej mod historisk hgjt niveau
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——Beskeeftigelse Arbejdsstyrke

Anm.: Beskaftigelsen og arbejdsstyrken er opgjort inkl. orlov.
Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

En holdbar stigning i beskaeftigelsen i de kommende ar vil i hgj grad afhaenge af, at arbejds-
styrken @ges yderligere fra det allerede historisk hgje niveau. Reformer vurderes at udvide
arbejdsstyrken med 31.000 personer i 2017-2019. | 2019 haeves folkepensionsalderen og
efterlgnsalderen med et halvt ar, hvilket i sig selv @ger arbejdsudbuddet med knap 8.000
personer.

Hertil kommer blandt andet et muligt bidrag fra udleendinge, som finder beskeeftigelse i Dan-
mark. Udenlandsk arbejdskraft er en vaesentlig konjunkturbuffer, som har sikret en stor til-
gang af arbejdskraft i de seneste ar, jf. figur 1.6.

Figur 1.6
Udenlandsk arbejdskraft har bidraget betydeligt til beskaftigelsesfremgangen
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Anm.: Udenlandsk arbejdskraft deekker over bade herboende og tilflyttede udleendinge.
Kilde: Danmarks Statistik, Jobindsats og egne beregninger.
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Der er imidlertid ingen garanti for, at udleendinge ogsa fremover vil veere villige til at flytte fil
Danmark for at arbejde. Konkurrencen om den udenlandske arbejdskraft er allerede stigen-
de. | euroomradet er virksomhedernes vurdering af mangel pa arbejdskraft fx steget til et
historisk hgjt niveau, jf. figur 1.7.

Figur 1.7
Stigende mangel pa arbejdskraft i euroomradet
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Anm.: Figuren angiver andelen af industrivirksomheder i euroomridet, der rapporterer om mangel pa ar-
bejdskraft som en begrensende faktor for produktionen.
Kilde: DG ECFIN Business Survey.

Safremt arbejdsudbuddet ikke stiger i det ventede omfang, enten fordi reformvirkninger viser
sig at blive mindre end forudsat, eller fordi det fx ikke vil vaere muligt at fastholde tilgangen af
udenlandsk arbejdskraft, vil presset pa arbejdsmarkedet — i fraveer af nye udbudsforagende
tiltag eller eventuelt konjunkturdeempende initiativer — stige yderligere i forhold til det allerede
hgje niveau.

Opgaven er at holde opsvinget pa sporet

Fremgangen i dansk gkonomi betyder, at BNP nu ligger omtrent pa det strukturelle niveau.
Dermed er dansk gkonomi pa vej ind i en hgjkonjunktur, og den veesentligste udfordring for
den gkonomiske politik pa kort sigt vil vaere at holde opsvinget i gang og undga en overop-
hedning.

Ikke alle hgjkonjunkturer ender med en overophedning. Risikoen for en hérd landing stiger
dog, hvis det gar sa hurtigt, at faktisk BNP kommer til at overstige strukturelt BNP betydeligt,
og der samtidig sker opbygning af ubalancer. Flere forhold peger pa, at det vil vaere muligt at
holde en stabil veekst i de kommende ar.

Siden finanskrisen er der gennemfart flere tiltag, som skal styrke den finansielle sektor og
bidrage til en mere stabil udvikling pa boligmarkedet. Kreditgivningen er i dag mere restriktiv
end under overophedningen i 2000’erne, og der er aktuelt heller ikke tegn pa udpraeget lane-
finansieret forbrug. Hertil kommer, at husholdningerne og virksomhederne har konsolideret
sig gennem flere ar, jf. afsnit 1.3.

Jkonomisk Redegegrelse - December 2017
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Med budgetloven, der i praksis har haft virkning fra finansaret 2014, er rammerne for den
finanspolitiske styring samtidig blevet styrket. Der planlaegges efter, at der i de kommende ar
geres fremskridt mod strukturel balance. Sigtelinjerne i finanspolitikken indeholder saledes en
gradvis finanspolitisk stramning, som bidrager til at deempe kapacitetspresset i dansk gko-
nomi, jf. afsnit 1.2.

Der er desuden gennemfart en lang reekke reformer med henblik pa at ege arbejdsudbuddet,
herunder gennem senere tilbagetreekning. | de kommende ar vil de i veesentligt omfang bi-
drage til at gge beskaeftigelsen yderligere. De nye overenskomster, som geelder for store
dele af arbejdsmarkedet i perioden 2017-2020, forventes sammen med lokale aftaler at give
reallgnsfremgang, men aktuelt i en stgrrelsesorden sa lgnkonkurrenceevnen ikke ventes at
blive svaekket vaesentligt.

Endelig er BNP under det nuvaerende opsving vokset i et mere gradvist tempo end tidligere,
Jjf. figur 1.8. Umiddelbart er der heller ikke udsigt til, at BNP kommer til at beveege sig hurtigt
og markant over det strukturelle niveau i de kommende ar. Det er saledes lagt til grund, at
kapacitetspresset vil tiltage i de kommende ar, men forblive relativt moderat.

Figur 1.8
Nuvaerende opsving er sket i et mere gradvist tempo end tidligere

Stigning i BNP fire ar efter start pa opsving, pct. Stigning i BNP fire ar efter start pa opsving, pct.

1983 1993 2003 2012

Anm.: Figuren angiver den samlede stigning i BNP fire ar efter opsvingets start. Starten péd de viste opsving
er defineret ved vending i outputgab. Tempoet i de forskellige opsving afspejler blandt andet det
underliggende vakstpotentiale.

Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

Ethvert opsving rummer imidlertid en risiko for, at udviklingen kommer til at Iabe for hurtigt, fx
drevet af overoptimistiske forventninger. Det skete i forbindelse med overophedningen af
dansk gkonomi i 1986-1987 og i 2006-2007. | begge perioder kom der en brat afslutning pa
hgjkonjunkturen. Det kalder pa, at udviklingen falges ngje i de kommende ar, idet en overop-
hedning og ubalancer hurtigt kan bygges op.
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Vaeksttempoet begraenses af lav produktivitetsvaekst

BNP vil i de kommende ar neeppe komme op pa samme vaekstrater som under tidligere
hgjkonjunkturer. Fremgangen vil isaer blive baret af hgjere beskeeftigelse, mens vaeksttem-
poet holdes nede af en fortsat lav produktivitetsveekst i forhold til tidligere opsving.

Produktivitetsveeksten har vaeret lav de sidste to artier i et historisk perspektiv, jf. afsnit 4.2.
Der har veeret en vis stigning i produktiviteten siden 2010, men produktivitetsvaeksten er taget
af de seneste ar. | anden halvdel af 1990’erne var der en lignende periode med stort bidrag
fra beskaeftigelsen i forbindelse med gennemfgrelsen af en reekke arbejdsmarkedsreformer.
Dengang blev udviklingen imidlertid ogsa understattet af en vis stigning i produktiviteten — i
modsaetning til den aktuelle udvikling. Det bragte den gennemsnitlige arlige veekst op pa 3
pct. arligt i anden halvdel af 1990’erne. Det er 1 pct.-point mere end BNP-vaeksten siden
2010, jf. figur 1.9.

Figur 1.9
Vaeksten er tiltaget, men begranses af en svag produktivitetsudvikling

Gns. vaekst i BNP, pct. Gns. vaekst i BNP, pct.
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Anm.: Bidrag fra produktiviteten er beregnet residualt som @ndringer i BNP, der ikke kan forklares ved
stigning i beskaftigelsen malt i timer.
Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

Den svagere produktivitetsvaekst er med til at begreense velstandsfremgangen i dansk gko-
nomi. Derfor er der behov for sterre produktivitetsveekst, hvis der skal opnas samme vel-
standsfremgang som tidligere. Den aktuelle fremgang i dansk gkonomi indebeerer i sig selv,
at vaeksten i BNP pr. indbygger er forholdsvis moderat, jf. figur 1.10.

Sterre velstand vil ogsa kunne opnas gennem fortsatte bytteforholdsforbedringer og stigende
indkomster fra udlandsformuen, men sadanne gevinster er i mindre omfang mulige at opna
direkte gennem politiktiltag.
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Figur 1.10
Opsvinget gger velstanden, men i et moderat tempo

Gns. vaekst i BNP pr. indbygger, pct. Gns. vaekst i BNP pr. indbygger, pct.
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Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

Risici iseer knyttet til @get pres pa arbejdsmarkedet

Der er bade op- og nedadgaende risici i forhold til prognosen, men overordnet set fremstar
risikobilledet nogenlunde balanceret. Der er udsigt til stabil veekst i dansk gkonomi i de kom-
mende ar, og der er ingen umiddelbare tegn pa opbygning af ubalancer. Dansk gkonomi er
pa den baggrund pa vej ind i en hgjkonjunktur, der som fglge af gennemfarte reformer kan
vare adskillige ar.

Flere forhold kan dog bidrage til, at fremgangen bliver for steerk i forhold til det, som kapacite-
ten kan baere. Blandt andet har husholdningerne og virksomhederne et stort opsparingsover-
skud, som kan omseettes til @get forbrug og investeringer og dermed medfere en kraftigere
efterspergselsfremgang.

En kraftigere efterspargsel kan bidrage til starre prisstigninger pa boligmarkedet. De ekstra-
ordineert lave renter rummer i forvejen en risiko for, at boligpriserne vil stige hurtigt og even-
tuelt til et uholdbart niveau, iseer hvis der opstar et vist spekulativt element i prisudviklingen.
Boligpriserne har generelt stor betydning for konjunkturbeveegelserne, blandt andet fordi
stigende priser kan fgre til gget byggeaktivitet og lanefinansieret forbrug gennem starre fri-
veerdier.

En steerkere efterspargsel vil ogsé @ge presset pa arbejdsmarkedet. Hvis efterspargslen efter
arbejdskraft bliver kraftigere end det, som udbuddet af arbejdskraft holdbart kan understgtte,
er der risiko for, at mangel pa arbejdskraft og et @get Ignpres vil bremse fremgangen i dansk
gkonomi. | veerste fald kan der ske en egentlig overophedning af dansk gkonomi, iser hvis
der samtidig med accelererende pris- og lgnstigninger opstar andre ubalancer. Ubalancerne
kan fx have form af uholdbar geeldsoptagelse og en stor sveekkelse af Isnkonkurrenceevnen.

Udviklingen i udlandet har ogsa vaesentlig betydning for udsigterne for dansk gkonomi. Der er
fortsat usikkerhed om betydningen af Storbritanniens exit fra EU. De igangvaerende forhand-
linger ventes at fere til, at Storbritannien treeder ud af EU i 2019. De langsigtede gkonomiske

@konomisk Redegerelse - December 2017



Kapitel 1 Sammenfatning

konsekvenser vil dog ferst vise sig over en arraekke og atheenge af udfaldet af forhandlinger-
ne og nye handelsaftaler. | naerveerende prognose er der ikke indarbejdet en Brexit-effekt.

Herudover er der flere usikkerhedselementer i verdensgkonomien, herunder den gkonomiske
politik i USA, geopolitiske spaendinger og risikoen for en kraftig opbremsning af den kinesiske
pgkonomi. Endelig er der usikkerhed om reaktionerne pa de finansielle markeder i forbindelse
med normaliseringen af pengepolitikken i de kommende ar.

Pa den anden side er opsvinget i udlandet styrket, og fremgangen sker i mange lande hurti-
gere end tidligere forventet. Blandt andet er mange EU-landes vaekstmomentum styrket, og
der er et potentiale for, at fremgangen kan blive endnu staerkere. Det vil i givet fald kunne
bidrage til @ge danske virksomheders eksportmuligheder, men samtidig @ge efterspgrgsels-
presset i dansk gkonomi.

Boks 1.1
Prognosegrundlaget og andringer siden sidst

Prognosen er baseret pa nationalregnskabstal, der foreligger frem til 3. kvartal 2017, samt en raekke indika-
torer for den gkonomiske udvikling, der raekker ind i 4. kvartal. Talarbejdet for neerveerende prognose er
afsluttet den 13. december 2017.

Skennene for BNP-vaeksten i 2017 og 2018 er nogenlunde uzendrede i forhold til vurderingen i @konomisk
Redegarelse, august 2017. For 2017 er sammensaetningen af efterspgrgslen imidlertid en anden, da den
indenlandske efterspeargsel i anden halvdel af 2017 har udviklet sig svagere end forventet. Det private for-
brug er pavirket af, at husholdningernes anskaffelse af karetgjer faldt under forhandlingerne om en lavere
registreringsafgift i september, hvilket har fert til et stort fald i det private forbrug i 3. kvartal. Til gengeeld
betyder en styrket udvikling i udlandet, at industrieksporten er steget mere end tidligere ventet. For 2018 er
der kun tale om mindre aendringer i forhold til den forrige prognose.

Tempoet i beskaeftigelsesfremgangen er fortsat hgjt, og pa den baggrund vurderes beskeeftigelsesfremgan-
gen at blive lidt starre i 2018 end tidligere skannet. Ligeledes ventes ledigheden at falde lidt mere. Beskaef-
tigelsen er steget til over det strukturelle niveau, og det positive beskaeftigelsesgab i 2018 skannes at blive
lidt starre end tidligere vurderet. Ligeledes er outputgabet opjusteret.

Siden vurderingen i august har Danmarks Statistik oprevideret vaeksten i BNP i 2016 med 0,3 pct.-point til
2,0 pct. Revisionen har ikke pavirket vurderingen af udviklingen i dansk skonomi gennem 2017 og har i sig
selv ikke givet anledning til 2endrede skan.

1.2 Finanspolitikken og de offentlige finanser

Udsigten til fortsat fremgang i dansk gkonomi indebaerer, at bade produktion og beskaeftigel-
se nu ventes at overstige de strukturelle niveauer i 2018 og 2019, jf. tabel 1.1. | en sadan
situation er det hensigtsmaessigt, at finans- og strukturpolitikken bidrager til at deempe kapa-
citetspresset i gkonomien ud fra et hensyn til at modga risici for overophedning.
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Sigtepunkterne i finanspolitikken for de kommende ar indebzerer, at der ggres gradvist frem-
skridt mod strukturel balance pa de offentlige finanser. De senere ars reformer bidrager sam-
tidig til at skabe plads til fortsat fremgang i beskaeftigelsen i de kommende ar. Finans- og
strukturpolitikken bidrager dermed under ét til at dsempe risici for overophedning og fastholde
et balanceret opsving.

Tabel 1.1
Centrale sken vedrgrende tilrettelaeggelsen af finanspolitikken

2017 2018 2019
Strukturel saldo, pct. af strukturelt BNP -0,2 -0,3 -0,2
Faktisk saldo, pct. af BNP 0,0 -0,8 -0,6
@MU-geeld, pct. af BNP 36,0 354 34,6
Offentlig forbrugsvaekst, pct." 0,5 1,0 0,3"
Et-arig finanseffekt, pct. af BNP? 0,2 0,0? 0,2
Outputgab, pct.S) -0,2 0,4 0,7
Beskaeftigelsesgab, 1.000 personer® 1 14 20

1) Regeringen prioriterer en basisrealvakst i det offentlige forbrug pa 0,3 pct. om dret i 2019-2025. Det
resterende raderum i 2019 indgar beregningsteknisk som en reserve til ovrige prioriteringer.

2) Beregnet mil for, hvordan endringer i finans- og strukturpolitikken fra et 4r til det naeste pavirker
kapacitetspresset (outputgabet). I 2018 forudszttes de offentlige forbrugsudgifter at svare til det
budgetterede. I 2017 skonnes forbrugsudgifterne at vare ca. 3,2 mia. kr. lavere end budgetteret.
Denne forskel haever isoleret set den ét-arige finanseffekt i 2018 med knap 0,2 pct. af BNP.

3) Beregnet mal for, hvor langt produktion og beskzftigelse er fra deres strukturelle niveauer. Nar
gabene er omtrent nul svarer det til, at der ikke er flere ledige ressourcer i okonomien end i en
normalsituation.

Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

Finanspolitikken for 2018 er med finansloven og aftalerne med kommunerne og regionerne
tilrettelagt ud fra et strukturelt underskud pa 0,3 pct. af BNP. Underskuddet i 2019 skgnnes
reduceret til 0,2 pct. af BNP. Skgnnene for 2018 og 2019 er usendrede i forhold til konjunk-
turvurderingen og den mellemfristede fremskrivning i august. De er dermed i trad med den
planlagte konsolidering af finanspolitikken og regeringens sigtepunkter for den strukturelle

saldo i 2025-planen.

Regeringen har i efteraret blandt andet indgaet aftaler om lavere bilafgifter samt erhvervs- og
iveerksaetterinitiativer. Aftalerne bidrager til at ggre det mere fordelagtigt at kebe biler, der
blandt andet er mere sikre, og til at forbedre rammevilkarene for erhvervslivet, jf. boks 1.2.
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Boks 1.2
Aftaler om omlaegning af bilafgifter og erhvervs- og ivaerksaetterinitiativer

Med Aftalen om omlaegning af bilafgifterne, september 2017 besluttede regeringen og Dansk Folkeparti at
omlaegge bilafgifterne, blandt andet sa registreringsafgiften pa primeert almindelige famliebiler nedsaettes.
Det betyder blandt andet, at tilskyndelsen gges til at kgbe en bil, som er mere sikker, og som anvender den
nyeste miljgteknologi. Samlet set betyder omlaegningen af bilafgifterne en skattelempelse pa 0,7 mia.kr. i
2018 og 0,6 mia. kr. i 2019. Aftalen er fuldt finansieret af dele af reserven fra Jobreformens forste fase,
reserven pa % mia. kr. afsat pa finanslovforslaget for 2018 til finansiering af Jobreformens andens fase
samt periodebaserede vejafgifter for person- og varebiler.

Med Aftale om erhvervs- og iveerksaetterinitiativer, 12. november 2017 fiernes og lempes en raekke afgifter
og skatter med henblik pa blandt andet at styrke aktiekulturen, reducere graensehandlen og lette erhvervs-
livets byrder. Hertil kommer initiativer, der er malrettet aktiviteter i landdistrikterne, gren omstilling, digita-
lisering og danske virksomheders internationale konkurrencedygtighed. | aftalen indgar flere end 35 initia-
tiver, hvortil der er afsat 0,7 mia. kr. i 2018, 1,6 mia. kr. i 2019 og ca. 2,2 mia. kr. i 2023, nar aftalen er fuldt
indfaset. Finansieringen af erhvervs- og ivaerksaetterinitiativerne tilvejebringes blandt andet gennem en for-
enkling af den gkonomiske styring af beskeeftigelsesindsatsen og en effektivisering af DSB. Hertil kommer
raderumsfinansiering mv. inden for rammerne af den mellemfristede gkonomiske planlaegning frem mod
2025.

Der pagar pt. forhandlinger om en skatteaftale med afszet i regeringens udspil til Jobreformens anden fase
Sadan forlaenger vi opsvinget. Det er i @konomisk Redegwrelse, december 2017 beregningsteknisk forud-
sat, at de resterende reserver fra Jobreformens farste fase til lettelser i skatten pa arbejde og fra Aftale om
flere ar pa arbejdsmarkedet, juni 2017, til handtering af samspilsproblemet pa pensionsomradet samt den
uudmentede pulje til kommunale skattelettelser udmgntes til lavere personskatter.

Kilde: Aftale om omlwgning af bilafgifter (september 2017) og Aftale om erhvervs- og ivarksatterinitiativer (november
2017).

Finanspolitikken for 2019 tilrettelaegges i labet af 2018 med blandt andet aftalerne om kom-
munernes og regionernes gkonomi samt finansloven for 2019.

Udsigterne for de offentlige finanser frem mod 2019

Det hgjere tempo i dansk gkonomi indebaerer blandt andet, at flere kommer i beskaeftigelse,
feerre er pa overfarselsindkomst, og virksomhederne gger deres produktion. De forbedrede
konjunkturer betyder derfor hgjere indtaegter fra personskatter og moms mv. samt lavere
udgifter til offentlige overfarsler. Den faktiske saldo er saledes vaesentligt forbedret i hele
prognoseperioden sammenlignet med augustvurderingen. | 2017 skgnnes en offentlig saldo i
balance (0,0 pct. af BNP).

Den faktiske saldo pavirkes desuden af midlertidige udsving i indteegterne fra den volatile
pensionsafkastskat (PAL). | 2018 og 2019 skennes underskuddet pa den faktiske saldo til
henholdsvis 0,8 pct. og 0,7 pct. af BNP, men korrigeret for de store udsving i PAL-skatten
vurderes den faktiske saldo at udvise sma konjunkturbetingede overskud, jf. figur 1.11.
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Figur 1.11 Figur 1.12
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Anm.: PAL-provenu er provenuet fra pensionsafkastskatten.
Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

| beregningen af den strukturelle saldo korrigeres den faktiske offentlige saldo for de udsving,
der vurderes at falge af konjunkturerne og andre midlertidige forhold, herunder fx de store
udsving i pensionsafkastskatten. Den strukturelle saldo kan saledes tolkes som et billede af

den underliggende stilling pa de offentlige finanser ved den geeldende og forudsatte finans-
politik.

Skegnnet for det strukturelle underskud er nedjusteret i 2017 i forhold til vurderingen i august.
Det skyldes blandt andet lavere forventede driftsudgifter i staten, hvilket ogsa pavirker real-
veeksten i det offentlige forbrug i 2018, jf. boks 1.3. Desuden skegnnes udgifterne til primaert
folkepension at vaere lavere end tidligere ventet. Saledes skannes det strukturelle underskud
i 2017 nu at udggre 0,2 pct. af BNP mod 0,5 pct. af BNP i augustredegerelsen, figur 1.12. |
2018 skennes pa linje med augustredegarelsen et strukturelt underskud pa 0,3 pct. af BNP.
Ligeledes er skannet for den strukturelle saldo i 2019 usendret pa -0,2 pct. af BNP sammen-
lignet med den mellemfristede fremskrivning fra august.

Regeringen tilrettelaegger finanspolitikken efter et sigtepunkt om et strukturelt underskud pa
0,1 pct. af BNP i 2020 og et mal om strukturel balance i 2025. Sigtelinjerne i finanspolitikken
indeholder saledes en gradvis finanspolitisk konsolidering, som bidrager til at deempe kapaci-
tetspresset i dansk gkonomi.

Den offentlige @MU-geeld skgnnes at udggre i starrelsesordenen 35 pct. af BNP i hele prog-

noseperioden og holder dermed en bred sikkerhedsmargin til 60 pct.-greensen i Stabilitets- og
Veaekstpagten.
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Boks 1.3
Justering af vaeksten i det offentlige forbrug i 2018

Skennet for realvaeksten i det offentlige forbrug i 2018 er opjusteret med 0,5 pct.-point til 1,0 pct. siden
augustvurderingen.

Den hgjere skonnede realvaekst i det offentlige forbrug i 2018 skal blandt andet ses i lyset af, at udgifterne
til det offentlige forbrug i 2017 — som felge af lavere forventede driftsudgifter i staten — skennes at vaere
lavere end tidligere ventet. De lavere skennede udgifter til offentligt forbrug i 2017 indebzerer isoleret set, at
forbrugsvaeksten i 2018 @ges med ca. 0,4 pct.-point, jf. tabel a.

Skennet for det offentlige forbrug i 2018 er baseret pa de offentlige budgetter for 2018, herunder
finansloven og de kommunale og regionale budgetter for 2018. Aftalen om finansloven for 2018 indebaerer
isoleret set, at skannet for realvaeksten i det offentlige forbrug er opjusteret med ca. 0,1 pct.-point i 2018.

Skennet for den offentlige forbrugsvaekst i 2018 vil Isbende kunne aendre sig i takt med nye oplysninger om
udgiftsniveauet i 2017 og 2018.

Tabel a
Offentlig forbrugsvaekst i 2018

2018

Pct.

Offentlig forbrugsvaekst i 2018 i konomisk Redegerelse, august 2017 0,5
Justering som falge af justeret skan for niveauet i 2017 (pct.-point) +0,4
@vrige justeringer som folge af finansloven for 2018 mv. (pct.-point) +0,1

BGkonomisk redegerelse, december 2017 1,0

Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

Finanspolitikken er afstemt med fremgangen i dansk gkonomi

Et vaesentligt hensyn i den gkonomiske politik i de kommende ér er at fastholde fremgangen i
BNP og beskaeftigelse, uden at det leder til overophedning af gkonomien, som kan ende i et
leengerevarende tilbageslag i dansk gkonomi som i arene efter finanskrisen. Kravene til, at
finans- og strukturpolitikken kan bidrage til at stabilisere konjunkturudviklingen, skal blandt
andet ses i lyset af udsigterne til en fortsat meget lempelig pengepolitik i euroomradet og
dermed i Danmark.

Med udsigt til at outputgabene bliver positive i 2018-2019, er det vigtigt, at den skonomiske
politik bidrager til at deempe kapacitetspresset, jf. figur 1.13. De sakaldte finanseffekter viser,
at den faerte finans- og strukturpolitik siden 2014 samlet set har virket deempende pa kapaci-
tetspresset under opsvinget, jf. figur 1.14.
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Figur 1.13 Figur 1.14
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Anm.: Figur 1.14 viser den samlede flerdrige finanseffekt pa kapacitetspresset (malt ved outputgabet) af
andringer i finanspolitikken set i forhold til 2014.

Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

| de kommende ar ventes finans- og strukturpolitikken fortsat at deempe kapacitetspresset. |
2018 pavirkes aktivitetsvirkningerne dog af engangsudbetalingerne i forbindelse med mulig-
heden for skattefri udbetaling af efterlen (som folge af Aftale om flere ar pa arbejdsmarkedet,
juni 2017) samt den forudsatte udmgntning af reserver afsat i forbindelse med Jobreformens
forste fase og aftalen om flere &r pa arbejdsmarkedet. Isoleret set modgér det den underlig-
gende finanspolitiske stramning, hvilket afspejles i en neutral finanseffekt i 2018, jf. tabel 1.2.

Hertil kommer tilbagebetaling af ejendomsskatter ved overgangen til det nye ejendomsvurde-
ringssystem (som fglge af aftalen om Tryghed om boligbeskatningen, maj 2017) i 2019 og
2020. Der forudseettes dermed engangsudbetalinger pa ca. 5 mia. kr. i 2018 og ca. 9 mia. kr.

i 2019. Samlet set forventes den deempende virkning af finans- og strukturpolitikken at fort-
seette i 2019.

Tabel 1.2

Finans- og strukturpolitikkens virkninger pa kapacitetspresset

2015 2016 2017 2018 2019
Pct. af BNP
Flerarig finanseffekt -0,3 -0,6 -0,9 -0,9 -1,0
Ar-til-ar udvikling -0,3 -0,2 -0,3 0,0 -0,1
Heraf: Et-érig finanseffekt -0,3 -0,2 -0,2 0,0 -0,2

Anm.: Finanseffekten for 2018 afspejler finanslovsaftalen, herunder at det offentlige forbrug svarer til det
budgetterede, jf. ogsd tabel 1.1.

Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.
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Beregningen af finanseffekterne er i forlaengelse af opggrelserne i maj- og augustrede-
gerelserne justeret for at give et mere deekkende billede af finans- og strukturpolitikkens
samlede virkning pa kapacitetspresset, jf. boks 1.4.

Boks 1.4
Opdateret metode til opgerelse af finanseffekter

Finansministeriet har foretaget en opdatering af metoden til beregning af finanseffekterne samt finans- og
strukturpolitikkens virkning pa kapacitetspresset.

Med den opdaterede metode maler finanseffekten virkningen af den planlagte finans- og strukturpolitik pa
kapacitetspresset i gkonomien. Den samlede virkning pa kapacitetspresset kan tolkes som finans- og
strukturpolitikkens isolerede bidrag til output- og beskaeftigelsesgabet. En neutral finanspolitik indebaerer
overordnet set, at de offentlige udgifter og indtaegter udvikler sig i takt med gkonomiens vaekstpotentiale,
malt ved strukturelt BNP.

Den opdaterede metode er naermere beskrevet i kapitel 5 og i Opdaterede finanseffekter: dokumentations-
notat, som er offentliggjort pa fm.dk.

Den gkonomiske politiks deempende virkning pa kapacitetspresset skal ses i sammenhaeng
med tidligere gennemfarte reformer, som gger arbejdsudbuddet i disse ar. Trods en allerede
historisk hgj beskeeftigelse bidrager de gennemfarte reformer til at skabe plads til fortsat
jobvaekst.

Den strukturelle beskeeftigelse skennes at blive gget med omkring 53.000 personer i perio-
den 2017-2019 navnlig som fglge af gennemfarte reformer, der saledes leverer et markant
bidrag til den forventede beskeeftigelsesfremgang, jf. figur 1.15. Det afspejler iseer den grad-
vise stigning i efterlgns- og folkepensionsalderen.

Dansk gkonomi er saledes bedre rustet til fortsat fremgang end under opsvinget i 00’erne,
hvor reformer kun i beskedent omfang bidrog til at udvide arbejdsstyrken.
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Figur 1.15
Reformer gger strukturel beskaeftigelse

Figur 1.16
Den gkonomiske politik har samlet set

dampet kapacitetspresset i skonomien
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Anm.: I figur 1.15 er der indregnet reformbidrag af tiltag gennemfort siden 2011 med virkning i 2015-2019.
Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

| fraveer af de gennemfarte reformer og den fgrte finanspolitik vurderes det, at det aktuelle
niveau for beskeeftigelsen ville have veeret vaesentligt over det strukturelle niveau i 2017, jf.
figur 1.16.

Ogsa i de kommende ar deemper de vedtagne reformer og den gradvise konsolidering af
finanspolitikken risikoen for en situation med vaesentligt st@rre pres pa arbejdsmarkedet og
risiko for en efterfglgende overophedning. Et starre pres pa arbejdsmarkedet kan imidlertid
ikke udelukkes. | en sadan situation vil nye reformer og tilgang af udenlandsk arbejdskraft
kunne bidrage til at skabe plads til yderligere, holdbar jobvaekst.

Det bemaerkes endvidere, at rammerne for den finanspolitiske styring er blevet styrket med
budgetloven, der i praksis har haft virkning fra finansaret 2014, fx sammenlignet med 00’erne.
Hertil kommer, at der siden finanskrisen er indfart flere tiltag, der skal styrke den finansielle
sektor og bidrage til en mere stabil udvikling pa boligmarkedet og i kreditgivningen. Senest er
der gennemfgrt eendringer i 'god-skik’-bekendtggrelsen vedrgrende de mest risikobetonede
lan for husholdninger med hgj gaeld i forhold til indkomsten.

1.3 Hvorfor har Danmark store overskud pa
betalingsbalancen?

Danmark har i de senere ar haft historisk hgje overskud pa betalingsbalancen. Overskuddet

var pa godt 150 mia. kr. i 2016, svarende til omkring 26.000 kr. pr. dansker eller 7,3 pct. af
BNP.

Betalingsbalancen, eller mere praecist betalingsbalancens Igbende poster, afspejler netto-
veerdien af et lands Igbende transaktioner med udlandet i en given periode.
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Det er ikke nyt, at Danmark har overskud pa betalingsbalancen. Efter en meget lang arreekke
med underskud blev balancen positiv i 1990, og det har den veeret lige siden. Overskuddet er
imidlertid forst i 2010’erne naet op pa et sa hgijt niveau, at det skiller sig ud bade i sammen-
ligning med andre lande og i et historisk perspektiv, jf. figur 1.17.

Figur 1.17
Historisk hgje overskud pa betalingsbalancen i disse ar
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Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

| dette afsnit ses der pa, hvilken betydning de store overskud har for dansk gkonomi. Er det
en styrke eller en svaghed? Hvad er arsagerne bag betalingsbalanceoverskuddene, og kan
de meget hgje overskud forventes at vare ved?

Bliver vi rige af store overskud?

Overskud pé betalingsbalancen indebzerer en Iabende nettoindtjening over for udlandet, men
er ikke ngdvendigvis ensbetydende med hgj vaekst eller velstand. Der er eksempler pa bade
mere og mindre velstaende lande, som har haft overskud eller underskud.

Det gaelder fx en raekke nordeuropzeiske lande, herunder de skandinaviske lande, som har
haft overskud pa betalingsbalancen gennem de senere ar. Andre velstaende lande, som fx
Storbritannien, har haft store underskud.

USA har mere vedvarende haft underskud pa betalingsbalancen og har derfor opbygget en
betydelig udlandsgeeld. Det er blandt andet muligt pa grund af dollarens rolle som internatio-
nal reservevaluta og udlandets villighed til at finansiere underskuddet. Samtidig med de
vedvarende underskud har USA haft relativt god veekst og bevaret sin position som et af
verdens mest velstaende lande.

Mange forhold har betydning for vaeksten, og der er ikke nogen entydig sammenhaeng mel-
lem BNP-veeksten, fx over en tiarig periode, og saldoen pa betalingsbalancen pa tveers af
lande, jf. figur 1.18.
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Figur 1.18

Ingen entydig sammenhang mellem overskud pa betalingsbalancen og BNP-vaekst
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Anm.: Gennemsnitlig drligt overskud pa betalingsbalancen og real BNP-vakst i perioden 2005-2016. No-
genlunde samme billede fas, hvis der i stedet anvendes BNP pr. capita eller BNI pr. capita.
Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

1 1970’erne og 1980’erne, hvor Danmark havde vedvarende underskud pa betalingsbalan-
cen, var vaeksten generelt noget hgjere, end den har veeret i de senere ar med store over-
skud.

Det forhold, at underskud er vendt til overskud, har imidlertid ikke vaeret uden betydning for
dansk gkonomi.

1 1980’°erne havde Danmark opbygget en stor udlandsgaeld — pa op imod 46 pct. af BNP.
Geelden var pa det tidspunkt et stort fokuspunkt for blandt andet ratingbureauer, da en hgj
geeldsaetning kan betyde starre usikkerhed om et lands gkonomi og betalingsevne, malt i
udenlandsk valuta, og derved fa investorer til at kraeve en hgjere risikopraemie, hvilket slar ud
i hgjere renter. Det gaelder navnligt for lande som Danmark med fastkurspolitik.

Den lange efterfalgende arraekke med overskud pa betalingsbalancen har bidraget til, at
Danmarks udlandsgeeld vendte til en nettoformue i 2009. | dag er dansk gkonomi velkonsoli-
deret med lave renter. Bade staten og de finansielle institutioner har en hgj kreditvaerdighed,
hvilket blandt andet kan tilskrives de solide overskud pa betalingsbalancen. De lave renter er
en fordel for de offentlige finanser, for husholdningerne og for virksomhederne.

Som udgangspunkt er det godt, at lande kan have bade overskud og underskud pa beta-
lingsbalancen. Det fremmer blandt andet, at opsparing kan investeres der, hvor den ggr mest
gavn og skaber sterst afkast. Det bidrager ogsa til, at forskelle i konjunkturudviklingen mellem
lande kan udlignes.

Bade store overskud og store underskud kan dog veaere tegn pa underliggende ubalancer
eller svagheder, som pakalder sig bevagenhed. | nogle tilfeelde kan det afhjeelpes med en
anden tilretteleeggelse af den gkonomiske politik eller med strukturelle tiltag. Der er derfor
god grund til at overvage betalingsbalancen. EU har saledes ogsa fastlagt graenseveerdier for
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sterrelsen af bade over- og underskud i forbindelse med deres procedure for makroubalan-
cer.

Vi sparer mere op, end vi investerer

For at vurdere om et stort overskud eller underskud pa betalingsbalancen er begrundet i
sunde fundamentale forhold eller ej, er der behov for at kigge pa de bagvedliggende arsager.
| Danmarks tilfeelde synes de store overskud ikke at veere tegn pa uhensigtsmeessig indret-
ning af rammevilkarene for hverken den private sektors opsparing, investeringerne eller de
offentlige finanser. Overskuddet afspejler hovedsageligt en @get opsparingstilbgjelighed, som
blandt andet folger af, at der er gennemfart en raekke tiltag til at styrke incitamenterne til at
spare op.

Betalingsbalancen kan rent definitorisk opg@res som forskellen mellem opsparing og inden-
landske investeringer, jf. boks 1.5. Nar Danmark i dag har et overskud pa betalingsbalancen,
er det et udtryk for, at opsparingen overstiger investeringerne.

Boks 1.5
Betalingsbalancen kan tolkes som et lands opsparingsbalance i forhold til udlandet

Betalingsbalancen er en opgerelse af betalinger mellem et land og udlandet. Det drejer sig om indtaegter og
udgifter knyttet til handel med varer og tjenester, formueindkomst fra udlandet og andre overfarsler, inkl.
lgn. Et overskud gger nationalindkomsten i et land. Definitorisk vil den del af indkomsten, der ikke gar til
forbrug (sével privat som offentligt), blive sparet op. Derfor kan betalingsbalancen ogsa tolkes som et lands
opsparing fratrukket indenlandske investeringer.

Nar den samlede opsparing i en given periode overstiger investeringerne, vil der veere et opsparings-
overskud og dermed overskud pa betalingsbalancen. Modstykket til overskud pa betalingsbalancen er der-
for, at et land investerer en del af sin opsparing i udlandet. Overstiger et lands investeringer derimod opspa-
ringen, vil der veere behov for kapitalimport, dvs. at udleendinge investerer i det pageeldende land. Det giver
sig udslag i et underskud pa betalingsbalancens Igbende poster.

Det er iseer opsparingen, der er steget. | 1982 var opsparingen historisk lav pa ca. 15 pct. af
BNP. | dag er den andel naesten fordoblet. | samme periode har investeringerne (med en del
udsving fra ar til ar) udgjort omtrent 20 pct. af BNP, jf. figur 1.19.
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Figur 1.19
Det er isar opsparingen, der er steget
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——Opsparing Investeringer

Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

Udviklingen i opsparingsoverskuddet kan opdeles i bidrag fra henholdsvis husholdninger,
virksomheder og den offentlige sektor.

For den offentlige sektor svarer bidraget til betalingsbalancen omtrent til den faktiske offentli-
ge saldo. | kglvandet pa den finansielle krise har der vaeret underskud pa den offentlige sal-
do, blandt andet som felge af en raekke tiltag til at understgtte skonomien og beskaeftigelsen
under tilbageslaget. Underskuddene har imidlertid vaeret begraensede sammenlignet med de
meget store underskud i starten af 1980’erne og i farste halvdel af 1990’erne. Fra midten af
1990’erne og frem til krisen blev de offentlige finanser gradvist forbedret, og i dag er der
opnaet finanspolitisk holdbarhed.

Den generelle forbedring af de offentlige finanser har i sig selv bidraget til, at underskud pa
betalingsbalancen blev vendt til overskud. Det er imidlertid ikke tilstraekkeligt til at forklare
hele udviklingen. Det stigende betalingsbalanceoverskud skyldes saledes ogsa virksomhe-
dernes og husholdningernes opsparings- og investeringsbeslutninger.

Husholdningerne sparer mere op...

Set over de seneste godt 20 ar er husholdningernes opsparing steget betydeligt. Den mar-
kante stigning er en vaesentlig del af forklaringen pa udviklingen i betalingsbalancen og skal
seerligt ses i sammenhaeng med to tiltag: opbygningen af arbejdsmarkedspensioner og re-
duktionen af rentefradraget (som har gjort det mindre fordelagtigt at have geeld).

Udbredelsen af arbejdsmarkedspensionerne blev pabegyndt i 1990’erne, og i dag udger
bruttopensionsformuen omkring 200 pct. af BNP — svarende til en firefordobling i forhold til for
30 ér siden. Det danske pensionssystem vil fgrst veere fuldt udbygget omkring 2080, hvor alle
pensionister med en pensionsordning med de nuveerende bidragssatser vil have sparet op
gennem et helt arbejdsliv. Tendensen til @get opsparing vil dog i de kommende ar blive
deempet af, at der bliver forholdsvis flere seldre, som gar pa pension og starter nedsparing af
formuen.
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Aktuelt medvirker konjunktursituationen desuden til at skubbe husholdningernes opsparing
op pa et historisk hgjt niveau, jf. figur 1.20. Formuetabet i forbindelse med boligboblen, der
bristede, og eftervirkningerne af et delvist geeldsfinansieret forbrug i 00’erne har sat sit praeg
péa husholdningernes forbrugstilbgjelighed. Hvor husholdningerne i 2008 brugte 106 kr. pa
forbrug for hver 100 kr., de tjente, var det kun ca. 95 kr. i 2016." Resten gik enten til boligin-
vesteringer eller til opsparing/nedbringelse af geeld.

Der er gode grunde til at forvente en tilbagevenden til en mere normal forbrugstilbgjelighed,
hvilket vil reducere opsparingen. Det skyldes blandt andet, at husholdningerne har konsolide-
ret sig gennem en arraekke og nu er i en bedre position til at ege forbruget.

Figur 1.20
Husholdningernes opsparing er kommet op pa et ekstraordinzert hgjt niveau
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——Opsparing Investeringer

Anm.: Husholdningernes investeringer udgeres iszr af boliginvesteringer.
Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

Det stigende opsparingsoverskud for husholdningerne i de senere ar skal ogsa ses i sam-
menhaeng med et fald i husholdningernes boliginvesteringer i kalvandet pa tilbageslaget. Det
har bidraget til en starre forskel mellem opsparingen og investeringsomfanget og dermed til
det stigende betalingsbalanceoverskud. Boliginvesteringerne er imidlertid steget igen i de
seneste ar, sd de malt som andel af BNP aktuelt ligger taettere pa det historiske gennemsnit.

... mens virksomhederne investerer mindre

Modsat udviklingen hos husholdningerne skal det hgjere opsparingsoverskud hos virksom-
hederne i hgj grad ses i sammenhaeng med, at virksomhederne aktuelt investerer mindre end
tidligere, jf. figur 1.21.

! Den disponible indkomst er her indkomsten efter, at indkomstskatter og renteudgifter er betalt. Indkomsten
bestér typisk af lon, overskud af selvstendig virksomhed, offentlige indkomstoverforsler, formueindkomster inkl.
renteudgifter, gevinster ved kob og salg af verdipapirer samt udbytter.
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Figur 1.21 Figur 1.22
Virksomhedernes investeringer er stagneret Kapitalintensiteten er faldet i forhold til an-
pa et lavt niveau under krisen dre lande
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——Opsparing Investeringer ——Danmark OECD

Anm.: Virksomhedernes investeringer i figur 1.21 dackker over indenlandske investeringer i bygninger, ma-
skiner og udstyr, der indgir i produktionen. Det er generelt vanskeligt at opdele den private opspa-
ring mellem husholdninger og virksomheder, fordi husholdningerne ogsé ejer en del af virksomhe-
derne og dermed sparer op heri. Detfor kan der i virksomhedernes opsparing ogsi vare indeholdt
finansiel opsparing fra husholdninger. Kapitalintensiteten i figur 1.22 er opgjort i forhold til det sam-
lede antal arbejdstimer, og kapitalapparatet er opgjort for hele skonomien ekskl. bolig. OECD er et
simpelt (uvagtet) gennemsnit af de lande, hvor der foreligger data for hele perioden.

Kilde: Danmarks Statistik, OECD og egne beregninger.

Danske virksomheders indenlandske investeringer faldt under krisen og har siden ligget pa et
lavt niveau set i et historisk perspektiv. Faldet skyldes i hgj grad den langvarige lavkonjunktur
efter finanskrisen. Desuden skete der en betydelig opbygning af produktionskapacitet i arene
for krisen, som efterlod virksomhederne med ledig produktionskapacitet.

Den relativt lave investeringskvote ses ikke i samme grad i andre lande. Samtidig har be-
skeeftigelsesvaeksten de senere ar veere saerdeles steerk i Danmark. Det kommer blandt
andet til udtryk ved, at kapitalintensiteten, dvs. kapitalmaengden i forhold til arbejdskraften, er
stagneret i de senere ar i Danmark, mens der for OECD-landene som helhed har veeret en
stigende tendens, om end udviklingen er bgjet lidt af i de seneste ar, jf. figur 1.22.

Siden 2007 har der desuden veeret en overveegt af direkte investeringer ud af Danmark. Det
afspejler iseer, at investeringerne ud af Danmark er vokset forholdsvis meget, mens investe-
ringerne ind i Danmark har ligget pa et omtrent uaendret niveau. Det star i kontrast til udvik-
lingen i den forudgaende lange periode, hvor investeringerne ind og ud af Danmark udviklede
sig nogenlunde parallelt, jf. figur 1.23.
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Figur 1.23
Overvagt af investeringer ud af Danmark i det seneste arti
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——Danske investeringer i udlandet Udenlanske investeringer i Danmark

Anm.: Der er databrud mellem 2003 og 2004, og tallene for 2004 er dannet ved at tage niveauerne i 2004
og tilbageskrive med de historiske vekstrater.
Kilde: Nationalbanken og egne beregninger.

Det stgrre gab mellem investeringer ind og ud af Danmark kan blandt andet skyldes, at virk-
somhederne i stigende grad har fundet attraktive investeringsmuligheder i udlandet. Det er en
styrke, at danske virksomheder opererer pa tveers af landegraenser, fordi det ager deres
afseetningsmuligheder og produktivitet, fx gennem stordriftsfordele og international arbejds-

deling.

Den stigende investeringsaktivitet ud af Danmark har bidraget til, at en stgrre grad af den
danske samhandel knytter sig til danske virksomheders aktiviteter i udlandet. Handel uden for
Danmarks greenser har saledes i de seneste ti ar givet et stadig sterre bidrag til overskuddet
pé betalingsbalancen, jf. boks 1.6. Danske virksomheder synes p& den baggrund i hgj grad at
have veeret gode til at gribe de nye muligheder for international arbejdsdeling, jf. ogsa @ko-
nomisk Redegarelse, august 2017.
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Boks 1.6
Overskuddet pa betalingsbalancen skyldes i hgj grad handel med varer produceret uden for
Danmarks granser

Betalingsbalancen opgeres traditionelt som summen af delposterne nettoeksport af varer og tienester, lon-
og formueindkomst og lebende overfgrsler. Danmarks handel med varer er den sterste bidragsyder til de
senere ars overskud pa betalingsbalancen med et samlet bidrag pa 116,2 mia. kr. i 2016.

Med globaliseringen har danske virksomheder, ligesom virksomheder i en reekke andre hgjindkomstlande,
organiseret en sterre del af deres produktion uden for deres respektive hjemlande. Det betyder ogsa, at en
stgrre del af de danske virksomheders produktion og handel foregar uden for landets greenser. Det sker
bade i form af merchanting, som daekker over danske virksomheders kgb og videresalg af varer i udlandet
(uden forarbejdning), og ved keb og salg af varer til forarbejdning i udlandet (dvs. hvor danske virksomhe-
der sender ravarer — eller kgber dem i udlandet — til forarbejdning i udlandet, og saelger den forarbejdede
vare direkte, uden at varen passerer den danske greense).

Disse to former for handel med varer, som altsa aldrig krydser den danske greaense, fylder en stadig storre
del af overskuddet pa varebalancen og dermed pa den samlede betalingsbalance. | 2016 udgjorde det til-
sammen 95,6 mia. kr., jf. figur a. Det daekker fortrinsvis over handel med andre EU-lande og USA.

Merchanting er udbredt blandt multinationale virksomheder. Koncernens varer produceres typisk af et dat-
terselskab i udlandet, hvorefter moderselskabet kgber og videresaelger varerne.

Figur a
Stigende bidrag til overskud pa varebalancen fra varehandel uden for Danmarks graenser
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Anm.: Figuren viser nominelle nettoindtagter. Merchanting daekker over danske virksomheders kob og
videresalg af varer, der udelukkende foregar uden for Danmarks grenser. Forarbejdnings- og mer-
chantingaktiviteter indgir i varehandlen pi betalingsbalancen. @vrige varer er beregnet residualt ud
fra betalingsbalancens samlede varebalance.

Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

Det har formentligt ogsa spillet en rolle, at danske investorer, herunder virksomheder, hus-
holdninger og institutioner, i de senere ar har vaeret i stand til at opna et starre afkast pa
investeringer i udlandet end i Danmark. Det er naturligt — og et sundhedstegn — at investerin-
gerne sg@ger hen, hvor afkastet er stgrst.
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Det er som udgangspunkt ogsa naturligt, at et rigt land som Danmark, der sparer meget op,
og hvor der i forvejen er et veludbygget kapitalapparat, placerer en del af sin opsparing i
udlandet — herunder i lande med mindre udbygget produktionskapacitet.

Hvis preeferencerne for at investere i andre lande bunder i mere grundlaeggende, strukturelle
forhold, vil det imidlertid kunne give anledning til et lavere investeringsomfang herhjemme.
Det kan fx veere tilfeeldet, hvis de danske rammevilkar for erhvervsinvesteringer er mindre
attraktive end i udlandet, herunder hvis skattevilkarene ggr det mindre attraktivt at investere i
Danmark end i andre lande, eller hvis de administrative byrder er hgje.

Det er vanskeligt at male praecist, hvor konkurrencedygtige rammevilkarene er. Som regel
placeres Danmark hgijt i internationale undersggelser af erhvervsklimaet. Det geelder eksem-
pelvis i Verdensbankens Doing Business Index. | OECD'’s FDI-indeks, der belyser graden af
ungdig regulering, som udenlandske investorer mader, er reguleringen i Danmark ogsa bety-
deligt mindre restriktiv end OECD-gennemsnittet.

Rammevilkarene er blevet forbedret i Danmark i de senere ar, senest med efterarets aftale
om erhvervs- og iveerksaetterinitiativer, som bidrager til at styrke dansk erhvervsliv.

Det lavere investeringsniveau i Danmark afspejler i et vist omfang ogsa aendringer i er-
hvervsstrukturen, hvor mindre kapitalintensive erhverv som fx service fylder mere, mens
mere kapitalintensive erhverv som fx landbrug fylder mindre. Investeringskvoten for flere
typer af investeringer har derfor haft en faldende tendens i de seneste artier.

For den enkelte virksomhed eller andre, der sparer op, er det afggrende ikke, om en investe-
ring placeres i Danmark eller i udlandet. Det afg@grende for investeringsbeslutningen vil nor-
malt vaere, hvor der forventes at kunne opnas det stgrste afkast. Her har bedre muligheder
for frie kapitalbevaegelser pé tveers af landegreenser i Igbet af de seneste 30 &r medvirket il
at gore det nemmere og mere sikkert at investere i produktionskapacitet i andre lande. Det
kan dog have negative konsekvenser pa lidt laengere sigt for produktivitetsudviklingen og
velstanden, hvis produktionsapparatet i Danmark ikke fornyes i samme grad, eller veeksten i
kapitalmasngden pr. beskeeftiget varigt tager af.

Udover at det lavere investeringsomfang blandt virksomhederne i sig selv har fort til et stort
opsparingsoverskud, er der ogsa bevaegelser pa selve opsparingssiden, som har bidraget til
virksomhedernes starre opsparingsoverskud i de senere ar.

| forlaengelse af krisen har danske virksomheder konsolideret sig, blandt andet ved at tilpasse
deres omkostninger. Lgnstigningerne har veeret moderate, og finansieringsomkostningerne
lave. Det har bidraget til et stigende overskud i virksomhederne.

Hertil kommer, at den danske erhvervsstruktur betyder, at en del af overskuddet bliver place-
ret i almennyttige erhvervsdrivende fonde, hvis formue er adskilt fra de tidligere ejere og
heller ikke direkte er ejet af husholdningerne. Det sakaldte ikke-udloddede overskud i de
erhvervsdrivende fonde udger mere end 1 pct. af BNP og er saledes med til at forklare beta-
lingsbalanceoverskuddet, jf. @konomisk Redegarelse, december 2015. Med tiden ma det dog
forventes, at denne formue fares tilbage til gkonomien gennem almennyttige formal.
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Dermed har bade et lavere investeringsomfang og en stgrre opsparing bidraget til en hgj
finansiel opsparing blandt virksomhederne, som er en del af forklaringen pa de aktuelt meget
store overskud pa betalingsbalancen. | de kommende ar ventes virksomhederne at fa behov
for starre investeringer, jf. afsnit 3.3. Det vil i sig selv mindske overskuddet p& betalingsba-
lancen.

Vil overskuddene forblive hgje?

Samlet set afspejler overskuddet pa betalingsbalancen i vid udstreekning en gget opsparings-
tilbgjelighed. Det har siden slutningen af 1980’erne veeret en bevidst politisk strategi at styrke
incitamenterne til opsparing, herunder for at vende betalingsbalanceunderskud til -overskud
og afvikle/reducere udlandsgaelden og for at skabe holdbare offentlige finanser. Danmark har
i seerklasse den hgjeste pensionsopsparing blandt OECD-lande, og den betydelige pensions-
formue indeholder ogsa udskudte skatter, som bidrager til, at den offentlige gkonomi er hold-
bar.

De opsparingsfremmende tiltag vil ikke vedvarende saette sig i betalingsbalancen, da den
demografiske udvikling og nedsparing med tiden vil mindske nettoopsparingen og dermed
bidraget til overskuddet pa betalingsbalancen i takt med aldringen af befolkningen.

De store og voksende overskud pa betalingsbalancen i de seneste ar skal desuden ses i
sammenhang med en svag investeringsudvikling i kelvandet pa tilbageslaget efter finanskri-
sen og en betydelig overkapacitet.

Overskuddet pa betalingsbalancen er i de senere ar ogsa pavirket af andre forhold, hvoraf
nogle har en mere midlertidig og teknisk karakter.

For det fgrste har indtaegter fra produktionen af olie og gas i Nordsgen i en arraekke givet et
ganske peaent bidrag til betalingsbalanceoverskuddet, svarende til over 2 pct. af BNP i flere ar,
Jf. figur 1.24. Produktionen i Nordsgen er allerede aftagende og i takt med, at ressourcerne
udtemmes, vil bidraget fra olie og gas blive stadig mindre.

For det andet har Danmark siden 1980 opnaet vaesentlige bytteforholdsgevinster ved handel
med udlandet. Prisen pa importerede varer er saledes steget mindre end prisen pa eksport-
varer, hvilket traekker i retning af et starre betalingsbalanceoverskud, jf. figur 1.25. Danmark
er et af de lande i OECD, der har haft den mest favorable udvikling i bytteforholdet, hvilket
blandt andet skyldes sammenseetningen af Danmarks handel med udlandet. Den gunstige
bytteforholdsudvikling har saledes isoleret set bidraget til at forbedre betalingsbalancen i
lgbet af de seneste 30 ar.

For det tredje har de mange ar med betalingsbalanceoverskud betydet, at Danmark har
afviklet sin udlandsgeeld og opbygget en stadig sterre formue af tiigodehavender over for
udlandet. Formuen er vokset hastigt i de senere ar hjulpet af betydelige kursgevinster. Sam-
tidig har sammensaetningen af de danske aktiver og passiver ogsa spillet en rolle. Danske
aktiver i udlandet bestar i hgj grad af direkte investeringer, som har haft et hgjt afkast, mens
passiverne i hgj grad er udenlandsk ejede danske obligationer, hvor renten har veeret histo-
risk lav. Stigende renter vil i de kommende ar derfor kunne fere til et mindre bidrag fra netto-
formuen til overskuddet pa betalingsbalancen.
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Figur 1.24
Energi har givet et vaesentligt bidrag til
overskuddet

Pct. af BNP Pct. af BNP
10 r 10

> AN ON B O ®
S A L © N A O @

&

&

——Handelsbalance Handelsbalance ekskl. energieksport

Figur 1.25
Bytteforholdet har ogsa bidraget
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Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

1.4 Eftersyn af arbejdsstyrken

Den danske arbejdsstyrke er i dag historisk stor. Flere end nogensinde fgr star til radighed for

arbejdsmarkedet.

1 2017 vurderes arbejdsstyrken at udggre mere end 3 mio. personer. Det er ca. 20.000 flere

end i 2008, hvor arbejdsstyrken sidst toppede. Frem mod 2019 ventes arbejdsstyrken at blive
udvidet med yderligere 46.000 personer, jf. figur 1.26.

Figur 1.26

Arbejdsstyrken er historisk stor og ventes at stige yderligere
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Anm.: Arbejdsstyrken er personer, som stér til radighed for arbejdsmarkedet, dvs. beskzftigede eller ledige.
Udviklingen i arbejdsstyrken skal ogsa ses i lyset af en storre befolkning i den erhvervsaktive alder.
Erhvervsfrekvensen ligger i 2017-2019 fortsat under de seneste to toppunkter i 2008 og 1994.

Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.
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Dette afsnit ser nsermere pa den markante udvidelse af arbejdsstyrken fra 2. kvartal 2013,
hvor beskaeftigelsesudviklingen vendte, og frem til 2. kvartal 2017. | den periode er arbejds-
styrken samlet set udvidet med ca. 100.000 personer i aldersgruppen 15-70 ar.

Udvidelsen af arbejdsstyrken kan i store treek forklares ved tre forhold:

e  Flere aeldre bliver lzengere pa arbejdsmarkedet, blandt andet som fglge af reformer.
e Udenlandske arbejdstagere har i stigende grad fundet beskaeftigelse i Danmark.
e Integration af flygtninge og familiesammenferte indvandrere pa arbejdsmarkedet.

Opggarelsen viser, at det stgrste enkeltbidrag til stigningen i arbejdsstyrken i perioden kom-
mer fra international rekruttering, det vil sige arbejdstagere fra udlandet, der er kommet til
Danmark for at arbejde. Den resterende andel kan i store treek tilskrives senere tilbagetraek-
ning fra arbejdsmarkedet og styrket integration pa arbejdsmarkedet, jf. figur 1.27.

Figur 1.27
Tre forklaringer pa hgjere arbejdsstyrke siden 2013

/Eldre bliver leengere pa arbejdsmarke-
det samt demografiske eendringer
(bidrag pa 28 pct.)

International rekruttering
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Integration pa arbejdsmarkedet
(bidrag pa 34 pct.)

Anm.: Figutren viser nettobidrag, dvs. effekten af forskydninger i befolkningssammensaztningen er medta-
get. Aildre bliver langere pa arbejdsmarkedet samt demografiske endringer omfatter alene personer med dansk
oprindelse og efterkommere af indvandrere. International rekruttering omfatter udenlandsk arbejdskraft
fra EU, E@S og Norden, personer pa erhvervsordninger samt udenlandske studerende, som indgar i
arbejdsstyrken. Integration pa arbejdsmarkedet omfatter flygtninge, familiesammenforte til flygtninge og
andre indvandrere med familiemzassig tilknytning til personer med opholdsgrundlag i Danmark. Der
foreligger ikke oplysninger om opholdsgrundlag for personer, der er indvandret for 1997. Denne
gruppe er i figuren beregningsteknisk fordelt pa international rekruttering og integration pa arbejdsmarkedet
pa baggrund af oprindelsesland (vestlig/ikke-vestlig).

Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

| analysen skelnes der generelt mellem bidraget til sterre arbejdsstyrke fra personer med
dansk herkomst og efterkommere af indvandrere samt bidraget fra indvandrere. Bidraget fra
indvandrere opdeles desuden i internationalt rekrutterede og integration pa arbejdsmarkedet,
Jjf. boks 1.7.
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Boks 1.7
Opgoerelse af arbejdsstyrken i analysen

| analysen er arbejdsstyrken opgjort pa baggrund af registerdata, da det giver mulighed for at kigge naerme-
re pa, hvem der er tradt ind, og hvem der har forladt arbejdsstyrken. Arbejdsstyrken omfatter personer, som
star til radighed for arbejdsmarkedet enten som beskaeftiget eller som ledig.

Beskaeftigelsen er opgjort ud fra registeret for beskaeftigede lenmodtagere. Statistikken omfatter Isnmodta-
gerjob, hvor lgnnen indberettes til SKATs elndkomst af arbejdsgiveren. Selvstaendige, som fx aflennes
gennem virksomhedens overskud, indgar ikke i registreret for beskeeftigede lanmodtagere og dermed heller
ikke i det arbejdsstyrkebegreb, som indgar i analysen. Alle lsnmodtagere er medregnet, uanset om de ar-
bejder fuld- eller deltid. Det svarer omtrent til opgerelsen i nationalregnskabet. Der ses alene pa personer i
alderen 15-70 ar.

Bruttoledigheden er opgjort pa baggrund af registeret for offentligt forsergede. Ledige er opgjort som fuld-
tidspersoner. Ledige, der er i aktivering med lgntilskud, optreeder bade i ledighedsstatistikken og i registeret
for beskaeftigede lenmodtagere, idet lgntilskud er en Ignindkomst. | analysen er der korrigeret for dette
overlap, sa lgntilskudsmodtagere kun indgar som beskaeftigede.

Antallet af ledige i ledighedsstatistikken (og registeret for offentligt forsgrgede) pavirkes i opadgaende ret-
ning i 2016 og 2017 af, at integrationsydelsesmodtagere som led i en regelaendring nu i hgjere grad visite-
res som arbejdsmarkedsparate og dermed indgar i bruttoledigheden, jf. afsnit 4.3.

Opholdsgrundlag

| analysen fokuseres der dels pa personer med dansk oprindelse samt efterkommere af indvandrere og dels
pa indvandrere. Indvandrere inddeles pa baggrund af opholdsgrundlag. Der skelnes overordnet set mellem
indvandrere, som primaert er kommet til Danmark med henblik pa at arbejde (eller studere), og indvandrere,
der er kommet til Danmark af andre arsager, fx flygtninge, som har faet asyl. Der foreligger ikke oplysninger
om opholdsgrundlag for personer, der er indvandret far 1997.

/Eldre bliver lzengere pa arbejdsmarkedet
Erhvervsfrekvensen er et mal for den andel af befolkningen i den erhvervsaktive alder, der
star til radighed for arbejdsmarkedet enten som beskaeftiget eller ledig.

Erhvervsfrekvensen stiger generelt for unge op gennem 20’erne, i takt med at de faerdigger
deres uddannelse og traeder ind pa arbejdsmarkedet. Fra slutningen af 20’erne og indtil 60-
arsalderen er erhvervsfrekvensen hgj og nogenlunde konstant pa ca. 80 pct., hvorefter den
aftager, efterhanden som flere traekker sig tilbage fra arbejdsmarkedet, jf. figur 1.28.
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Figur 1.28 Figur 1.29
Erhvervsfrekvensen for danskere og efter- Personer over 60 ar har aget deres er-
kommere er hgj frem til 61-arsalderen hvervsfrekvens markant siden 2013
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Anm.: Erhvervsfrekvensen er arbejdsstyrken i procent af befolkningen i aldersgruppen. Figur 1.28 viser
erhvervsfrekvensen i 2. kvartal 2017. Figur 1.29 viser @ndringen i erhvervsfrekvensen fra 2. kvartal
2013 til 2. kvartal 2017.

Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

Siden 2013 er erhvervsfrekvensen steget for mange aldersgrupper, herunder for personer
under 20 ar og personer i alderen 40-59 ar. Omvendt er erhvervsfrekvensen blandt personer i
alderen 20-39 ar faldet, hvilket blandt andet skal ses i sammenhaeng med en hgjere uddan-
nelsestilbgjelighed.

Den stgrste andring ses dog blandt personer over 60 ar, hvor erhvervsfrekvensen er steget
markant, jf. figur 1.29. 1 2013 stod kun lidt over halvdelen af de 61-arige til radighed for ar-
bejdsmarkedet. Den andel var steget til ca. tre fierdedele i 2017. Samlet set er erhvervsfre-
kvensen for 60-70-arige steget med ca. 6 pct.-point i perioden 2013-2017.

Udviklingen skal primaert ses i lyset af tilbagetraekningsaftalen fra 2011, der gradvist @ger
aldersgraenserne for efterlan og folkepension. Efterlansalderen blev haevet med et halvt ar
forste gang i 2014 og er frem til 2017 blevet gget med samlet set to ar, sa den aktuelt udger
62 ar. Folkepensionsalderen haeves for farste gang med et halvt ar i 2019 (fra 65 ar til 65%
ar) og @ges herefter med et halvt ar arligt frem mod 2022, hvor folkepensionsalderen vil vaere
67 ar.

| perioden 2018-2023 forkortes efterlgnsperioden gradvist fra fem til tre ar. Det sker ved at
forhgje efterlgnsalderen med halvt ar i 2018 og 2019 samt i 2022 og 2023. Fra 2023 vil efter-
lensalderen vaere 64 ar. Det vil bidrage til at @ge arbejdsstyrken i de kommende ar.

Senere tilbagetraekning for 60-70-arige vurderes isoleret set at have udvidet arbejdsstyrken
med ca. 42.000 personer i perioden 2013-2017, jf. figur 1.30. Hgjere efterlansalder er den
primeere drivkraft, men det gkonomiske opsving, lavere skat pa arbejde, hgjere uddannel-
sesniveau og andre forhold kan ogsa have bidraget til at gge erhvervsfrekvensen.
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Figur 1.30

Hgjere erhvervsfrekvenser for 60-70-arige danskere og efterkommere har bidraget betydeligt
til udvidelsen af arbejdsstyrken siden 2013
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Anm.: Figuren viser endringen fra 2. kvartal 2013 til 2. kvartal 2017.
Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

Hertil kommer en hgjere erhvervsfrekvens blandt 15-59-arige (set under ét), som isoleret set
har gget arbejdsstyrken med omtrent 10.000 personer siden 2013.

Nar man belyser andringen i arbejdsstyrken, skal der ogséa tages hgjde for bagvedliggende
forskydninger i befolkningssammensaetningen, fx at en starre andel af befolkningen udggres
af aldersgrupper med relativt lav erhvervsfrekvens. | perioden 2013-2017 har disse forskyd-
ninger isoleret set haft en negativ effekt pa arbejdsstyrken. Det skyldes hovedsageligt, at
store argange er gaet pa pension og er blevet aflgst pa arbejdsmarkedet af mindre argange.
Samlet set har den demografiske udvikling for personer med dansk herkomst og efterkomme-
re mindsket arbejdsstyrken med ca. 23.000 personer.

Nettoeffekten af ovenstaende aendringer i erhvervsfrekvensen og den demografiske sam-
mensaetning er, at personer med dansk oprindelse og efterkommere har bidraget til at udvide
arbejdsstyrken med 29.000 personer i perioden 2013-2017.

Nar bidraget fra danskere og efterkommere er fraregnet den samlede arbejdsstyrkestigning
pa 103.000 personer, udestar der altsa en resterende stigning pa 74.000 personer. Denne
stigning kan i store traek tilskrives, at flere udenlandske arbejdstagere har fundet beskeeftigel-
se i Danmark, og at flere flygtninge og familiesammenfarte er blevet integreret pa arbejds-
markedet, jf. figur 1.31.
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Figur 1.31
Bade international rekruttering og integration pa arbejdsmarkedet har bidraget til storre ar-
bejdsstyrke siden 2013
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Anm.: Figuren omfatter personer, som er indvandret til Danmark, opdelt pi baggrund af opholdsgrundlag.
For personer, som er indvandret for 1997, foreligger der ikke oplysninger om opholdsgrundlag. Iso-
leret set ville bidragene fra henholdsvis international rekruttering og integration pa arbejdsmarkedet
have varet mindre, hvis det var muligt at opdele personer indvandret for 1997 pa de to grupper. Fi-
guren viser endringen fra 2. kvartal 2013 til 2. kvartal 2017.

Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

Nar der ses nzermere pa indvandreres betydning for stigningen i arbejdsstyrken tages der
udgangspunkt i opholdsgrundlaget. Det er selvsagt muligt at foretage mange forskellige
inddelinger pa baggrund af disse oplysninger. | denne analyse skelnes der mellem internati-
onalt rekrutteret udenlandsk arbejdskraft, som er kommet til Danmark med henblik pa at
arbejde (eller studere), og indvandrere, der er kommet til Danmark af andre arsager, men
som alligevel er blevet integreret pa arbejdsmarkedet.

For personer, som er indvandret fgr 1997, foreligger der ikke oplysninger om opholdsgrund-
lag. Der ses bort fra disse personer i resten af analysen (gruppen har samlet set bidraget til
at reducere arbejdsstyrken med ca. 9.000 personer siden 2013).

Mere internationalt rekrutteret arbejdskraft
Siden foraret 2013 er antallet af udenlandske arbejdstagere, som er kommet til Danmark med
henblik pa enten at arbejde eller studere, vokset med 44.000 personer.

Der er blandt andet tale om borgere fra de andre EU-lande, som kommer til Danmark for at
arbejde, eller hgjtkvalificeret arbejdskraft fra andre lande, der kommer til Danmark fx pa den
sakaldte belgbsordning. Internationalt rekrutterede medarbejdere har gget arbejdsstyrken
med ca. 32.000 personer siden 2013.

Hertil kommer et bidrag pa ca. 12.000 personer fra udenlandske studerende, som har fundet
beskeeftigelse sidelebende med studiet, jf. figur 1.32.
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Figur 1.32
Der er kommet flest arbejdstagere fra EU/E@S-lande siden 2013
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Anm.: Internationalt rekrutterede medarbejdere defineres som indvandrere fra EU/E@S med lonarbejde som op-
holdsgrundlag. Nordiske statsborgere er indeholdt i denne gruppe. Erhvervsordninger for lande unden for
EU/EQS er ekskl. personer med familiemeassig tilknytning til personer med opholdstilladelse pi er-
hvervsomradet. Figuren viser @ndringen fra 2. kvartal 2013 til 2. kvartal 2017.

Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

Kun en meget lille andel af disse udlaendinge er ledige. Udvidelsen af arbejdsstyrken fra
international rekruttering er saledes stort set alene drevet af, at udenlandske arbejdstagere
har fundet beskeeftigelse.

Mange har kun et kort ophold i Danmark, sa bevaegelserne ind og ud af Danmark er store.
Langt sterstedelen af de udenlandske arbejdstagere, som har bidraget til en gget arbejds-
styrke siden 2013, er kommet til Danmark via EU-ordninger som fglge af den frie bevaegelig-
hed af arbejdskraft inden for EU’s graenser. Udenlandske arbejdstagere fra EU/EQS er ho-
vedsageligt nytilkomne. Der er med andre ord ikke tale om personer, som har opholdt sig
leengere tid i Danmark.

De europeeiske arbejdstagere, som har fundet beskaeftigelse i Danmark, er kommet fra hele
Europa. Borgere fra Polen, Rumeaenien, Litauen og Bulgarien har leveret de stgrste bidrag til
udvidelsen i arbejdsstyrken, jf. figur 1.33. Borgere fra de fire lande star for godt halvdelen af
arbejdsstyrkestigningen fra EU-landene, svarende til ca. 15.000 personer.

Internationalt rekrutterede fra lande uden for EU/EQS er kommet til Danmark via forskellige
erhvervsordninger, som er kendetegnet ved at veere rettet mod udleendinge med seerlige
kompetencer og kvalifikationer, jf. boks 1.8. Her har isaer belgbsordningen bidraget til at
udvide arbejdsstyrken, jf. figur 1.34.
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Figur 1.33 Figur 1.34
Der er isaer kommet mange arbejdstagere Arbejdstagere uden for EU/E@S er isar
fra Polen og Rumaenien kommet til Danmark pa belgbsordningen
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Anm.: Figur 1.33 dzkker kun internationalt rekrutterede medarbejdere fra EU/E@S/Norden (knap 27.000
personer). Begge figurer viser eendringen i arbejdsstyrken fra 2. kvartal 2013 til 2. kvartal 2017.
Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

Boks 1.8
Opholdsgrundlag i Danmark

Arbejdstagere fra EU/E@S/Norden

Det er en selvsteendig ret som statsborger i et EU-land at tage arbejde i andre EU-lande. Det er samtidig
muligt at rejse frit ind i Danmark og veaere op til tre maneder uden opholdsdokument. Hvis opholdet i Dan-
mark varer mere end tre maneder, skal der seges om et EU-opholdsdokument. For borgere fra ES-lande
og Schweiz gaelder samme regler, mens nordiske borgere er fritaget fra at sege om opholdsdokument.

Arbejdstagere fra lande uden for EU/E@S/Norden

Der findes en raekke forskellige ordninger, som ger det muligt for hgjtkvalificerede udleendinge fra lande

uden for EU/EQS at fa opholds- og arbejdstilladelse i Danmark. Det geelder fx:

e  Belabsordningen, som giver personer, der er tilbudt et job med en lgn over et vist belagb, seerligt let
adgang til det danske arbejdsmarked. | 2017 er minimumslannen for ordningen 408.800 kr. om aret.

. Fast-track forudsaetter, at den virksomhed, hvor den pageeldende udleending ansaettes, er certificeret
af Styrelsen for International Rekruttering og Integration. Ordningen betyder, at virksomheder, som er
certificerede, far mulighed for hurtig jobstart for visse typer af hgjtkvalificeret udenlandsk arbejdskraft.

e  Positiviisten er en liste over de erhverv, hvor der er mangel pa kvalificeret arbejdskraft. Personer, som
er tilbudt et job inden for et af disse erhverv, og som har den forngdne uddannelse, har seerligt let ad-
gang til det danske arbejdsmarked.

e  Start up Danmark ger det muligt for udenlandske iveerksaettere at drive selvstaendig virksomhed.

e  FEtableringskortet giver udleendinge, der afslutter en dansk kandidatgrad eller ph.d.-grad, mulighed for
at fa en opholdstilladelse med henblik pa at etablere sig i Danmark efter endt uddannelse.

. Green card-ordningen gav arbejdsrelateret opholdstilladelse pa baggrund af et pointsystem, som afve-
jede uddannelse, joberfaring og alder. Ordningen blev afskaffet pr. 1. juni 2016. Personer, der har faet
opholdstilladelse fgr afskaffelsen, kan fortsat vaere pa ordningen.

Kilde: Nyidanmark.dk og statsforvaltningen.dk.

40 @konomisk Redegerelse - December 2017



Kapitel 1 Sammenfatning

Kravet til saerlige kompetencer for udenlandske arbejdstagere fra lande uden for EU/E@S
afspejles ogsa i, hvor de finder arbejde.

Beskeeftigelsesfremgangen for alle internationalt rekrutterede (dvs. bade personer fra
EU/E@S-lande og fra andre lande) har iszer veeret stor inden for en raekke serviceerhverv
som handel og transport mv. og erhvervsservice.

EU-borgere har samtidig staet for stort set hele beskeeftigelsesfremgangen inden for land-
brug samt bygge og anlaeg. Derimod har personer fra lande uden for EU i forholdsvis stor
grad fundet beskeeftigelse inden for information og kommunikation, jf. figur 1.35. Det kan
afspejle, at der ofte er tale om hgjtkvalificerede medarbejdere, som kommer til Danmark via
erhvervsordningerne.

Figur 1.35
Internationalt rekrutterede har hovedsageligt fundet beskaeftigelse inden for handel og trans-
port mv. samt erhvervsservice siden 2013
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Anm.: Figuren viser 22ndringen fra 2. kvartal 2013 til 2. kvartal 2017.
Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

Integration pa det danske arbejdsmarked

| de senere ar er flere indvandrere, fx flygtninge eller udleendinge med familiemaessig tilknyt-
ning til personer med opholdsgrundlag i Danmark, blevet en del af det danske arbejdsmar-
ked. Disse personer er som udgangspunkt ikke kommet til Danmark for at arbejde. De har
dog leveret et betydeligt bidrag til den sterre arbejdsstyrke siden 2013.

Stigningen skyldes isaer, at flere er kommet til Danmark og er blevet en del af arbejdsstyrken,
men personer, der allerede opholdt sig i Danmark fgr 2013, har ogsa @get deres arbejdsmar-
kedstilknytning. | alt har integration pa det danske arbejdsmarked @get arbejdsstyrken med
39.000 personer siden 2013. Halvdelen heraf kan tilskrives personer med asyl som opholds-
grundlag. Hertil kommer personer, der har en familiemaessig tilknytning til en person med
opholdsgrundlag i Danmark, jf. figur 1.36.
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Figur 1.36
Bade flygtninge og andre indvandrere har i hgjere grad deltaget pa arbejdsmarkedet siden
2013

1.000 personer 1.000 personer
25 25
20 19.000 personer 20.000 personer 20

Familiessammenfarte

Familiemzessig tilknytning

til personer med opholds-
grundlag i Danmark mv.

Flygtninge og familiesammenforte til flygtninge Andre

Anm.: Fhgtninge omfatter primart personer, som har asyl som opholdsgrundlag. Andre omfatter blandt an-
det personer, der er familiesammenforte som folge af @gteskab eller fast samlivsforhold med perso-
ner med dansk oprindelse eller udleendinge (som ikke er flygtninge), personer, der har familiemassig
tilknytning til personer pa erhvervsordninger, familiemedlemmer til EU-statsborgere, EU-
statsborgere med tilstrackkelige midler, og personer fra det ovrige opholdsomrade. Figuren viser an-
dringen fra 2. kvartal 2013 til 2. kvartal 2017.

Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

Hgjere arbejdsmarkedstilknytning for flygtninge og familiesammenfgrte til flygtninge skal ses i
lyset af styrkede konjunkturer samt en raekke tiltag pa kontanthjaelps- og integrationsomradet,
som har understgttet, at flere kommer i beskeeftigelse. Der er blandt andet indfert integrati-
onsydelsen og integrationsgrunduddannelsen (IGU).

Med trepartsaftalen fra foraret 2016 blev det derudover besluttet, at flygtninge, der modtager
integrationsydelse, som udgangspunkt skal mgdes som jobparate, jf. boks 3.10 i @konomisk
Redegarelse, maj 2017. Det medfarer et klart jobfokus i integrationsindsatsen og kan der-
igennem have afsmittende effekter pa deres beskzeftigelsesstatus. Regelaendringen betyder
samtidig, at flere flygtninge indgar i arbejdsstyrken (som ledige).

Samlet set har flygtninge og familiesammenfgrte til flygtninge udvidet arbejdsstyrken med
omtrent 19.000 personer siden 2013. Af denne stigning kan ca. halvdelen tilskrives, at flere er
kommet i beskeeftigelse, mens den resterende del skyldes en stigning i ledigheden, jf. figur
1.37.

Langt stgrstedelen af de flygtninge og familiesammenfarte til flygtninge, som er blevet en del
af arbejdsstyrken siden 2013, stammer fra Syrien. Herudover har iseer flygtninge fra Afghani-
stan, Iran, Eritrea og Somalia bidraget til at gge arbejdsstyrken, jf. figur 1.38.
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Figur 1.37
Arbejdsstyrkestigning blandt flygtninge
skyldes bade flere beskzftigede og ledige
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Figur 1.38
Flygtninge fra Syrien har isar bidraget til
arbejdsstyrkeudvidelsen
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Anm.: Figur 1.37 omfatter personer, som har asyl mv. som opholdsgrundlag og familiesammenforte til
flygtninge. Begge figurer viser arbejdsstyrkestigningen fra 2. kvartal 2013 til 2. kvartal 2017.

Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

Andre indvandrere med familiemaessig tilknytning til personer med opholdsgrundlag i Dan-
mark (den rgde sgijle i figur 1.36) er primaert kommet i job. Denne gruppe omfatter blandt
andet aegtefeeller til personer med dansk oprindelse eller medfaglgende segtefaeller til uden-

landske arbejdstagere i Danmark.

Det er iseer i den offentlige sektor og i de private servicebrancher, handel og transport mv.

samt erhvervsservice, at familiesammenfarte til personer med opholdsgrundlag i Danmark er
kommet i beskeeftigelse. De flygtninge og familiesammenfearte til flygtninge, som er kommet i
beskaeftigelse, har derudover i stort omgang fundet job i industrien og byggeriet, jf. figur 1.39.

Figur 1.39

Stigning i beskaftigelsen siden 2013 blandt gvrige familiesammenfarte fordelt pa brancher
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® Familiemaessig tilknytning til personer med opholdsgrundlag i Danmark Flygtninge og familiesammenfgrte til flygtninge

Anm.: Figuren viser eendringen fra 2. kvartal 2013 til 2. kvartal 2017.
Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.
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1.5 Bilagstabel

Sammenfatning

Tabel 1.3

Nogletal fra vurderingen i december og sammenligning med skon fra august

Realvaekst, pct.

Privat forbrug

Samlet offentlig efterspargsel
- heraf offentligt forbrug

- heraf offentlige investeringer
Boliginvesteringer

Faste erhvervsinvesteringer

| alt endelig indenlandsk efterspergsel

Lageraendringer (vaekstbidrag)
| alt indenlandsk efterspargsel
Eksport

- heraf industrieksport

Samlet eftersporgsel

Import

- heraf vareimport

BNP

Bruttovaerditilvaekst

- heraf i private byerhverv
Andring i 1.000 personer
Arbejdsstyrke, i alt
Beskeeftigelse, i alt

- heraf i den private sektor

- heraf i offentlig forvaltning og service
Bruttoledighed
Konjunkturgab, pct.
Outputgab

Beskeeftigelsesgab

Ledighedsgab

Aug.

2,4
0,7
0,8
0,1
5,0
3,0
1.9
-0,1
1,8
3,8
4,9
2,5
3,7
4,5
2,0
1,9
2,3

48
44
43

-0,2
0,0
-0,1

Dec.

2,0
0,0
0,5

4,0
3,5
3,8
15
0,1
16
3,5
6,4
2,3
2,9
5,1
2,0
1,9
2,4

49
45
45

-0,2
0,0
0,0

2018

Aug.

24
03
0,5

1,4
6,0
43
2,2
0,0
2,2
2,9
3,2
2,5
38
3,6
1,8
1,7
24

23
25
25

0,0
0,0
-0,2

2019

Dec. Dec.
2,3 2,4
0,8 0,3
1,0 0,3
-1,1 -0,1
6,0 5,6
4,9 5,5
2,4 2,3
0,0 0,0
2,3 2,4
2,8 2,6
3,6 3,6
2,5 2,5
3,7 4,0
3,7 3,8
1,9 1,7
2,0 1,9
2,6 2,6
29 17
33 23
31 24
2 -1
-5 -5
0,4 0,7
0,5 0,7
-0,2 -0,3
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Tabel 1.3 (fortsat)
Nogletal fra vurderingen i december og sammenligning med sken august

2017 2018 2019

Aug. Dec. Aug. Dec. Dec.
Stigning, pct.
Huspriser (enfamiliehuse) 3,5 4,3 3,5 3,8 3,3
Forbrugerprisindeks 1,1 1,2 1,5 1,5 1,7
Timelgn i privat sektor (DA’s StrukturStatistik) 2,5 2,5 2,8 2,8 2,9
Real disponibel indkomst, husholdninger 1,8 -0,7 2,2 2,0 21
Timeproduktiviteten i private byerhverv 0,5 0,4 1,2 11 1,4
Pct. p.a.
Rente, 1-arigt flekslan -0,5 -0,6 -0,2 -0,5 -0,1
Rente, 10-arig statsobligation 0,6 0,5 1,0 0,7 1,1
Rente, 30-arig realkreditobligation 2,3 23 2,8 2,3 2,7
Offentlige finanser
Faktisk offentlig saldo (mia. kr.) -30,4 -0,8 =271 -17,2 -14,8
Faktisk offentlig saldo (pct. af BNP) -1,4 0,0 -1,2 -0,8 -0,6
Strukturel offentlig saldo (pct. af BNP) -0,5 -0,2 -0,3 -0,3 -0,2
@MU-geeld (pct. af BNP) 36,3 36,0 354 35,4 34,6
Arbejdsmarked
Arbejdsstyrke, i alt 3.031 3.032 3.054 3.061 3.079
Beskaeftigelse (inkl. orlov), i alt 2.921 2.922 2.946 2.955 2.978
Bruttoledighed (arsgns., 1.000 personer) 116 116 114 112 107
Bruttoledighed (pct. af arbejdsstyrken) 3,7 3,8 3,7 3,6 3,5
Eksterne forudsatninger
Handelsvaegtet BNP-vaekst i udlandet, pct. 2,4 2,8 2,2 2,6 23
Eksportmarkedsveekst (industrivarer), pct. 4,3 4,4 3,9 4,0 4,0
Dollarkurs (kr. pr. dollar) 6,6 6,6 6,4 6,3 6,3
Oliepris, dollar pr. tende 51,1 54,2 55,9 62,9 64,3
Betalingsbalance
Betalingsbalancesaldo (pct. af BNP) 8,2 8,1 7,9 7,6 71
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2. International skonomit og
finansielle markeder

2.1 Vaxkstudsigter for den globale gkonomi

2017 tegner til at blive endnu et godt ar for den globale gkonomi, og store dele af verdens-
gkonomien oplever hgj vaekst. En fortsat solid udvikling pa arbejdsmarkedet og tro pa fremti-
den blandt forbrugere og virksomheder danner samtidig grobund for, at vaeksten kan fortsaet-
te i 2018 og 2019.

| de avancerede gkonomier forventes vaeksten at toppe i 2017 og aftage moderat frem mod
2019, i takt med at det positive rygsted fra konjunkturnormaliseringen bortfalder, og kapaci-
tetsbegraensninger melder sig. Dette er iseer tilfeeldet hos flere af Danmarks stgrste samhan-
delspartnere, herunder Sverige, euroomradet og USA.

Samtidig er vaeksten i Indien og Kina fortsat hgj, mens lande som Brasilien og Rusland, der
for var i recession, igen forventes at have positiv BNP-vaekst fra 2017 og frem.

Pa den baggrund ventes vaeksten pa de danske eksportmarkeder at udggre 2,8 pct. i 2017
og aftage til 2,3 pct. i 2019, jf. figur 2.1.

Figur 2.1
Handelsvagtet BNP-vakst
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Anm.: Handelsvagtet BNP-vakst er opgjort ved at sammenveje BNP-vacksten i Danmarks 29 vigtigste sam-
handelspartnere med deres andel af dansk eksport.

Kilde: OECD Economic Outlook nr. 102, november 2017, IMF World Economic Ontlook, oktober 2017 og egne
beregninger.
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Det steerkere globale momentum afspejles i en stigende verdenshandel, som i 2017 forven-
tes at vokse med omtrent 5 pct. efter nogle ar med relativt svag vaekst. Det skyldes blandt
andet, at EU, som er en meget handelsintensiv region, er kommet op i omdrejninger siden
2012 og stgrre bidrag fra resten af verden, herunder Kina, Brasilien og USA, jf. figur 2.2.

Figur 2.2
Vaekst i den globale handel
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Anm.: Sejlerne viser bidraget til vaeksten i verdenshandlen fra EU-lande og resten af verden. EU inkluderer
de 28 EU-lande ekskl. Bulgarien, Cypern, Kroatien, Malta og Rumznien.
Kilde: OECD Economic Outlook nr. 102, november 2017 og egne beregninger.

Risikobilledet for den internationale gkonomi vurderes at vaere nogenlunde balanceret. P4
den positive side er der et staerkt momentum i gkonomierne aktuelt, og privatforbruget og
investeringerne kan i flere lande vise sig at vokse kraftigere end lagt til grund. P& den negati-
ve side er der blandt andet betydelig usikkerhed knyttet til risikoen for starre handelshindrin-
ger, herunder som fglge af Storbritanniens udtraeden af EU og udfaldet af den igangvaerende
genforhandling af NAFTA.

Den britiske gkonomi holdes tilbage af usikkerhed om Brexit

Storbritannien er et af fa lande, hvor veeksten ser ud til at have veeret relativt svag gennem
2017, og der ventes ogsa afdeempet vaekst i de kommende to ar. Det skyldes blandt andet, at
veeksten i privatforbruget er faldet. Det skal ses i lyset af lavere kabekraft som fglge af sveek-
kelsen af det britiske pund efter beslutningen om at forlade EU. Dertil kommer, at investerin-
gerne ogsa pavirkes negativt af den foregede usikkerhed om de fremtidige handelsvilkar med
EU. P& den anden side har det svagere pund gennem andet halvar 2017 bevirket en forbed-
ring af konkurrenceevnen, hvilket har smittet positivt af pa eksporten.

1 2019 skal Storbritanniens forhandlingsforlgb med EU-Kommissionen veere afsluttet, hvoref-
ter Storbritannien officielt treeder ud af EU. Konsekvenserne for Storbritanniens gkonomi er
sveere at kvantificere og athaenger blandt andet af udformningen af den endelige aftale, som
opnas med EU. Usikkerheden om Storbritanniens gkonomiske fremtid er derfor ogsa tiltaget
betydeligt. Rent beregningsteknisk er det lagt til grund for prognosen, at handelsrelationerne
mellem EU og Storbritannien forbliver uaendrede.
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Fortsat lavt investeringsniveau blandt virksomhederne

| bade USA og euroomradet er opsvinget relativt fremskredent, og der er tegn pa, at kapaci-
tetspresset er steget. Sammen med en meget lempelig pengepolitik vil det typisk fare til en
vis fremgang i investeringerne. Investeringsniveauet er imidlertid forblevet forholdsvist lavt.

I USA, som er laengst fremme i konjunkturcyklussen, er nettoinvesteringerne som andel af
BNP steget moderat siden 2009 og har de seneste ar udgjort knap 4 pct. af BNP. | euroom-
radet har nettoinvesteringerne derimod udgjort en faldende andel af BNP indtil 2013, og
andelen er fgrst begyndt at tiltage igen de seneste ar, jf. figur 2.3.

Figur 2.3
Nettoinvesteringer
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Kilde: EU-Kommissionens efterirsprognose, november 2017 og egne beregninger.

| prognoseperioden ventes det fortsatte gkonomiske opsving at fgre til @get kapacitetspres og
et deraf afledt behov for at udvide kapitalapparatet.

| euroomradet er kapacitetsudnyttelsen steget til det hajeste niveau siden 2008, jf. figur 2.4.
Parallelt hermed rapporterer flere og flere industrivirksomheder nu om mangel pa bade ar-
bejdskraft og materialer samt udstyr som en produktionsbegraensende faktor, jf. figur 2.5.

Vurderingen af manglen pa arbejdskraft er historisk hgj, mens manglen pa materialer og
udstyr endnu ikke rapporteres at have samme omfang som fer krisen. Hgjere kapitalinveste-
ringer kan fremadrettet veere med til at afbade dette pres, safremt der er tale om investerin-
ger, der haever arbejdsproduktiviteten.
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Figur 2.4 Figur 2.5
Kapacitetsudnyttelse i industrien, euroom- Mangel pa materiel og arbejdskraft som
radet produktionsbegraensning, euroomradet
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Anm.: Figur 2.4 viser den rapporterede kapacitetsudnyttelse blandt industrivirksomheder i euroomradet.
Figur 2.5 angiver andelen af industrivirksomheder i euroomridet, der angiver mangel pa materialer
og/eller arbejdskraft som en begrensende produktionsfaktor.

Kilde: DG ECFIN, Business Survey.

Modsat udviklingen i investeringerne har beskaeftigelsen vaeret i steerk fremgang. Det har
medfgrt, at kapitalintensiteten, dvs. forholdet mellem kapitalmaengden og antallet af beskaef-
tigede (K/L-forholdet), er stagneret i USA og aftaget svagt i euroomradet, jf. figur 2.6.

Figur 2.6
Stagneret kapitalintensitet i USA og euroomradet
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Anm.: Kapitalintensiteten er opgjort som nettokapitalvardi i kaedede 2010-priser pr. beskeftiget. Nettoka-
pital er defineret som bruttokapital fratrukket forbruget af fast kapital, fx i form af vardiforringelse
fra fysisk nedslidning, forzldelse eller utilsigtet skade.

Kilde: Eurostat og egne beregninger.
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Typisk vil en lav kapitalintensitet medfgre et @get investeringsomfang, da det er et udtryk for,
at kapitalmeengden er ude af trit med beskaeftigelsen. Det @gger merafkastet af en ekstra
enhed af kapital, hvilket isoleret set understgtter flere investeringer.

Der kan veere flere arsager til det relativt lave investeringsniveau. En arsag kan veere en
generel sektorforskydning fra kapitalintensive industrierhverv til mere arbejdskraftintensive
serviceerhverv, hvilket reducerer kapitalbehovet.

En anden mulig forklaring er virksomhedernes fortsat hgje afkastkrav relativt til deres finan-
sieringsomkostninger. Spargeundersggelser fra Duke CFO Global Business Outlook viser, at
virksomhederne i bade USA og euroomradet har fastholdt hgje afkastkrav til nye investe-
ringsprojekter pa omkring 14 pct. Derimod er finansieringsomkostningerne, malt som den
gennemsnitlige rente pa pengeinstitutters nyudian til ikke-finansielle virksomheder, aktuelt
knap 2 pct. i euroomradet og 3 pct. i USA.

En tredje arsag kan veere et generelt forhgjet niveau for gkonomisk-politisk usikkerhed, hvil-
ket ogsa kan veere med til at forklare, at afkastkravene hos virksomhederne ikke er dalet.

En fierde mulighed er, at der har veeret ledigt produktionsapparat efter krisen, som er blevet
benyttet i stedet for at foretage nyinvesteringer.

Endeligt skal de lave nettoinvesteringer ses i lyset af, at afskrivningsraterne generelt er ste-
get. Dette skyldes i nogen grad, at kapitalapparatet i stadig stigende omfang bestar af fx
informationsteknologi, som har en kortere levetid end andre kapitalinvesteringer.

12017-2019 forventes investeringerne i USA og iseer i euroomradet pa den baggrund at
tiltage, men der er fortsat udsigt til et betydeligt lavere niveau end i arene for krisen.

Betydeligt overskud pa betalingsbalancen i EU og euroomradet

Det relativt lave investeringsniveau har ogsa pavirket betalingsbalancen i euroomradet og EU
generelt. | kalvandet pa den finansielle krise og den efterfelgende geeldskrise blev den inden-
landske efterspgrgsel ramt hardt i flere sydeuropaeiske lande. Lavere privatforbrug og inve-
steringer medfgrte et fald i importen, hvilket bidrog til at age saldoen pa betalingsbalancen i
mange lande.

De senere ar er overskuddene pa betalingsbalancen i bade EU og euroomradet som helhed
vokset betydeligt. | arene 2005-2011 var der generelt enten balance eller underskud. Siden
2011 har der konsekvent veeret overskud, jf. figur 2.7.
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Figur 2.7
Betalingsbalancen i euroomradet og EU
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Kilde: Eurostat og egne beregninger.

Det er isser mange syd- og gsteuropeeiske lande, der har vendt vedvarende betalingsbalan-
ceunderskud til overskud eller balance. Samtidig har Tyskland, Nederlandene og andre nord-
lige og centraleuropeeiske lande bibeholdt store betalingsbalanceoverskud, jf. figur 2.8.

Figur 2.8
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Anm.: For Cypern viser sojlen betalingsbalanceunderskuddet i 2008.
Kilde: Eurostat og egne beregninger.

Af de lande, som i forvejen havde overskud pa betalingsbalancen i 2007, er Danmark det
land, som har forbedret betalingsbalancen mest. Det afspejler i en vis grad midlertidige,
konjunkturelt betingede forhold, herunder et lavt investeringsomfang i kglvandet pa tilbage-

slaget, samt et vist konsolideringsbehov blandt husholdningerne efter det hgje forbrugsni-
veau i 2004-2006, jf. kapitel 1.3.
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De fleste lande i EU har haft overskud pa handlen med tjenesteydelser, og overskuddet er
generelt forblevet omtrent uaendret siden 2007. Omvendt havde mange lande betydelige
underskud pa varebalancen i 2007. Forbedringen af bade EU’s og euroomradets betalings-
balance skyldes saledes, at flere lande har styrket varebalancen markant og dermed reduce-
ret deres underskud pa varehandlen. Det gor sig fx geeldende for mange syd- og @steuropae-
iske lande, jf. figur 2.9.

Figur 2.9
Andring i varebalancen og tjenestebalancen i EU-lande, 2007-2016
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Anm.: For Bulgarien er udviklingen opgjort for perioden 2007-2015.
Kilde: OECD og egne beregninger.

Det afspejler ikke mindst en styrket eksport som fglge af, at lande som blandt andet Portugal
og Spanien har forbedret deres konkurrenceevne betydeligt, herunder i form af lavere en-
hedslgnomkostninger.

Mindre offentlige underskud i de europeeiske gkonomier
Det stigende overskud pa betalingsbalancen skal ogsa ses i sammenhaeng med, at der er
kommet bedre styr pa de offentlige finanser.

Siden krisen har de fleste lande i EU nedbragt de offentlige underskud. Der er gennemfgart
strukturelle reformer med henblik pa at @ge arbejdsudbuddet og forbedre konkurrenceevnen.
Sammen med lavere renteudgifter og den generelle konjunkturfremgang har det fgrt til en
betydelig forbedring i saldoen pa de offentlige finanser siden 2013, og der var i 2016 balance
i flere lande, jf. figur 2.10.

Den strukturelle saldo er ogsa i betydeligt omfang forbedret i flere EU-lande efter krisen, om
end konsolideringen de senere ar er gaet i std i mange lande. Det er nu kun Frankrig og
Spanien, som fortsat er omfattet af EU’s procedure for uforholdsmaessigt store underskud.
Mange lande har dog fortsat behov for at nedbringe gaelden og forbedre den strukturelle
saldo med henblik pa at opbygge raderum til fremtidige tilbageslag og sikre langsigtet hold-
barhed.
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Figur 2.10
Offentlig saldo i EU
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Kilde: Eurostat og egne beregninger.

Fremadrettet ventes de offentlige underskud at aftage yderligere. Det skyldes blandt andet

lavere renteudgifter og lavere omkostninger til arbejdslgshedsunderstgttelse, i takt med at
arbejdsmarkedet forbedres yderligere.

Irland var et af de lande, som blev seerligt hardt ramt af finanskrisen, men som i hgj grad

ogsa har formaet at tage de nadvendige beslutninger for at fa gkonomien pa rette kurs igen,
jf. boks 2.1.
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Boks 2.1
Reformer har bragt den irske gkonomi tilbage pa sporet

Irland er blandt de EU-lande, der havde hgjest vaekst i 2016, og vaeksten ventes at ligge betydeligt over EU-
gennemsnittet i 2017-2019. Mens de globale konjunkturer og en raekke finansielle og pengepolitiske tiltag
har haft afgerende betydning for genopretningen i alle de europaeiske gkonomier, har et szerligt kendetegn
ved Irlands genopretning vaeret en konsistent gennemferelse af betingelserne i landets laneprogram.

Da Europa i 2008 blev ramt af den globale finanskrise, var en raekke forhold med til at forvaerre krisen i Ir-
land sammenlignet med flere andre EU-lande. Irland havde i arene op til krisen opbygget store ubalancer i
kredit- og boligmarkederne, og da de globale finansmarkeder frgs til, og boligpriserne begyndte at falde,
kom flere irske banker i likviditetsproblemer og neermede sig insolvens. Den irske regering udstedte derfor
statsgarantier og gennemfgrte en raekke kapitalindskud, der for enkelte banker medfgrte nationalisering.

Interventionerne samt faldende skatteindteegter som felge af den negative realgkonomiske udvikling satte
de offentlige finanser under pres, og i november 2010 bad Irland de gvrige EU-lande og IMF om laneassi-
stance. Et laneprogram i sterrelsesordenen 85 mia. euro finansieret via IMF, EU- og euro-lanemekanismer
samt lan fra Danmark, Storbritannien og Sverige blev vedtaget. Det danske bidrag var pa 400 mio. euro.

Det irske laneprogram indeholdt betingelser om at nedbringe ubalancer i den finansielle sektor, finanspoli-
tisk konsolidering og strukturreformer. Formalet med laneprogrammet var at sikre varige strukturelle forbed-
ringer af landets skonomi og sikre finansiel stabilitet for dermed at genoprette markedernes tillid til landet.

Reformerne og konsolideringen i den irske gkonomi har understgattet genopretningen. Arbejdslgsheden be-
gyndte at aftage i 2012, og underskuddene pa den offentlige saldo blev i 2015 bragt holdbart under green-
sen pa 3 pct. af BNP fastsat i Stabilitets- og Vaekstpagten og ventes at naerme sig balance i 2018, jf. tabel
a. | takt med programgennemfarelsen steg tilliden til den irske gkonomi, og Irland kunne igen opna lavere
renter pa almindelige markedsvilkar end renterne under laneprogrammet. | december 2014 tilbagebetalte
Irland derfor en del af sit Ian fra IMF. Den 7. september 2017 blev det annonceret, at man af samme hensyn
ville anmode om at fertidsindfri lan fra Danmark og Sverige samt de resterende lan fra IMF.

Tabel a
Udvalgte nagletal

2010 2016 2017 2018 2019
BNP-veekst, Irland, pct. 1,8 5,1 4,8 3,9 3,1
Arbejdslashed, Irland, pct. af arbejdsstyrken 13,9 7,9 6,1 55 53
Faktisk offentlig saldo, Irland, pct. af BNP -32,1 -0,7 -0,4 -0,2 -0,2
Strukturel offentlig saldo, Irland, pct. af BNP -9,0 -1,9 -1,3 -0,5 0,3
BNP-vaekst, EU, pct. 2,1 1,9 2,3 2,1 1,9
Gns. BNP-vaekst gvrige programlande, pct. -0,9 2,4 3,5 3,1 2,8

Anm.: Ovrige programlande er Graekenland, Spanien, Cypern, Letland, Ungarn, Portugal og Rumznien.
Kilde: EU-Kommissionens efterirsprognose, november 2017.
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Boks 2.1 (fortsat)
Reformer har bragt den irske gkonomi tilbage pa sporet

Trojkaen (ECB, IMF og EU-Kommissionen) har Igbende vurderet, om Irland har overholdt betingelserne for
laneprogrammet. | samtlige vurderinger fandt trojkaen, at over 96 pct. af betingelserne var helt eller delvist
opfyldt. Irland har blandt andet forhgjet momssatsen og reduceret de offentlige investeringer og udgifter,
herunder udgifter til offentlige lenninger. Til sammenligning var den graeske programgennemfgrelse sving-
ende og i flere tilfeelde forsinket.

Rentespaendet mellem tyske og irske statsobligationer begyndte at stige fra 2009 som fglge af de gkonomi-
ske vanskeligheder i den irske banksektor og den irske regerings interventioner i banksektoren. Lanepro-
grammet indledtes i december 2010, men rentespaendet fortsatte med at stige frem til juli 2011, hvor trojka-
en offentliggjorde en positiv vurdering af den irske gkonomi. | september 2011 vurderede trojkaen, at den
irske gkonomi var tilbage pa sporet, hvorefter rentespaendet, kun afbrudt af enkelte stigninger, faldt frem
mod laneprogrammets afslutning i 2013. Aktuelt er rentespaendet til tyske statsobligationer omtrent tilbage
pa niveauet fra fer 2008, jf. figur a.

Det er vanskeligt at isolere effekterne af, at Irland konsekvent har gennemfert betingelserne for det irske
laneprogram. Den konsistente og rettidige implementering af programbetingelserne synes imidlertid at have
medbvirket til at @ge tilliden den irske gkonomi og sikret Irlands tilbagevenden til markedsfinansiering — ogsa
tidligere end flere andre lande med laneprogrammer.

Figur a
Rentespand pa 10-arige statsobligationer mellem Irland og Tyskland
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Kilde: EU-Kommissionen, Thomson Reuters Datastream, Bruegel: EU-IMF assistance to enro area countries: an
early assessment (Pisani-Ferry, Sapir and Wolf, 2013), Udvalget om finanskrisens arsager: Den finansielle
krise i Danmark — drsager konsekvenser og lering, september 2013.
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2.2 Finansielle markeder

Renterne er fortsat lave og forventes kun at stige gradvist frem mod 2019. Pengepolitikken
ventes dermed stadig at skubbe til vaeksten pa begge sider af Atlanten, men forskellen i
pengepolitikken mellem euroomradet og USA udvides gradvist.

De lempelige pengepolitiske vilkar skal blandt andet ses pa baggrund af en meget moderat
inflation. | USA er kerneinflationen aftaget siden starten af aret og er nu vaesentligt under 2
pct.-malsaetningen.

Omvendt er ledigheden efter flere ar med robust fremgang pa det amerikanske arbejdsmar-

ked aktuelt reduceret til 4,1 pct. af arbejdsstyrken, hvilket er under den amerikanske central-
banks skan for det strukturelle niveau. Den amerikanske centralbanks pengepolitiske komite
(FOMC) har derfor pabegyndt en gradvis normalisering af den toneangivende pengepolitiske
rente, som ventes at fortseette trods den lave inflation, jf. figur 2.11.

Figur 2.11 Figur 2.12
Pengepolitisk rente i USA Renten pa 10-arige statsobligationer i USA,
euroomradet og Danmark
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Anm: Sken i figur 2.11 er baseret pa forwardpriser samt konsensusskon fra analytikere. Det skonnes, at
renten haeves yderligere to gange i 2018 og 2019.

Kilde: Thomson Reuters Datastream, Bloomberg, Federal Reserve Board of Governors, ECB og egne
beregninger.

Endvidere er den amerikanske centralbank siden oktober begyndt at reducere sin balance
ved gradvist at reducere geninvesteringer af stats- og realkreditobligationer, der udigber.

| euroomradet er inflationen ligeledes fortsat lav, men opsvinget er ikke helt sa fremskredent
som i USA, og ECB har stadig en negativ indlansrente pa -0,4 pct. ECB annoncerede i okto-
ber, at opkabsprogrammet bliver forlaenget frem til september 2018 og laengere om nadven-
digt. Det vil bidrage til fortsat lave renter i prognoseperioden. Efter arsskiftet vil de manedlige
obligationsopkab dog blive reduceret fra 60 mia. euro til 30 mia. euro.
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Det fortsatte opkebsprogram og den aftagende kerneinflation har medfert, at de 10-arige
statsobligationsrenter i euroomradet og Danmark er faldet siden sommeren, mens de om-
vendt er tiltaget lidt i USA. Der tegner sig dermed et billede af en gradvis sterre forskel i
pengepolitikken mellem Europa og USA, jf. figur 2.12.

ECB'’s lempelige pengepolitik har ogsa sat sit praeg pa renterne i Danmark, som vurderes at
veere leengere fremme i konjunkturgenopretningen end euroomradet generelt. Bade de korte
og de lange realkreditrenter er historisk lave, jf. figur 2.13.

Figur 2.13
Realkreditrenter i Danmark
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Anm: Den lange rente er baseret pa den effektive rente pa nyudstedte 30-arige fastforrentede konverterba-
re realkreditobligationer. Den korte rente er en sammenvejning af den effektive rente pa udestdende
1- og 2-arige inkonverterbare obligationer.

Kilde: Thomson Reuters Datastream.

| euroomradet og Danmark er der fgrst indregnet pengepolitiske renteforhajelser fra omkring
midten af 2019. Det indebaerer bade negative korte pengemarkedsrenter og negative korte
realkreditrenter i 2018 og en begyndende stigning i 2019, jf. tabel 2.1.
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Tabel 2.1
Renteskon for USA, euroomradet og Danmark

Pct.

USA Federal Funds Target rate
3-mdrs. pengemarkedsrente
10-arig statsobligationsrente

Euroomradet ECB’s udlansrente
3-mdrs. pengemarkedsrente
10-arig statsobligationsrente

Danmark Indskudsbevisrente
3-mdrs. pengemarkedsrente
1-arig realkreditrente
10-arig statsobligationsrente
30-arig realkreditrente
Gennemsnitsrente
Bankernes udlansrente

Bankernes indlansrente

2016

0,5
0,7
1,8
0,0
-0,3
0,1
-0,7
-0,1
-0,3
0,4
2,6
0,8
3,0
0,2

2017
1,1
1,3
2,3
0,0

-0,3
0,4
-0,7
-0,3
-0,6
0,5
2,3
0,7
2,9
0,1

2018
1,8
2,0
2,6
0,0

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

2019
2,3
2,5
2,9
0,0
0,0
1,0

-0,5
0,0
-0,1
1.1
2,7
1,0
2,9
0,1

Anm.: Skonnene er baseret pa data til og med 30. november 2017. Arsgennemsnit er egne beregninger.

Kilde: Bloomberg, Thomson Reuters Datastream og egne beregninger.

Trods det stgrre rentespaend mellem USA og euroomradet er euroen blevet styrket i forhold

til den amerikanske dollar, jf. figur 2.14. Det skal blandt andet ses i lyset af det betydelige

overskud pa betalingsbalancen i euroomradet.

Samtidig er euroen styrket over for en reekke andre valutaer, heriblandt britiske pund samt

svenske og norske kroner. Samlet set indebzerer det, at den effektive kronekurs i 2017 styr-
kes med godt 2 pct. i forhold til 2016 og yderligere knap 1,5 pct. i 2018, jf. tabel 2.2.
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Figur 2.14 Tabel 2.2
Rentespand ml. USA og Tyskland pa 2- Valutakurssken
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Anm.: Skon for valutakurser opgores beregningsteknisk ved, at kursen i resten af prognoseperioden antages
at ligge pa den gennemsnitlige vaerdi for de seneste ti dage for fastlaggelsen af skonnet. Skonnene er
baseret pa data til og med den 30. november 2017.

Kilde: Thomson Reuters Datastream og egne beregninger.

2.3 Udsigt til fortsat lav oliepris

Olieprisen er steget siden sommeren og la ultimo november og primo december pa omkring
62-64 dollar pr. tande. Stigningen skal blandt andet ses i sammenhaeng med faldende olie-
lagre samt midlertidige udbudsforstyrrelser blandt andet knyttet til den sikkerhedspolitiske
situation i Mellemgsten, herunder Libyen og Irak. Hertil kommer en aftale blandt OPEC-
landene om at begreense produktionen. Aftalen tradte i kraft i januar 2017 og er i overvejende
grad blevet overholdt. Aftalen blev den 30. november forlaenget til udgangen af 2018, hvor
den tidligere aftale udlgb i marts 2018.

| World Energy Outlook 2017 fra november 2017 har Det Internationale Energiagentur (IEA)
derimod nedjusteret det mellemfristede niveau for olieprisen betydeligt og samtidig sendret sit
mellemfristede sigtepunkt fra 2020 til 2025. Nedjusteringen skyldes ifelge IEA primeert tre
forhold:

For det fgrste har IEA opjusteret sin vurdering af starrelsen af de olie- og naturgasreserver,
som det er teknisk muligt at indvinde i USA, med godt 30 pct.

For det andet har de senere ars konsolidering i olie- og gasindustrien sammen med den
teknologiske udvikling nedbragt omkostningsniveauet betydeligt. Det indebeerer et hgjere
udbud af olie for en given oliepris.

@konomisk Redegerelse - December 2017



Kapitel 2 International skonomi og finansielle markeder

For det tredje bemeerker IEA, at der er blevet flere projekter med kortere implementerings- og
levetid. Det indebaerer et mere elastisk udbud, hvilket er med til at reducere forskellen i for-
hold til den marginale produktionsomkostning, som er indbygget i spotprisen pa réolie.

Skennet for olieprisen er fastsat efter den metode, der har vaeret anvendt fra og med Dan-
marks Konvergensprogram 2015. For de ferste 4-5 maneder anvendes futurespriserne.
Herefter anvendes en metode, der giver lige vaegt til futurespriserne og en sti, hvor olieprisen
gradvist tilpasses til veerdien i 2025 fra IEA’s centrale "New Policies Scenario”. Kombinatio-
nen af IEA’s fremskrivning og futurespriserne indebeerer en svagt stigende profil for olieprisen
i de kommende ar, jf. figur 2.15 og tabel 2.3.

Figur 2.15 Tabel 2.3
Olieprisen Sken for olieprisen
USD pr. tende USD pr. tende
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Anm.: Skennet er dannet pa baggrund af observationer frem til og med 30. november 2017 og World Energy
Ountlook, november 2017, Det Internationale Energiagentur. Futurespriser fra juli 2024 og frem til ul-
timo 2025 fremskrives beregningsteknisk med den gennemsnitlige manedlige procentvise @ndring
implicit i futurespriserne i perioden primo 2022 til medio 2024. I de mellemfristede scenatier opgor
IEA olieprisen i 2016-dollar, hvorfor de er omregnet til nominelle priser ved hjzlp af IMF’s seneste
inflationsskon for USA. Desuden skal IEA’s pris korrigeres for forskellen mellem prisen pa Brent
réolie og IEA’s sammenvejede kurv af oliepriser, hvor forskellen i 2016 legges til grund.

Kilde: Thomson Reuters Datastream, IEA og egne beregninger.

2.4 Balanceret risikobillede 1 prognoseperioden

Den globale gkonomi er generelt pa sporet, og der er gode forudsaetninger for fortsat frem-
gang i langt de fleste lande. De positive og negative usikkerhedsmomenter vedragrende
veekstudsigterne for den internationale gkonomi vurderes dermed ogsé at veere nogenlunde
balancerede.

Pa den positive side teeller iszer, at den gkonomiske udvikling pa det seneste har veeret
staerk. Det er dermed muligt, at der er et stgrre potentiale for fremgang end lagt til grund i
prognosen. Stigende indkomster hos forbrugerne og hgjere indtjening i virksomhederne kan
fx give anledning til steerkere fremgang end ventet i det private forbrug samt virksomheder-
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nes investeringer. Det skal ogsa ses i lyset af, at tilliden blandt forbrugere og virksomheder er
steget betydeligt gennem 2017, jf. figur 2.16.

Figur 2.16
Forbruger- og erhvervstillid i euroomradet
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Kilde: OECD.

Lempelser af finanspolitikken i USA som led i en skattereform, der aktuelt er under forbere-
delse i den amerikanske kongres, vil ogsa kunne medfgre @get efterspargsel i 2019, selv om
dette til en vis grad er indregnet i vaekstskannet.

P& den negative side er der fortsat usikkerhed knyttet til Storbritanniens udtraeden af EU,
som skal finde sted i 2019. Det er lagt til grund for prognosen, at handelsrelationerne med
Storbritannien er ueendrede, men der er stor usikkerhed om det endelige forhandlingsresultat.
Brexit kan fa en betydelig negativ indvirkning, hovedsageligt pa den britiske skonomi, men
ogsa pa samhandelspartnere, jf. boks 2.2.

| tilleeg hertil er der ogsa usikkerhed knyttet til de igangveerende forhandlinger om justering af
den Nordamerikanske frihandelsaftale (NAFTA). Dertil kommer, at udspillet til en skattere-
form i USA pa nogle omrader laegger op til at stille udenlandske virksomheder darligere end
amerikanske virksomheder, hvilket potentielt kan stride mod WTO-regler. Hvis der opstar
usikkerhed om frie og lige handelsvilkar, vil det kunne pavirke erhvervstilliden negativt.

Det langvarige lavrentemiljg har desuden medvirket til, at risici i de finansielle markeder kan
veere under opbygning. De lave renter indebeerer alt andet lige lavere afkastkrav for investo-
rer i andre aktiver, herunder aktier. Men det @ger ogsa risikoen for kursfald i tilfeelde af en
hurtigere end forventet normalisering af pengepolitikken i USA og euroomradet. Pludselige
stramninger i de finansielle vilkar vil sammen med den deraf fglgende negative pavirkning pa
tilliden hos forbrugere og virksomheder kunne fare til en opbremsning i vaeksten.
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Boks 2.2
Betydelig usikkerhed om effekterne af Brexit

Forud for Storbritanniens afstemning om EU-medlemskab den 26. juni 2016 vurderede en raekke internatio-
nale organisationer, at et nej kunne fa betydelige negative konsekvenser for vaeksten i bade Storbritannien,
EU-landene og pa verdensplan selv pa kortere sigt.

Pa helt kort sigt har der dog ikke kunnet spores vaesentlige effekter af Brexit i de @vrige EU-lande, mens
Storbritannien oplever en vis vaekstafmatning. | de seneste prognoser fra bade EU-Kommissionen, IMF og
OECD fra efteraret 2017 naevnes Brexit imidlertid fortsat som et risikoscenarie, der kan fa negativ betydning
for veeksten.

EU-Kommissionen indregner ikke effekter af Brexit i sin prognose for 2019, fordi effekterne afhaenger af de
igangvaerende forhandlinger om betingelserne for Storbritanniens udtreeden. | OECD’s Economic Outlook
fra november 2017 er det lagt til grund, at der indgas en aftale om en overgangsordning efter Storbritanni-
ens exit fra EU i marts 2019. Usikkerhed om exit-processen fremhaeves som hovedrisikoen for Storbritanni-
ens gkonomi.

Pa langt sigt er der derimod generelt enighed om, at Brexit vil have en negativ betydning for Storbritanniens
oskonomi som felge af @gede handelsbarrierer. Effekten for resten af EU vurderes at veere noget mindre,
men er ogsa entydigt negativ. Centre for European Policy Studies har lavet et studie for EU-Parlamentet,
der opsummerer de forskellige analyser af effekterne af Brexit. For EU27 er de gennemsnitlige akkumulere-
de tab frem til 2030 estimeret til mellem 0,1 og 0,5 pct. af BNP, mens de for Storbritannien er estimeret til
1,3-4,2 pct. af BNP alt afhaengig af exit-scenarie, jf. tabel a.

De estimerede effekter for EU27 som helhed er relativt beskedne, men der er stor forskel pa tveers af lande.
Det er isser mindre lande med taette band til Storbritannien, der rammes relativt hardt, herunder saerligt Ir-
land. Danmark ligger ogsa i den hgje ende med et tab pa ca. 0,75 pct. af BNP i 2030 som felge af betydelig
samhandel med Storbritannien.

Tabel a
Modelbaserede estimater af langsigtede effekter af Brexit pa BNP i 2030

EU27 Storbritannien
Pct. Optimistisk Pessimistisk Optimistisk Pessimistisk
Ottaviano et al. (2016), LSE -0,1 -0,3 -1,3 -2,6
Aichele/Felberma (2015), IFO -0,1 -0,6 -0,6 -2,8
OECD (2016) -0,8 -0,8 -2,7 -7,7
Roja-Romagosa (2016), NL Central -0,6 -0,8 -3,4 -4,1
Booth et al. (2015), Open Europe -0,3 -0,3 +1,5 -2,2
Gennemsnit -0,1 -0,5 -1,3 -4,2

Kilde: Centre for European Policy Studies for EU-Parlamentet: An Assessment of the Economic Impact of Brexit
on the EU27, marts 2017.
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Pa leengere sigt er der fortsat overvejende risici i nedadgaende retning. Navnlig er der risiko
for en hard opbremsning af den kinesiske gkonomi, som aktuelt er praeget af staerk investe-
rings- og udlansdrevet veekst. Det indebaerer en risiki for misallokering af ressourcer, og
skaber udfordringer for den finansielle stabilitet. P& kort sigt har Kina gode muligheder for at
handtere udfordringerne, men pa laengere sigt er der risiko for en hardere opbremsning i
veeksten i Kina. Dette vil potentielt have negative afsmittende effekter pa verdensgkonomien i
lyset af den stigende internationale forbundenhed med Kinas gkonomi.

Samtidig er der tegn pa, at den potentielle veekst i den globale skonomi pa mellemlangt sigt
er betydeligt lavere end historisk som fglge af demografiske modvinde og lav produktivitets-
veekst. Generelt er veeksten i befolkningen i den erhvervsaktive alder (15-64 ar) aftaget mar-
kant, og denne udvikling ventes at fortseette i de kommende ar, jf. boks 4.7. Det indebeaerer et
noget lavere bidrag til BNP-vaeksten fra udviklingen i arbejdsstyrken. Dertil kommer, at pro-
duktivitetsveeksten ogsa har veeret svag i mange lande i de senere ar.
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Kapitel 3

3. Forbrug, investeringer og
eksport

3.1 Privatforbrug

Fremgangen i det private forbrug er taget til siden 2013, og i 2016 var vaeksten den hgjeste

siden 2006. Forbruget er ogsa steget i 2017, men udviklingen i lgbet af aret har vaeret pavir-
ket af store udsving i energiforbruget og af forhandlingerne om en lavere registreringsafgift,

der fik bilsalget til at dykke i september og trak det samlede forbrug ned i 3. kvartal 2017.

Ses der bort fra energiforbruget og bilforbruget, er den stigende tendens i privatforbruget
fortsat i 2017, jf. figur 3.1.

Figur 3.1 Figur 3.2
Privatforbrug med og uden energi og biler Forbrugertillid
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Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

Forbrugertilliden ligger samtidig pa et hgijt niveau, jf. figur 3.2. Forbrugerne forventer ogsa, at
ledigheden vil veere lavere om et ar. Den hgje forbrugertillid kan indikere, at husholdningerne
i stigende grad vil veere villige til at omsaette indkomster og formue til forbrug.

Der er fortsat et solidt grundlag for stabil vaekst i det private forbrug, isaer som falge af en
steerk udvikling pa arbejdsmarkedet og stigning i de reale indkomster. Fremgangen i den
reale kerneindkomst, dvs. Ignindkomst og overfarsler, har de seneste ar veeret pa knap 2
pct., jf. figur 3.3.
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Figur 3.3
Vaekst i real kerneindkomst
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Anm.: Kerneindkomst er lonindkomst og overforselsindkomst. Indkomsten er deflateret med den implicit-
te deflator for forbruget i nationalregnskabet.
Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

Ogsa i prognoseperioden, og iszer i 2017, ventes en peen stigning i den reale kerneindkomst,
da beskeeftigelsen ventes at fortseette med at vokse. Stigningen i kerneindkomsten ventes
dog at blive mindre, efterhanden som beskaeftigelsesfremgangen bgjer af. Samtidig er for-
brugerpriserne pa vej op, hvilket vil afdeempe fremgangen i reallennen. Det traekker isoleret
set i retning af en vis afdeempning af stigningstakten i forbruget i 2018 og 2019.

Det private forbrug understettes i 2018 af muligheden for skattefrit at fa udbetalt efterlgnsbi-
drag og i 2019 af tilbagebetalingen af for meget betalt ejendomsskat. Engangsudbetalingerne
vurderes at udgere omkring 5 mia. kr. i 2018 og omkring 9 mia. kr. i 2019. Under antagelse
af, at omkring halvdelen af udbetalingerne umiddelbart vil blive anvendt til privatforbrug, @ges
vaeksten i privatforbruget isoleret set med omkring 0,2 pct.-point. i bade 2018 og 2019." For-
brugsmulighederne forbedres ogsa af afgiftsnedsaettelser, der styrker husholdningernes
kabekraft.

Potentialet for fremgang i forbruget skal endvidere ses i sammenhaeng med, at forbrugskvo-
ten stadig ligger pa et lavt niveau. Husholdningerne har i en arreekke holdt igen pa forbruget
og har dermed ikke omsat al indkomstfremgang til @get forbrug. Ligeledes har husholdnin-
gerne formentlig heller ikke brugt de lave renteudgifter som anledning til at gge forbruget ud
fra en forventning om, at renterne vil stige igen pa et senere tidspunkt. Forbrugsudviklingen
understgttes ogsé af, at de seneste ars stigning i husholdningernes formue med en vis for-
sinkelse vil kunne gge forbrugslysten. Udviklingen i forbrugskvoten vendte sidste &r, og den
forventes at stige yderligere i 2017-2019, jf. figur 3.4.

! Virkningen i 2019 skal ses i sammenhzng med bortfald af den ekstraordinare udbetaling af efterlonsbidraget,
som modgis af tilbagebetalingen af ejendomsskat. Den samlede virkning svarer dermed netto omtrent til 2018.
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Figur 3.4

Forbrugskvote
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Anm.: Forbrugskvoten er opgjort som det private forbrug i forhold til den disponible indkomst korrigeret
for sarlige forhold.
Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

Det private forbrug ventes pa den baggrund at tiltage fra en forventet veekst pa 2,0 pct. i 2017
til omkring 2,3 pct. i de kommende par ar. Forbruget ventes dermed at vokse hurtigere end
indkomsterne og BNP og ogsa noget hurtigere end den gennemsnitlige arlige vaekst siden
1995, jf. tabel 3.1.

Tabel 3.1
Nogletal for det private forbrug

Gns.
1995-2016 2016 2017 2018 2019
Det private forbrug, realvaekst i pct. 1,3 2,1 2,0 2,3 2,4
Forbrugskvote”, pct. 98,9 93,1 95,7 95,9 96,2
Forbrugskvote (kerneindkomst), pct. 70,6 69,1 68,8 69,1 69,7
1) Forbrugskvoten er forbruget som andel af den disponible indkomst.

Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.
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Nedsaettelse af registreringsafgiften og bilforbruget

Husholdningernes kab og leasing af biler er vokset forholdsvis meget siden 2009. | 2017 er
tilgangen af biler fladet lidt ud, og antallet af nyregistreringer faldt under forhandlingerne om
en lavere registreringsafgift i september. Efter indgaelsen af aftalen er tilgangen steget til
omtrent samme niveau, som den havde i sommer, jf. figur 3.5.

Figur 3.5 Figur 3.6
Nyregistreringer Bilforbrug som andel af samlet
privatforbrug
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Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

Bilforbruget er i hgj grad konjunkturbetinget. Siden 1990 har det udgjort mellem 3 og 6 pct. af
det private forbrug. | de seneste ar har andelen veeret relativt lille, jf. figur 3.6.

Aftalen om en lavere registreringsafgift vil kunne veere med til at Igfte bilforbruget. En analyse
af den lempelse af registreringsafgiften, som blev gennemfart som en del af finanslovsafta-
lerne for 2016 og 2017, peger pa, at afgiftsnedsaettelser betyder, at der eftersparges dyrere
biler, som formentlig er stgrre, mere sikre og mere komfortable. Det sker samtidig med et vist
fald i den gennemsnitlige kegbspris efter afgiftslettelsen, jf. boks 3.1.
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Boks 3.1
Lavere registreringsafgift siden 2015

Registreringsafgiften er blevet lempet i forbindelse med aftale om finansloven for bade 2016 og 2017 samt
som led i den politiske aftale fra september 2017.

Konkret medfgrte andringerne i forbindelse med aftalen om finansloven for 2016, at registreringsafgiftens
hgjeste sats blev seenket fra 180 pct. til 150 pct., og ved finansloven for 2017 blev registreringsafgiftens
skalaknaek haevet fra 84.600 kr. til 106.600 kr. for personbiler. Med Aftale om omlaegning af bilafgifterne fra
september 2017 blev blandt andet den laveste sats nedsat til 85 pct., og skalaknaekket blev haevet til
185.100 kr., jf. figur a. Aftalen fik virkning fra fremseettelsen af lovforslaget den 3. oktober 2017.

Andringerne medfarer lavere registreringsafgift op til skalaknaekket. Registreringsafgiften falder eksempel-
vis fra 177.000 kr. til 128.000 kr. for en bil med en afgiftspligtig veerdi pa 150.000 kr., jf. figur b. Der er pa
nuvaerende tidspunkt kun data, der muligger en analyse af den forste andring, dvs. seenkelsen af registre-
ringsafgiftens hgjeste sats fra 180 pct. til 150 pct. Med afgiftsnedsaettelsen faldt den marginale beskatning
for personbiler over skalaknaekket (pa 84.600 kr. i 2016) med 30 pct.-point.

Forbrugerne kan reagere pa den lavere registreringsafgift pa forskellige mader. For det fgrste kan der blive
kabt flere biler, i det omfang at en lavere registreringsafgift farer til lavere priser. For det andet kan sam-
mensaetningen af bilsalget sendre sig. Forbrugerne kan fx veelge at bruge det samme belgb til keb af ny bil
som hidtil og dermed fa "mere bil for pengene”, eller de kan veelge den samme bil som hidtil, men fa den til
en lavere pris. Det er ogsa muligt, at nogle vil bruge faerre penge pa andre typer af forbrug og flere penge
pa at kebe en ny bil, fordi det er blevet relativt billigere at ga fx en bilklasse op og fa en bedre og/eller starre
bil.

Figur a Figur b

Satser for registreringsafgift for personbiler Samlet registreringsafgift for personbiler
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Boks 3.1 (fortsat)
Lavere registreringsafgift siden 2015

Det er endnu for tidligt at vurdere effekterne af den nye aftale, men med afseet i tidligere erfaringer fra ned-
saettelse af registreringsafgiften er det muligt at sige noget om, hvad der forventeligt sker med efterspargs-
len. Saesonudsving i bilsalget og den samtidige udvikling i de skonomiske konjunkturer ger det dog vanske-
ligt praecist at bestemme de isolerede effekter af nedseettelsen af registreringsafgiften. Nedenfor ses naer-
mere pa standardprisen’ for de solgte biler for og efter nedszettelsen af registreringsafgiften den 20. no-
vember 2015.

Der er tegn pa, at standardprisen pa biler, som szelges i 2016, er hgjere end i de foregaende ar, men det
ses 0gsa, at bevaegelsen i retning af hgjere standardpris ogsa skete i 2014 og 2015, hvilket indikerer, at
bedre gkonomiske konjunkturer ogsa kan have fort til, at der bliver solgt biler med en hgjere standardpris.
Der er sket et skift i sammensaetningen af solgte biler fra biler under skalaknaekket til biler over skalaknaek-
ket i 2016, jf. figur c.

Det er svaert at se et tilsvarende skift i kabsprisen?, jf. figur d. Det skyldes blandt andet, at kabsprisen af-
haenger af bilens braendstofgkonomi, som kan give fradrag eller tilleeg i afgiften. Derfor kan der ikke identifi-
ceres et bestemt punkt, hvor skalaknzekket szetter ind. Men det kan ogsa skyldes, at en del af afgiftsbespa-
relsen omsaettes i andet forbrug eller opsparing.

Samlet set blev der efter afgiftsnedsaettelsen efterspurgt flere biler over skalaknaekket og dermed formentlig
ogsa biler, der er stgrre, mere sikre og mere komfortable. Det sker samtidig med et vist fald i den gennem-
snitlige kebspris efter afgiftslettelsen, hvilket kan afspejle det lavere afgiftsniveau.

Figur c
Fordeling af standardpris for personbiler,
2013-2016
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Figur d
Fordeling af beregnet kabspris for personbi-
ler, 2013-2016
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1) Standardprisen anvendes som approksimation for den afgiftspligtige vardi. Standardprisen er define-

ret ved summen af indkebspris, avance, moms og tilleg/fradrag i den afgiftspligtige vardi. P4 bag-

grund af standardprisen estimeres den betalte registreringsafgift efter de til enhver tid geldende reg-

ler.

2) Kobsprisen beregnes som summen af standardpris og estimeret registreringsafgift inkl. fradrag eller

tilleg afhangig af brandstofokonomien.
Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.
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3.2 Boligmarkedet og boliginvesteringer

Priserne pa bade huse og ejerlejligheder er fortsat med at stige. Siden arsskiftet 2008/2009
er priserne pa lejligheder steget med knap 66 pct., mens huspriserne er steget med 20 pct.
Prisstigningerne er blandt andet understgttet af stigende indkomster og lave renter.

Seerligt priserne pa ejerlejligheder er steget markant de senere ar. Priserne pa huse er steget
mindre og ligger aktuelt pa niveau med perioden omkring 2007, jf. figur 3.7.

Figur 3.7 Figur 3.8
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Anm.: Egen sesonkorrektion i begge serier. 1 figur 3.8 er boligpriserne deflateret med nettoprisindekset,
dvs. forbrugerprisudviklingen ekskl. @ndringer i afgifter og tilskud.
Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

Set i forhold til den generelle prisudvikling er prisen pa ejerlejligheder aktuelt pa niveau med
perioden omkring 2006, mens huspriserne fortsat er noget lavere, jf. figur 3.8.

Priserne pa enfamiliehuse steg med 3,9 pct. i 2016, hvilket omtrent svarer til stigningen i
husholdningernes disponible indkomster. Der skgnnes en prisstigning pa enfamiliehuse pa
4,3 pct. i 2017, 3,8 pct. i 2018 og 3,3 pct. i 2019. Prisstigningerne er blandt andet understat-
tet af fortsat fremgang pa arbejdsmarkedet, der gger husholdningernes indkomster, samt det
lave renteniveau, der muligger boliglan til en lav ydelse. | prognoseperioden ventes gradvise
stigninger i bade de korte og lange renter herhjemme, og det vil med tiden ogsa pavirke
huspriserne.

Den aktuelle stigningstakt i huspriserne er vaesentligt lavere end i perioden op til finanskrisen.
Priserne pa huse steg i 2005 og 2006 med henholdsvis 17 og 22 pct. Historien viser dog, at
udviklingen hurtigt kan tage fart.
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Regionale forskelle pa boligprisudviklingen landet over

Der er markant forskel pa kvadratmeterprisen pa boliger pa tveers af landet. | visse kommu-
ner er det muligt at kebe en bolig til under 10.000 kr. pr. kvadratmeter, mens man i de store
byer generelt skal betale mindst dobbelt s& meget for hver kvadratmeter, jf. figur 3.9.

Figur 3.9 Figur 3.10
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Anm.: Figur 3.9 viser et vaegtet gennemsnit af huse og lejligheder opgjort i 1. kvartal 2017. Der er enkelte
kommuner, hvor priserne pa lejligheder ikke optrader i statistikken. I disse kommuner er kun prisen
pa huse vist.

Kilde: Danmarks Statistik, Realkreditridet og egne beregninger.

De hgje kvadratmeterpriser i og omkring de store byer afspejler blandt andet en markant
stigning i priserne pa ejerlejligheder. En lejlighed i Region Nordjylland koster i dag 43 pct.
mere i kroner og grer, end den gjorde i 2009, mens den i Region Hovedstaden er blevet godt
73 pct. dyrere, jf. figur 3.10.

Det er aktuelt vurderingen, at priserne pa enfamiliehuse pa landsplan omtrent flugter med,
hvad fundamentale forhold tilsiger, jf. boks 3.2 i @konomisk Redeggrelse, august 2017. De
fundamentale forhold, som er med til at drive den underliggende pris op, er navnlig indkomst-
fremgang og lave renter.

For boligmarkedet i Kabenhavn er den demografiske udvikling desuden af stor betydning.
Der har veeret en markant befolkningstilgang til hovedstaden i de senere ar, hvilket isoleret
set har lagt et opadgaende pres pa boligmarkedet, og bidrager til at forklare de senere ars
store prisstigningstakter. Udviklingen indebaerer imidlertid ogsa en risiko for, at lejlighedspri-
serne i Kgbenhavn aktuelt er pavirket af en vis grad af selvopfyldende forventninger, jf. boks
3.2.
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Boks 3.2
Bobletendenser pa det kebenhavnske ejerlejlighedsmarked?

Det er sveert at fastsla med sikkerhed, hvorvidt en stigning i boligpriserne udelukkende skyldes underlig-
gende forhold som eksempelvis et rentefald, eller om priserne i et vist omfang kan siges at vaere drevet af
selvopfyldende forventninger. Hvis prisstigninger affeder en forventning om, at priserne ogsa vil stige i frem-
tiden, eger det risikoen for risikofyldt adfeerd, fx overdreven lantagning, og en korrektion af priserne siden-
hen. Det kan fere til en hard opbremsning i gkonomien.

Med statistiske metoder er det muligt at fastsla med en vis usikkerhed, hvorvidt prisudviklingen korrigeret for
underliggende forhold viser tegn pa selvopfyldende forventninger. Nationalbanken har i en analyse set
nzaermere pa dette forhold. | analysen anvendes en statistisk teststarrelse, der indikerer bobledannelse, nar
teststarrelsen nar over et vist kritisk niveau — det vil sige, at prisstigningerne er sa hgje, at stigningstakterne
kan siges at veere i overensstemmelse med bobledannelse.

Benyttes dette test pa enfamiliehuse i Danmark, er der aktuelt ikke tegn pa bobledannelse ved konventio-
nelle siginifikansniveauer, jf. figur a. Det gaelder bade, nar teststerrelsen anvendes pa realpriserne og pa
priserne korrigeret for fundamentale forhold (renteniveau, indkomster mv.).

Anvendes testet pa ejerlejligheder i Kabenhavn, afvises hypotesen om bobledannelse for det fundamentalt-
korrigerede prisindeks ved bade 1, 5 og 10 pct.-signifikansniveauer, jf. figur b. Prisstigningstakten pa de
reale ejerlejlighedspriser er ligeledes aktuelt under kritiske niveauer, men har dog tidligere veeret over 5
pct.-signifikansniveau.

Testet giver saledes en indikation for den aktuelle boligprisudvikling i forhold til underliggende forhold, men
kan ikke sta alene. | vurderingen af den samlede sundhedstilstand pa boligmarkedet er det vigtigt ogsa at
se pa andre forhold, eksempelvis kreditgivningen.

Figur a Figur b
Test for bobledannelse pa enfamiliehuse pa Test for bobledannelse pa ejerlejligheder i
landsplan Kgbenhavn
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Anm.: For nzermere information om testproceduren henvises til A feading indicator of house-price bubbles, Dan-
marks Nationalbank, april 2017. Seneste observation er 2. kvartal 2017.

Kilde: Danmarks Nationalbank.
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Optimistiske forventninger kan vaere et problem, hvis det fgrer til, at boligkgbere optager
risikable 1an i en forventning om, at boligprisudviklingen kun kan ga opad. Regeringen har
indfart nye retningslinjer for at begreense brugen af visse risikable lantyper i forbindelse med
realkreditgivning, hvor husholdningerne har hgj geeld. De nye retningslinjer, der indfgres fra
januar 2018, geelder for 1&n med variabel rente med kortere rentebinding end 5 ar (med eller
uden afdrag) samt l1an med afdragsfrihed og variabel rente med rentebinding pa 5 ar eller
mere.

Konkret vil husholdninger, der fra 2018 gnsker at optage et nyt realkreditlan, som udgangs-
punkt ikke kunne optage disse lantyper, safremt husholdningens samlede geeld overstiger fire
gange arsindkomsten (den sakaldte geeldsfaktor), og belaningsgraden ved lantagningen
overstiger 60 pct. Der er dog stadig mulighed for at optage et realkreditlan, eksempelvis med
fast rente og afdragsfrihed eller et F5-lan med afdrag.

Pa baggrund af en konkret vurdering vil der ogsa stadig kunne ydes lan, hvis lantager har en
lav nominel gaeld — eksempelvis ved kgb af ejendom med en lav kvadratmeterpris. Dette vil
primaert veere aktuelt i landdistrikterne, hvor kvadratmeterpriserne er lavere. Realkreditinsti-
tutterne vil desuden fortsat kunne imgdekomme situationer, hvor familier i en periode kan
have behov for gget fleksibilitet — eksempelvis i forbindelse med midlertidig ledighed eller
sygdom.

Den nye bekendtgarelse supplerer en reekke andre tiltag, der har sigtet mod at @ge robust-
heden i husholdningernes gkonomi. Ifalge Veekstvejledningen fra 2016 skal kunder i veekst-
omrader, der gnsker at tage et lan med variabel rente, kreditvurderes ud fra, hvorvidt kunden
kan servicere et fastforrentet 1an, der er 1 pct.-point hgjere end den aktuelle faste rente, dog
minimum 4 pct., og med afvikling over hgjst 30 ar. Siden 2015 har der desuden veeret et
udbetalingskrav pa mindst 5 pct. af ejendommens veerdi i forbindelse med boligkab.

Husholdningerne har faet @get appetit pa sikkerhed

Lan med afdragsfrihed blev indfgrt i 2003 og er siden blevet meget populeere. Afdragsfrihed
giver husholdningerne starre fleksibilitet og kan i nogle tilfeelde vaere en ngdvendighed for, at
lantager kan servicere betalingerne pé lanet — fx i tilfeelde af midlertidig arbejdslgshed, syg-
dom eller lignende. Lan med variabel rente koblet med afdragsfrihed muligger lantagning til
en meget lav ydelse. Dog vil gebyrerne pa disse lIan normalt ogsa vaere hgjere end pa de
mere sikre lantyper. Rentetilpasningslan har veeret tilgaengelige siden 1996.

Afdragsfrihed er i princippet bare en omfordeling af betalingsraekken pa lanet. Det er dermed
ogsa afgerende, at husholdninger, der har optaget et afdragsfrit 1an, lige sa vel vil kunne
servicere et lan med afdrag. Udgangspunktet for penge- og realkreditinstitutternes langivning
har siden 2013 veeret, at de kun kan tilbyde lan med afdragsfrined og/eller variabel rente til
husholdninger, som kan finansiere deres bolig med et 30-arigt fastforrentet lan med afdrag.

Muligheden for afdragsfrie 1an har haft en markant betydning for sammensaetningen af real-
kreditlan. Realkreditldn med afdragsfrihed udger i dag knap halvdelen af det samlede real-
kreditudlan til husholdningerne. Af disse er en stor del med variabel rente, jf. figur 3.11.

@konomisk Redegerelse - December 2017



Kapitel 3 Forbrug, investeringer og eksport

Figur 3.11
Fordeling af realkreditlan efter afdrag og rentebinding
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Anm.: Der er databrud mellem oktober og november 2013. Opdelingen er foretaget pa baggrund af den
udestiende veerdi af lantyperne.
Kilde: Danmarks Nationalbank.

Af de nye realkreditlan, der er blevet udstedt i de senere ar, har en stigende andel vaeret med
fast rente samt afdrag. Det har seerligt fortraengt lan med variabel rente og afdragsfrihed. |
2009 var kun knap 10 pct. af de nye 1&n uden for landets to sterste byer med fast rente og
afdrag. 1 2014-2016 udgjorde andelen omkring 40 pct. af de nye lan, jf. figur 3.12.

Figur 3.12 Figur 3.13

Fordeling af nye realkreditlan (hele landet Fordeling af nye variabelt forrentede lan
ekskl. Kebenhavn og Aarhus) (hele landet ekskl. Kebenhavn og Aarhus)
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Anm.: Fordelingerne er beregnet pa baggrund af realkreditlinenes restgzld. Kobenhavn omfatter kommu-
nerne Dragor, Téarnby, Frederiksberg og Kebenhavn.
Kilde: Egne beregninger pa Lovmodellens datagrundlag.
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En stor del af de nye variabelt forrentede l1an (med og uden afdrag) udggres af lan med ren-
tebinding pa under fem ar, men lan med leengere rentebinding fylder en stigende andel. Af de
nye variabelt forrentede 1an i 2009 var kun knap 10 pct. med en rentebinding pa mindst fem
ar mod over 30 pct. i 2016, jf. figur 3.13.

Den samme tendens ger sig geeldende for nye realkreditlan i landets to sterste byer, Aarhus
og Kgbenhavn. Andelen af nye fastforrentede lan med afdrag er mindre end for landet som
helhed, men der ses ogsa gget praeference for lan med laengere rentebinding, jf. figur 3.14 og
figur 3.15.

Figur 3.14 Figur 3.15

Fordeling af nye realkreditlan (Aarhus og Fordeling af nye variabelt forrentede lan
Kobenhavn) (Aarhus og Kgbenhavn)
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Anm.: Fordelingerne er beregnet pa baggrund af realkreditlinenes restgzld. Kobenhavn omfatter kommu-
nerne Dragor, Tarnby, Frederiksberg og Kobenhavn.
Kilde: Egne beregninger pa Lovmodellens datagrundlag.

Samlet set synes der saledes generelt at vaere en vis udvikling mod starre sikkerhed blandt
lantagerne i Danmark, om end tendensen i 2016 ser ud til at ga den anden vej.2 Udviklingen
skal formentlig ogsa ses i sammenhaeng med muligheden for at fastlase det aktuelt lave
niveau pa specielt de lange renter.

Fokus pa nye lanebegreaensninger

Ifelge de nye laneregler kan et lan siges at vaere (potentielt) risikabelt, hvis der er tale om et
variabelt forrentet Ian med en rentebinding pa under fem ar (med eller uden afdrag), eller hvis
lanet er variabelt forrentet med en rentebinding pa mindst fem ar med afdragsfrined. Regler-
ne er kun geeldende for husholdninger med en geeldsfaktor pa over fire og belaningsgrad pa
over 60 pct.

2 Se ogsa Risici er under gpbygning i den finansielle sektor, Danmarks Nationalbank, november 2017.
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Lidt over 80 pct. af nye realkreditlan, der blev udstedt i 2009, faldt ind i den kategori af lanty-
per, der ville have vaeret omfattet af de nye lanebegraensninger, nar der udelukkende ses pa
rentebinding og afdrag. Andelen er imidlertid faldet markant over tid og udgjorde kun knap 40
pct. af de nye lan, der blev udstedt i 2016, nar der ses bort fra Aarhus og Kgbenhavn. Om-
kring 25 pct. af de nye realkreditlan udstedt i 2016 uden for landets to stgrste byer var bade
af en lantype omfattet af lanereglerne og med en belaningsgrad pa over 60 pct., jf. figur 3.16.

Figur 3.16 Figur 3.17
Fordeling af nye realkreditlan pa lantype Fordeling af nye realkreditlan pa lantype
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Anm.: Kun observationer med en angivet belaningsgrad i oplysningerne fra realkreditinstitutterne indgar i
opgorelsen. Desuden er visse outliers sorteret fra. Kobenhavn omfatter kommunerne Dragor, Térn-
by, Frederiksberg og Kobenhavn.

Kilde: Egne beregninger pia Lovmodellens datagrundlag.

Tendensen gar sig ligeledes gaeldende for nye realkreditlan i Aarhus og Kebenhavn. Der er
imidlertid en lidt starre andel af nye lan i landets to sterste byer, der udgeres af lantyper, der
ville veere omfattet af de nye lanebegraensninger. Lidt under 50 pct. af de nye lan i Aarhus og
Kgbenhavn i 2016 kunne potentielt betegnes som risikable og godt 30 pct. var samtidig med
en belaningsgrad pa over 60 pct., jf. figur 3.17.

En hgj belaningsgrad er typisk ikke et problem, hvis lantager har en tilstraekkelig stor ind-
komst eller anden formue. |1 2015 havde knap 80 pct. af de familier, der optog nye realkredit-
I1an uden for landets to sterste byer, en gaeldsfaktor pa under fire, jf. figur 3.18.
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Figur 3.18 Figur 3.19
Gaeldsfaktor for husholdninger, der har op- Gaeldsfaktor for husholdninger, der har op-
taget nye realkreditlan (hele landet ekskl. taget nye realkreditlan (Kebenhavn og Aar-
Kebenhavn og Aarhus) hus)
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Anm.: Samlet gzeld er ansliet som summen af resterende realkreditgzeld, pantebrevsgzeld og indestiende
bankgzld. Kobenhavn omfatter kommunerne Dragor, Tarnby, Frederiksberg og Kobenhavn.
Kilde: Egne beregninger pa Lovmodellens datagrundlag.

Andelen er mindre i landets to sterste byer. | 2015 blev under 60 pct. af de nye realkreditlan i
de to byer givet til husholdninger, der havde en samlet geeldsfaktor pa under fire, og andelen
er faldet med knap 6 pct.-point siden 2012, jf. figur 3.19.

Boliginvesteringer

Boliginvesteringerne opggres som al investeringsaktivitet, der kan tilskrives bolig. Det kan
opdeles i nybyggeri, dvs. eksempelvis nyt lejlighedsbyggeri eller opfarelse af hus, hovedrepa-
rationer, der bidrager til at forlaenge boligens levetid eller kvalitet, samt handelsomkostninger
vedrgrende kgb og salg af en bolig. Hovedreparationer kan vaere udskiftning af tag, nyt kek-
ken eller lignende.

Fremgangen pa boligmarkedet afspejles ogsa i boliginvesteringerne, som steg med 7,1 pct. i
20186, jf. figur 3.20.
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Figur 3.20
Boliginvesteringer
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Figur 3.21
Boliginvesteringernes underkomponenter
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Anm.: De lysebla streger i figur 3.20 angiver de skonnede niveauer i prognoseperioden. Egen sasonkorrek-

tion i figur 3.21.
Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

Det er seerligt nybyggeriet, der har drevet boliginvesteringerne frem de senere ar. Nar bolig-
priserne stiger, bliver det mere fordelagtigt at bygge nyt relativt til at kebe et eksisterende

hus. Det skubber til nybyggeriet, og det ggede udbud vil automatisk vaere med til at deempe
boligprisudviklingen. Hovedreparationerne varierer ogsa med konjunkturerne, men i mindre
omfang end nybyggeriet. Hovedreparationer ligger pé et relativt hgjt niveau og har gjort det

igennem en arraekke, jf. figur 3.21.

| prognoseperioden ventes huspriserne at stige, om end i et relativt afdaempet tempo, og det

ventes ogsa at give sig udslag i mere nybyggeri.

Muligheden for skattefrit at fa udbetalt efterlgnsbidrag i 2018 samt tilbagebetalingen af for
meget betalt ejendomsskat for nogle husholdninger i 2019 ventes i et vist omfang at kunne
understgtte hgjere boliginvesteringer. Samtidig vil nogle husejere formentlig veelge at omsaet-
te noget af deres friveerdi til investeringer i boligen. | modsat retning treekker en renteprofil,
der efterhanden betyder lidt hgjere renter, hvilket virker deempende pa investeringslysten.

Der skonnes pa den baggrund stigninger i boliginvesteringerne pa 3,5 pct. i 2017, 6,0 pct. i

2018 og 5,6 pct. i 2019.
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3.3 Erhvervsinvesteringer

12016 var der et fint tempo i erhvervsinvesteringerne, som voksede med 5% pct. | ar sken-
nes det, at erhvervsinvesteringerne vokser mere moderat med knap 4 pct., inden der igen
kommer lidt mere fart pa i 2018 og 2019 med arlige veekstrater pa knap 5 og godt 5% pct., jf.
tabel 3.2.

Tabel 3.2
Erhvervsmaessige investeringer

Gns.

2016 1995-2016 2016 2017 2018 2019

Mia. kr. Arlig realvaekst, pct.
Samlede erhvervsinvesteringer 250,2 23 55 3,8 4,9 55
Materielinvesteringer 199,1 3.4 6,1 4,9 5,1 5,7
Bygge- og anleegsinvesteringer 51,1 -0,7 3,5 -0,4 41 47

Anm.: De samlede erhvervsinvesteringer udgores af faste bruttoinvesteringer ekskl. offentlige (ikke er-
hvervsmaessige) investeringer og boliginvesteringer.
Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

De samlede erhvervsinvesteringer bestar af virksomhedernes investeringer i materiel samt i
bygninger og anlaeg. Bygge- og anlaegsinvesteringerne omfatter ogsa en raekke offentligt
initierede investeringer, fx Metro Cityringen i Kabenhavn.

Den kvartalsvise udvikling i materielinvesteringerne har veeret relativt afdeempet i labet af i ar.
Det opvejes til dels af en staerk afslutning pa 2016 med hgj veekst i 4. kvartal, som i sig selv
oger vaeksten i 2017 via et hgjt udgangspunkt. Bygge- og anlaegsinvesteringerne er gaet
tilbage i arets farste tre kvartaler, og for aret som helhed ventes der pa den baggrund et lille
fald. Samlet set ventes tempoet i erhvervsinvesteringerne dermed at veere lidt langsommere i
ar end sidste ar.

Den forventede fremgang i bruttoinvesteringerne og i de arlige afskrivninger pa kapitalappa-
ratet indebaerer en arlig fremgang i kapitalapparatet pa omkring 1,6 pct. i gennemsnit i 2017-
2019. Det er omtrent pa niveau med det historiske gennemsnit siden 1995.

Opsving i erhvervsinvesteringerne undervejs
En reekke forhold traekker i retning af, at der vil vaere behov for flere erhvervsinvesteringer i
de kommende &r.

For det fgrste betyder den stigende aktivitet og beskaeftigelse, at outputgabet forventes at
blive positivt i prognoseperioden. Det indebaerer et @get pres pa den tilgeengelige kapacitet. |
takt hermed vurderes behovet for nye investeringer at stige. Erhvervsinvesteringerne har
historisk fulgt outputgabet, hvilket ogsa forventes at veere tilfeeldet i de kommende ar, jf. figur
3.22.
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Figur 3.22 Figur 3.23
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Anm.: I figur 3.22 er privat BVT opgjort ekskl. boligbenyttelse og i lobende priser. Den stiplede linje angi-
ver det historiske gennemsnit af bruttoerhvervsinvesteringerne. Kapitalintensiteten i figur 3.23 udgo-
res af privat kapital, som omfatter bygninger og materiel i faste priser, mens arbejdskraft males ved
den private timebeskzftigelse. Den stiplede linje angiver en polynomisk trend.

Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

For det andet har den moderate investeringsaktivitet efter krisen sammen med den staerke
fremgang i beskeeftigelsen medfart et relativt lavt niveau for kapitalapparatet set i forhold til
den samlede beskeeftigelse (K/L-forholdet), jf. figur 3.23. Det indebeerer isoleret set et hgjere
afkast pa kapitalinvesteringerne, hvilket alt andet lige vil styrke incitamentet til at investere i
kapital. Det er derfor lagt til grund, at investeringerne vil vaere store nok til, at kapitalintensite-
ten stiger lidt. Der er dog usikkerhed om, hvor hurtigt kapitalintensiteten vil stige.

For det tredje er der starre tiltro til, at veeksten i dansk og international gkonomi har vundet
fodfeeste, og at der er udsigt til fortsat fremgang i den globale efterspgrgsel i de kommende
ar, jf. kapitel 2. Det indebaerer et behov for @get produktionskapacitet for at kunne imgde-
komme den forventede efterspgrgsel.

For det fierde er der tegn pa, at virksomhederne har et mindre konsolideringsbehov og der-
med har bedre muligheder for at nedbringe opsparingen og @ge investeringerne. Virksomhe-
dernes opsparing er allerede dalet lidt siden 2015, men udlansvaeksten er fortsat moderat, og
bruttogeelden (som andel af BVT) er faldet siden 2009, jf. figur 3.24.
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Figur 3.24
Bruttoopsparing og bruttogald i ikke-finansielle selskaber
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Anm.: Begge serier er glidende gennemsnit af tre kvartaler og opgjort som andel af BVT. Den stiplede linje

angiver det historiske gennemsnit af bruttoopsparingen i perioden.
Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

Starre fremgang i materielinvesteringerne

Det er iseer fremgang i materielinvesteringerne, som ventes at treekke de samlede erhvervs-
investeringer op i prognoseperioden. Investeringerne i bygninger og anleeg ventes ogsa at

vokse, men farst fra naeste ar.

Efter to ar med vaekstrater pa knap 5 og 6 pct. i 2015 og 2016 skennes materielinvesterin-
gerne at stige med knap 5 pct. i 2017 og 2018 og 5% pct. i 2019. De skgnnede veekstrater er
en smule hgjere end det historiske gennemsnit, men omtrent pa samme niveau som arene

siden 2011.

Materielinvesteringerne er teet knyttet til kapacitetsudnyttelsen i industrien. Kapacitetsudnyt-
telsen i industrien har siden 2015 ligget omkring sit historiske gennemsnit, men lidt under i

2017, jf. figur 3.25.
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Figur 3.25 Figur 3.26
Kapacitetsudnyttelse i industrien og mate- Udviklingen i materielinvesteringer og indu-
rielinvesteringer som andel af BVT striens eksportomsatning
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Anm.: I figur 3.25 er investeringskvoten et trekvartalers glidende gennemsnit af investeringer som andel af
BVT i private erhverv ekskl. bolighenyttelse. Den stiplede linje angiver det historiske gennemsnit af
kapacitetsudnyttelsen i industrien siden 1990. Kapacitetsudnyttelsen i pct. angives af virksomhederne
ved kvartalsvise sporgeskemaundersogelser. I figur 3.26 er materielinvesteringerne og industriens
eksportomsatning opgjort i lobende priser.

Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

Den hgjere kapacitetsudnyttelse skal ses i sammenhaeng med fremgang i omsaetningen hos
danske virksomheder. Det er isaer industrivirksomheder, som investerer i materiel. Industri-
virksomheder er typisk internationalt orienterede, og en stor del af deres omsaetning afsaettes
pa eksportmarkederne. Dette afspejles i en positiv sammenhaeng mellem gget industriek-
sport og tiltagende materielinvesteringer, jf. figur 3.26. Den forventede gkonomiske vaekst i
bade Danmark og udlandet peger dermed i retning af fortsat mulighed for stigende investe-
ringer i materiel.

Bygge- og anleegsinvesteringerne som andel af privat BVT har ligget relativt fladt siden 2011.
Der vurderes dog fortsat at vaere potentiale for hgjere bygge- og anlaegsinvesteringer. Blandt
andet har udnyttelsesgraden af erhvervslokaler veeret stigende de senere ar, og seerligt siden
starten af i &r har tendensen vaeret opadgéende. Det indikerer, at der er potentiale for frem-
gang i bygge- og anleegsinvesteringerne pa lidt laengere sigt.

De offentligt initierede erhvervsmeessige anlaegsinvesteringer forventes at treekke lidt ned i
ar, men at bidrage paent til veeksten i 2018 samt til en vis grad i 2019. Disse investeringer, fx
Femern Beelt-forbindelsen, daekker ofte en laengere arrackke, men aktiviteten i de enkelte ar
kan variere betydeligt, fx hvis planlagte investeringer ma udskydes til et senere ar. Niveauet
for de offentligt initierede investeringer skannes forelgbigt at toppe i 2018 og veere teettere pa
det historiske gennemsnit i 2019.

De samlede bygge- og anlaegsinvesteringer skennes at falde knap ¥z pct. i 2017. 12018
skgnnes en vaekst pa godt 4 pct., mens 2019 skannes at blive lidt bedre med en vaekstrate
pa godt 4% pct. De skgnnede vaekstrater er hgje historisk set, men skal ses i forhold til det
lave niveau siden 2012.
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Sidste ar steg eksporten med 2,8 pct. Der var iszer en kraftig fremgang i slutningen af aret, og
det er baret med ind i 2017. Udviklingen har imidlertid vaeret svag i arets farste tre kvartaler,
hvor seerligt tienesteeksporten er gaet tilbage.

Der er gode udsigter for dansk eksport i prognoseperioden, hvilket i hgj grad haenger sam-

men med en udbredt optimisme i verdensgkonomien, herunder positive forventninger til

verdenshandlen, jf. kapitel 2. Den globale vaekst ventes iszer at vaere hgj i ar, hvor eksport-
veeksten desuden understgttes af det gode udgangspunkt som fglge af den hgje kvartals-

vaekst ved udgangen af 2016.

| de kommende ar ventes tempoet i den globale gkonomi at aftage lidt. Parallelt hermed er
der ogsa udsigt til lidt lavere fremgang i eksporten. Eksporten ventes pa den baggrund at
stige med ca. 3% pct. i 2017, knap 3 pct. i 2018 og godt 2% pct. i 2019, jf. figur 3.27.

Figur 3.27
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Anm.: De stiplede linjer viser skon for arsniveauer.

Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

12017 er det vareeksporten, der driver vaeksten i den samlede eksport, mens tjenesteekspor-
ten ventes at bidrage relativt mere i 2018 og 2019, i trdd med den historiske tendens, jf. tabel

3.3.
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Tabel 3.3
Hovedtal for eksporten

Gns.
1995-2016

Arlig realvaekst, pct.
Eksport 3,9
Vareeksport 3,0
- Industrieksport 4,4
Tjenesteeksport 5,6

2016

2,8
2,3
4,9
3,8

2017

3,5
54
6,4
0,2

2018

2,8
2,6
3,6
3,2

2019

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

Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

| prognosen er der ikke indregnet en eventuel negativ effekt af Brexit i 2019, som afhaenger

af den kommende udtreedelsesaftale, der forhandles mellem EU og Storbritannien. Det er
imidlertid en risiko for prognosen, at Brexit kan fa en deempende virkning, bade direkte via

Danmarks eksport til Storbritannien og indirekte via afsmittende effekter pa efterspgrgslen fra

andre lande og tilliden generelt.

Industrieksporten driver fremgangen i vareeksporten

Industrieksporten udger langt sterstedelen af den samlede vareeksport, og med en gennem-

snitlig arlig vaekst pa ca. 4 pct. siden 2000 er det ogsa industrieksporten, der historisk har
drevet veeksten i vareeksporten. Den tendens forventes at fortseette i de kommende ar, jf.

figur 3.28.
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Figur 3.28 Figur 3.29
Industrieksporten Eksportmarkedsvakst og industrieksport
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Anm.: Qvrig varecksport omfatter eksport af landbrugs-, energi- og rivarer samt skibe og fly. Eksportmar-
kedsvaksten i figur 3.29 er opgjort ved at sammenveje importvaksten hos Danmarks 29 vigtigste
samhandelspartnere med deres andel af dansk eksport af industrivarer. I de historiske ar er opgerel-
sen baseret pd vaeksten i vareimporten, mens det i prognosearene er baseret pa skon for importvak-
sten af varer og tjenester i de enkelte lande.

Kilde: Danmarks Statistik, OECD’s Economic Outlook 102, november 2017, IMF World Economic Outlook, ok-
tober 2017 og egne beregninger.

Udviklingen i industrieksporten haenger i hgj grad sammen med eksportmarkedsvaeksten,
som udtrykker den forventede stigning i efterspargslen efter industrivarer pa de sterste dan-
ske eksportmarkeder.

En relativt hgj vaekst pa eksportmarkederne giver grobund for en solid fremgang i industriek-
sporten i prognoseperioden. Eksportmarkedsveeksten skgnnes til 4,4 pct. i 2017 og 4,0 pct. i
2018 og 2019, jf. figur 3.29.

| &r ventes industrieksporten at vokse noget mere end veaeksten i efterspgrgslen fra Danmarks
eksportmarkeder svarende til, at danske industrieksportgrer vinder markedsandele. | 2018 og
2019 ventes igen et lille fald i markedsandelen i forlaengelse af den tendens, der har gjort sig
geeldende over en leengere periode.

Generelt taber avancerede gkonomier typisk markedsandele inden for industrivarer, hvilket
blandt andet skyldes forskelle i Ignniveauer og specialisering i andre former for produktion.

Siden 2010 har danske industrivirksomheder dog formaet at vinde markedsandele. Det skal
blandt andet ses i sammenhasng med en relativt staerk dansk Iankonkurrenceevne i denne

periode.

Et mal for lenkonkurrenceevnen er de relative enhedslgnomkostninger, som viser danske
lsnomkostninger ved at producere én enhed output i forhold til udlandet, opgjort i feelles
valuta. Ifglge dette mal er lenkonkurrenceevnen blevet forbedret kraftigt fra 2008 til 2013, jf.
figur 3.30.
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Figur 3.30 Figur 3.31
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Anm.: De relative enhedslonomkostninger i figur 3.30 er beregnet som forholdet mellem nominel lonsum
og bruttovarditilvakst i kaedede 2010-priser i industrien i Danmark i forhold til udlandet. Den relati-
ve lonkvote i figur 3.31 er beregnet som forholdet mellem nominel lonsum og nominel bruttovardi-
tilvaekst. I beregningerne tages der hojde for, at selvstendige bidrager til BVT, men ikke aflonnes af
lonsummen. Udlandet er ssmmenvejet med vagtene i det effektive kronekursindeks.

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

Lankonkurrenceevnen kan ogsa males ved udviklingen i den relative lgnkvote, hvor der tages
hgjde for forskelle i prisudviklingen pa dansk og udenlandsk producerede varer. Danmark har
gennem en arreekke eksporteret varer, hvor prisudviklingen generelt har vaeret hgjere end pa
udenlandsk producerede varer. Den gunstige udvikling i den relative lankvote afspejler der-
med blandt andet, at der generelt har veeret en positiv udvikling i det danske bytteforhold pa
varer, jf. figur 3.31.

Danmarks lgnkonkurrenceevne forventes at forblive relativt god i prognoseperioden, idet der
er udsigt til en nogenlunde ensartet Ignudvikling p4 Danmarks eksportmarkeder og herhjem-
me. Det understgatter isoleret set en omtrent usendret markedsandel.

Den gunstige udvikling i markedsandelen gennem de senere ar kan ogsa haenge sammen
med en stigende handel uden for Danmarks graenser. Eksporten af varer, som aldrig krydser
den danske greense, men alligevel teeller med i nationalregnskabets opgerelse af varehand-
len, er steget markant gennem de seneste ti ar. Det er iszer danske industrivirksomheder, der
har staet for stigningen, jf. boks 3.3.

Jkonomisk Redegegrelse - December 2017

89



90

Kapitel 3 Forbrug, investeringer og eksport

Boks 3.3
Handel uden for Danmarks granser har trukket eksporten op

En stigende andel af dansk eksport knytter sig til handel, der foregar uden for Danmarks greenser. Det sker
bade i form af merchanting, som daekker over danske virksomheders kab og videresalg af varer i udlandet
(uden forarbejdning), og salg af varer efter forarbejdning i udlandet (hvor danske virksomheder ejer ravarer-
ne, men kaber produktionsydelsen i udlandet). Ifelge Danmarks Statistik er det i hgj grad danske fremstil-
lingsvirksomheder, der har drevet stigningen gennem de sidste ti ar. Jget handel uden for Danmarks
greenser kan saledes vaere med til at forklare den gunstige udvikling i markedsandele siden 2010.

1 2016 udgjorde eksporten af varer, der ikke krydser Danmarks graenser, ca. 109 mia. kr. (bruttoindteegter),
mod knap 18 mia. kr. i 2007. Dermed er det ogsa denne del af eksporten, der har staet for langt sterstede-
len af fremgangen i den nominelle vareeksport siden 2007, jf. figur a. Det er seerligt tilfeeldet i de senere ar.

Indteegterne fra handel uden for Danmarks graenser har isoleret set lgftet den gennemsnitlige arlige real-
veekst i vareeksporten fra ca. -0,1 pct. til ca. 1,5 pct. i perioden 2008-2016, jf. figur b. Uden denne form for
handel havde vareeksporten (i maengder) altsa — alt andet lige — stort set vaeret uaendret over perioden.

Handlen uden for Danmarks greenser har dog samtidig eget udgifterne til keb af ravarer og forarbejdnings-
ydelser mv., sa effekten pa nettoeksporten — dvs. eksport fratrukket import — er mindre. Det er ogsa muligt,
at eksporten fra Danmark havde veeret starre i fraveer af denne form for handel, eller at disse varer kunne
have veeret solgt af et datterselskab med en der til hgrende starre formueindkomst.

Figur a Figur b
Nominel vareeksport inden for og uden for Realvakst i vareeksporten med og uden
Danmarks graense handel uden for Danmarks granser
Mia. kr. Mia. kr. Pct. Pct.
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= Varer solgt i udlandet efter forarbejdning i udlandet Vareeksport ekskl. handel uden for Danmarks graenser

Anm.: Figur a viser den nominelle vareeksport i nationalregnskabet, hvor merchanting og varer solgt i ud-
landet efter forarbejdning i udlandet er opgjort ud fra de nominelle indtaegter pa betalingsbalancen.
Kob af forarbejdningsydelser indgir som tjenesteimport, og hvis disse udgifter modregnes, bliver
nettoindtegterne ved salg af varer i udlandet efter forarbejdning mindre. I figur b er de lysebla sojler
baseret pa den nominelle vareeksport i nationalregnskabet fraregnet indtegter (brutto) fra handel
uden for Danmarks granser og deflateret med prisen pé vareeksport. De morkebla sojler viser real-
vaksten i nationalregnskabet.

1) Se Danmarks Statistiks analyse S7or stigning i danske fremstillingsvirksombeders salg af varer i udlandet, okto-
ber 2016.

Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.
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Handel uden for Danmarks greenser er udbredt blandt store virksomheder. Store virksomhe-
der star for over halvdelen af den danske eksport. Derimod er bidraget fra sma og mellemsto-
re virksomheder ret beskedent, nar man ser bort fra de sma og mellemstore virksomheder,
der indgar i starre koncerner og fx fungerer som saerlige engrosselskaber for disse koncer-
ners eksport, jf. boks 3.4.

Boks 3.4
Sma og mellemstore virksomheder star kun for en lille del af eksporten

Sma og mellemstore virksomheder (SMV’er) star for ca. to tredjedele af beskaeftigelsen og vaerdiskabelsen i
den private sektor (ekskl. finansiering og forsikring) i Danmark. Det er pa linje med andre nordiske lande.
SMV’erne bidrager dog generelt mindre til eksporten end store virksomheder. Det kan haenge sammen
med, at de ofte er mere kreditbegraensede og har starre omkostninger ved at ga ind pa udenlandske mar-
keder i form af fx omkostninger til markedsresearch og reguleringsmaessige barrierer.

| Danmark star SMV’erne samlet set for knap halvdelen af den direkte vareeksport, hvilket er noget mere
end i andre nordiske lande, jf. figur a. Langt stgrstedelen af dette bidrag er imidlertid drevet af SMV’er, der
indgar i sterre koncerner og fx fungerer som seerlige engrosselskaber for disse koncerners eksport. De uaf-
hzengige SMV’er star kun for 13 pct. af SMV’ernes samlede vareeksport. Det er mindre end i bade Norge
og Finland, men mere end i Sverige, jf. figur b.

Det skal ses i sammenhaeng med, at langt sterstedelen af SMV’erne i Danmark er uafhaengige virksomhe-

der, der ikke er en del af en stgrre dansk eller udenlandsk koncern. De fylder ca. 75 pct. af det samlede an-
tal SMV’er, men de star for langt under halvdelen af SMV’ernes samlede bidrag til beskeeftigelse og vaerdi-

skabelse og altsa kun godt 10 pct. af eksportbidraget. Det kan blandt andet haenge sammen med, at de har
en noget lavere produktivitet end de SMV’er, der er en del af en stgrre koncern.

Figur a Figur b
SMV’ers bidrag til beskaftigelse, veerdiska- Uafhangige SMV’ers andel af SMV’ernes
belse og direkte eksport samlede bidrag
Pct. Pct. Pct. Pect.
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Anm.: Sma og mellemstore virksomheder (SMV’er) er virksomheder med mindre end 250 medarbejdere.
Alle tal refererer til 2013.
Kilde: Danmarks Statistik og OECD m.fl.: Nordic Conntries in Global Value Chains, januar 2017.
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@vrige varer bidrager i begraenset omfang til eksportvaeksten

Ud over industrieksporten yder eksporten af landbrugsvarer og ravarer ogsa et beskedent
bidrag til veeksten i vareeksporten i ar, mens de samlede bidrag herfra er begraensede i 2018
og 2019.

Eksporten af landbrugsvarer har over en lang arraekke fyldt en stadig mindre andel af den
samlede vareeksport. | 1995 udgjorde landbrugsvarer ca. 24 pct. af den samlede vareek-
sport, mens andelen var faldet til knap 17 pct. i 2016.

Der er risiko for, at Brexit kan pavirke landbrugseksporten og eksporten af andre varer (og
tjenester) i negativ retning. Storbritannien aftog knap 10 pct. af den danske landbrugseksport
i 2016, mens andelen forelgbigt udger godt 8 pct. i ar. Der har generelt vaeret en tendens til
svagt aftagende landbrugseksport til Storbritannien gennem de senere ar, jf. figur 3.32.

Figur 3.32
Danmarks eksport til Storbritannien
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Anm.: Andel af Danmarks samlede varecksport og landbrugseksport, der gir til Storbritannien, baseret pa
udenrigshandelsstatistikken, som ikke medtager handel uden for Danmarks grenser. Landbrugsek-
sporten omfatter neringsmidler, drikkevarer og tobak mv., herunder ogsé forarbejdede fodevarer.
2017 er baseret pa de forste ti maneder af aret.

Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

12018 og 2019 pavirker eksporten af energi desuden udviklingen i eksporten negativt. Det
folger en tendens gennem flere &r, hvor energi gradvist har fyldt en mindre andel af vareek-
sporten i takt med den vigende udvinding af olie og gas i Nordsgen. Skannet for eksporten af
energi felger omtrent den forventede udvikling i nordsgproduktionen.

Tjenesteeksporten drives isaer af gvrige tjenester

| &r forventes tjenesteeksporten at vaere stort set usendret i forhold til det relativt hgje niveau i
2016, mens der igen ventes fremgang i de kommende to ar. Det er isaer eksporten af gvrige
tjenester som radgivning, finansiering og forsikring samt land- og flytransport, der driver
fremgangen i 2018 og 2019. Eksporten af sgtransport ventes dog ogsé at blive hgjere efter
tre slgje ar, jf. figur 3.33.
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Figur 3.33
Bidrag til vaeksten i tjenesteeksporten
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Anm.: Qvrige tjenester er inkl. turisme og omfatter blandt andet ydelser som finans-, forsikrings- og forret-
ningstjenester, transport ekskl. sotransport, bygge og anlag m.fl.
Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

Eksporten af sgtransport er i hgj grad afhaengig af verdenshandlen. Fremgang i den globale
handel gger behovet for at transportere varer og giver dermed medvind for dansk setransport
i prognosearene. Det forventes at give grobund for en vaekst pa ca. 1 pct. i ar og godt 2 pct. i
2018 og 2019. Det er betydeligt lavere end den historiske veekst pa gennemsnitligt ca. 6 pct.
arligt i perioden 2000-2016, hvilket blandt andet skal ses i lyset af en relativt afdeempet vaekst
i verdenshandlen og en overkapacitet i branchen, som presser de danske rederier.

Eksporten af gvrige tjenester bestar af flere, ret forskelligartede tjenester. De tre sterste
poster er forsikrings-, finansielle og andre forretningstjenester, rejser samt land- og flytrans-
port, som hver isaer udger omtrent 20 pct. af de samlede @vrige tienester (inkl. turisme), jf.
figur 3.34.

Jkonomisk Redegegrelse - December 2017

93



94

Kapitel 3 Forbrug, investeringer og eksport

Figur 3.34 Figur 3.35
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Anm.: Figur 3.34 er opgjort pa baggrund af data for 1.-3. kvartal 2017. Forsikring, finans mv. dekker ogsa
kategorien andre forretningstjenester. 1 figur 3.35 er 2017 baseret pa gennemsnittet for 1.-3. kvartal. Af-
tagerland er opgjort efter transaktion.

Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

Det er iseer pa neermarkederne, at Danmark afsaetter gvrige tjenesteydelser. Eksporten til
Sverige, Tyskland, Norge og Storbritannien udger saledes over halvdelen af den samlede
eksport af gvrige tjenester. Gennem de senere ar har Sverige og Norge dog faet en lidt min-
dre fremtreedende rolle, mens andelen til Tyskland og Storbritannien er steget, jf. figur 3.35.

Vaeksten pa naermarkederne er dermed vigtig for eksporten af gvrige tjenester. Veekstudsig-
terne er gode for bade Sverige, Tyskland og Norge, og det giver grobund for en fremgang i
eksporten af gvrige tienester. Eksporten af gvrige tjenester (inkl. turisme) ventes at falde
svagt i ar, men herefter vokse med omkring 4 pct. i 2018 og 2019.

Der er generelt betydelige udsving i eksporten af gvrige tjenester fra ar til ar. | gennemsnit er
eksporten af gvrige tienester (inkl. turisme) vokset med ca. 4,9 pct. i arene 1995-2016. Den
forventede udvikling i prognoseperioden er dermed lidt lavere end den historiske tendens.
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Kapitel 4

4. Produktion, arbejdsmarked,
lon og priser

4.1 Produktion, import og betalingsbalance

12016 steg BNP med 2 pct. Det er den hgjeste veekstrate siden hgjkonjunkturen forud for
finanskrisen. Der er udsigt til, at den steerke udvikling kan fortseette i 2017-2019 blandt andet
understgttet af positive udsigter pa eksportmarkederne, fremgang i beskaeftigelse og indkom-
ster samt fortsat gode muligheder for at lane penge til en lav rente.

Veeksten skgnnes at udggre 2,0 pct. i ar. 1 2018 og 2019 ventes en veekst i BNP pa hen-
holdsvis 1,9 pct. og 1,7 pct., jf. figur 4.1.

Figur 4.1
Real BNP-vaekst
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Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

Forventningen om fortsat fremgang i BNP i ar skal blandt andet ses i sammenhaeng med en
steerk udvikling i fgrste halvar 2017, hvor BNP steg med henholdsvis 0,7 pct. og 0,6 pct. i 1.
og 2. kvartal.

Der er imidlertid tegn p& en opbremsning i 3. kvartal, hvor BNP faldt med 0,6 pct. ifalge de
forelgbige nationalregnskabstal. Det er dog ikke ualmindeligt, at der i perioder med opsving
kommer enkeltstdende kvartaler med negative veekstrater, jf. boks 4.1.
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Boks 4.1

Negativ kvartalsvakst signalerer ikke afslutning pa opsving

Efter seks kvartaler i traek med paene veekstrater viser den forelgbige opgerelse af nationalregnskabet for 3.

kvartal 2017 et fald i BNP pa 0,6 pct. i forhold til 2. kvartal. Det er imidlertid ikke ensbetydende med snarlig
recession.

Det er ret almindeligt for et lille land som Danmark, at der indimellem er kvartaler med tilbagegang, selv i
perioder med staerk vaekst i gkonomien. Siden 1991 har der tre gange tidligere vaeret perioder af mindst
seks sammenhaengende kvartaler med vaekst i BNP, som i et enkelt kvartal er blevet aflgst af et fald i BNP,
hvorefter gkonomien igen er vendt tilbage til vaekst, jf. figur a.

Der er desuden generelt en del usikkerhed om nationalregnskabets forelgbige opggrelse af BNP, og tallene
vil Iasbende blive revideret, efterhanden som nye oplysninger bliver tilgaengelige. Danmarks Statistik angiver
en usikkerhed pa den kvartalsvise BNP-vaekst pa omkring +/- %2 pct.-point.

Figur a
Kvartalsvis vaekst i BNP
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Anm.: De gronne sojler viser perioder med mindst seks sammenhangende kvartaler med vaekst i BNP, som
er blevet efterfulgt af et fald i et enkelt kvartal (de rode sojler).
Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

Fremgangen sidste ar var blandt andet drevet af en staerk privat indenlandsk efterspgrgsel,
hvor bade flere investeringer og @get privatforbrug var med til at hive vaeksten op. Det ventes
at kunne fortsaette i prognoseperioden.

| &r er der desuden udsigt til, at et solidt bidrag fra eksporten vil understeatte vaeksten. Den
hgje veekst i eksporten ventes ikke at vare ved i 2018 og 2019, om end der fortsat er tale om
relativt store bidrag til veeksten herfra. Derimod ventes den private indenlandske eftersparg-
sel at fortseette med at vokse med uformindsket styrke. Samtidig forudsaettes en meget af-
deempet udvikling i den offentlige efterspargsel i 2019. Det medfarer samlet set, at BNP-
veeksten skegnnes at aftage fra 2,0 pct. i ar til 1,7 pct. i 2019, jf. figur 4.2.
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Figur 4.2
Importkorrigeret vaekstbidrag til BNP
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Anm.: Vzkstbidragene er korrigeret for importindholdet i de enkelte eftersporgselskomponenter ved brug
af den sikaldt input-output-baserede metode.
Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

Udsigt til positivt outputgab

Outputgabet betegner, hvor langt BNP er fra det estimerede strukturelle niveau, som pa
nogle ars sigt er forenelig med en stabil Ien- og prisudvikling. | en arraekke har outputgabet
veeret negativt i kglvandet pa finanskrisen, og BNP er farst nu tilbage omtrent pa det struktu-
relle niveau.

Den staerke fremgang i BNP og beskeeftigelse bevirker, at outputgabet i 2018 vurderes at
bevaege sig ind i positivt territorium for fgrste gang siden 2008, jf. figur 4.3.

Figur 4.3
Outputgab
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Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.
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Outputgabet vurderes at blive positivt, men befinde sig ret teet pa nul i prognoseperioden. Det
er saledes lagt til grund for prognosen, at der er udsigt til en periode med hgjkonjunktur og
tiltagende kapacitetspres, men at kapacitetspresset vil vaere moderat.

| takt med at outputgabet bliver positivt, stiger risikoen for kapacitetsbegreensninger, der kan
bringe opsvinget til ophgr gennem enten en hard eller en blad landing. Nar beskaeftigelsen
bliver hgjere end det vurderede strukturelle niveau, strammer arbejdsmarkedet gradvist til.
Det kan i ferste omgang medfare, at nogle virksomheder kan veere ngdt til at sige nej til
ordrer eller ikke kan udvide produktionen som @nsket. En mere kraftig fremgang i efter-
spargslen efter arbejdskraft kan fore til en egentlig overophedning, som — sammen med
andre eventuelle ubalancer — kan fare til en hard opbremsning.

Industri og service traekker fremgangen i produktionen

Der ventes en paen fremgang i veerditilvaeksten i Igbet af prognoseperioden, blandt andet
trukket af industri og service. BVT ventes at stige med henholdsvis 1,9 pct. i 2017, 2,0 pct. i
2018 og 1,9 pct. i 2019, jf. tabel 4.1.

Tabel 4.1
Udvikling i BVT
2016 1995_‘23(;‘156 2015 2016 2017 2018 2019
An;iz:i Arlig realvaekst, pct.
BVT i alt 100 1,5 1,5 1,7 1,9 2,0 1,9
Offentlig sektor 22 1,1 0,9 -0,3 0,2 0,4 -0,1
Privat sektor 78 1,6 1,6 2,2 2,3 2,4 2,2
Private byerhverv 66 1,8 1,7 2,4 2,4 2,6 2,5

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

Veeksten ventes saerligt at komme fra de private byerhverv, der omfatter fremstilling, privat
service (eksklusive sgtransport) og byggeriet.

Den forventede fremgang i produktionen i fremstillingserhvervet afspejler i vid udstraekning
udsigten til fortsat veekst i industrieksporten i prognoseperioden. Seerligt i ar skennes indu-
strieksporten at vokse i et hgjt tempo.

Der er desuden fortsat gode veekstudsigter for industrien ifglge konjunkturbarometrene. Pro-
duktionsforventningerne i industrien har veeret opadgaende de senere ar, og indikatoren
synes ogsa pa nuvaerende tidspunkt at vaere i god form, jf. figur 4.4. Det underbygger samlet
set, at BVT i industrien kan fortsaette med at vokse.
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Figur 4.4
Forventning til fremtidig produktion/omsaetning
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Anm.: Forventningerne til fremtidig produktion/omszatning er opgjort ved nettotallet. Et positivt nettotal
udtrykket, at en overvagt af virksomhederne forventer stigende produktion/omsztning de kom-
mende tre maneder.

Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

Byggebranchen har aktuelt et hgijt aktivitetsniveau, og forventningerne til fremtiden ligger
0gsa pa et hgjt niveau. Det ventes, at BVT i byggeriet kan fortsaette med at vokse i progno-
seperioden understattet af blandt andet starre boliginvesteringer. Der er dog risikoelementer,
der kan bremse fremgangen. Det geelder seerligt, hvis byggebranchen ikke kan finde den
ngdvendige arbejdskraft til at falge med efterspgrgslen.

Forventningerne til omsaetningen i servicebranchen ligger aktuelt ogsa paent, om end frem-
gangen har veeret mere afdeempet end de gvrige brancher i trad med den historiske udvik-
ling. Den ventede stigning i BVT i serviceerhvervene skal blandt andet ses i lyset af, at der
ventes fortsat hgj vaekst i privatforbruget.

Stigende efterspgrgsel gger importbehovet

Starre efterspargsel og stigende kapacitetspres @ger behovet for import i de kommende ar.
Importen er steget relativt kraftigt gennem 2016, men udviklingen har indtil videre veeret svag
i lobet af 2017. Det gaelder isaer tjenesteimporten, som er faldet, jf. figur 4.5.
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Figur 4.5
Import af varer og tjenester
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Figur 4.6
Importkvoten
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Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

Importen skal dels deekke den hjemlige efterspargsel, dels indgé som input i produktionen
hos danske eksportgrer. Importen ventes at vokse med knap 3,0 pct. i ar, 3,7 pct. i 2018 og
4,0 pct. i 2019. 1 2017 drives fremgangen af vareimporten, mens bade vare- og tjenesteim-

porten ventes at bidrage i 2018 og 2019, jf. tabel 4.2.

Tabel 4.2

Import, samlet eftersporgsel og BNP

Arlig realvaekst, pct.
Import

Vareimport
Tienesteimport
Samlet eftersporgsel

BNP

Gns.
1995-2016

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

2016

3,8
2,7
5,6
2,6
2,0

2017

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

2018

3,7
3,7
3,6
2,5
1,9

2019

4,0
3,38
42
2,5
1,7

Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

Historisk set er importen typisk steget med 2 pct., nar den samlede efterspargsel voksede
med 1 pct. Det har imidlertid ikke veeret tilfeeldet i de seneste ar, hvor importen er vokset
noget langsommere. Det afspejler, at vaeksten i den samlede efterspargsel i hgj grad har
kunnet henfares til efterspgrgselskomponenter, som er mindre importintensive, herunder
store dele af det private forbrug. | 2017-2019 ventes fortsat en mindre stigning i importen,

end den historiske sammenhaeng til vaeksten i den samlede efterspargsel tilsiger.
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Det afspejles ogsa i importkvoten, dvs. importen opgjort som andel af BNP, som har ligget
nogenlunde fladt pa ca. 48 pct. af BNP siden 2011. | prognoseperioden ventes en svag stig-
ning i importkvoten, jf. figur 4.6. Det skal ses i sammenhaeng med en forventning om tiltagen-
de investeringer, som er relativt importtunge. En forventet fremgang i eksporten af sgtrans-
port, som har et hgjt importindhold i form af fx chartring af skibe og havneydelser, traekker
ogsa importkvoten opad.

Fortsat hgje overskud pa betalingsbalancen i 2018 og 2019

Overskuddet pa betalingsbalancens lgbende poster ventes at ende pa ca.175 mia. kr. i 2017,
svarende til 8,1 pct. af BNP. Det er knap 24 mia. kr. hgjere end i 2016, hvilket afspejler om-
trent samme overskud pa varebalancen som sidste ar, men et hgjere overskud pa tieneste-
balancen.

12018 og 2019 ventes overskuddet som andel af BNP at falde lidt til henholdsvis 7,6 og 7,1
pct. af BNP, jf. figur 4.7.

Figur 4.7
Betalingsbalancens lgbende poster
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Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

Overskuddene pa varebalancen har veeret stigende gennem de seneste ar og ligger aktuelt
pa et haijt niveau for dette tidspunkt af aret, jf. figur 4.8. Det skal blandt andet ses i sammen-
haeng med en kraftig stigning i handel med varer uden for Danmarks greenser, jf. kapitel 1.3
og afsnit 3.4.

Overskuddet pa tjenestebalancen for de fgrste ti maneder af 2017 er ogs& markant hgjere
end pa samme tidspunkt sidste &r, men dog noget lavere end i de to foregaende ar, jf. figur
4.9. Sidste ar blev tjenestebalancen holdt nede af et fald i priserne pa tjenesteeksport pa
naesten 10 pct. pa arsbasis. | ar er der udsigt til stigende priser, hvilket blandt andet heenger
sammen med en forbedring af fragtraterne.
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Figur 4.8 Figur 4.9
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Anm.: De morkebla sojler viser det akkumulerede overskud i januar-oktober hvert ar (sesonkorrigeret).
Figutrerne er baseret pa betalingsbalancestatistikken, som har en lidt anden fordeling af hhv. vare- og
tjenestebalancen end nationalregnskabet, som figur 4.7 er baseret pa.

Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

Overskuddet af Ign- og formueindkomst la ved udgangen af oktober 2017 pa ca. samme
niveau som i oktober sidste ar. Lan- og formueindkomsten malt som andel af BNP forventes
ogsa at veere omtrent uaendret i prognoseperioden.

Nettoformueindkomsten — som udgeres af afkastet af danske aktiver i udlandet fratrukket
afkastet af udenlandske investeringer i Danmark — er pavirket af to modsatrettede effekter.
Pa den ene side @ges formueindkomsten af en fortsat stigende nettoformue. Pa den anden
side deempes formueindkomsten af en forventning om svagt stigende renter i prognoseperio-
den. Det heenger sammen med, at Danmark typisk har en relativt stor andel af udenlandske
aktiver placeret i direkte investeringer, mens udlandet typisk har investeret i danske obligati-
oner.

Den forventede udvikling i betalingsbalancen giver anledning til, at Danmarks nettoformue
over for udlandet forventes at stige til ca. 70 pct. af BNP i 2019 mod ca. 54 pct. af BNP i
2016.

4.2 Produktivitet

Danmark har i en arreekke haft en relativt svag produktivitetsveekst set i et historisk perspek-
tiv. Det deekker over betydelig variation fra ar til ar, hvilket blandt andet skal ses i sammen-
haeng med op- og nedgange i konjunktursituationen.

Der er forskellige mader at male produktivitet pa. En hyppigt benyttet metode, som ogsa
anvendes her, er timeproduktiviteten, dvs. realt BVT (bruttoveerditilvaekst) sat i forhold til antal
preesterede arbejdstimer.
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Efter to slgje ar ventes timeproduktivitetsvaeksten at tiltage en smule i lgbet af prognoseperi-
oden. Det afspejler blandt andet, at flere investeringer vil veere med til at forny og forbedre
kapitalapparatet. | 2018 og 2019 ventes produktiviteten at stige i omtrent samme tempo som
de seneste 20 ar, jf. tabel 4.3.

Tabel 4.3
Timeproduktivitetsvaekst i hele sgkonomien og udvalgte erhverv

1995_‘23(;‘15‘; 2015 2016 2017 2018 2019
Arlig realvaekst, pct.
Hele gkonomien 1,0 04 0,2 0,5 0,9 11
Byggeriet 0,3 -1,0 -0,8 0,0 0,6 0,9
Industri 29 -0,5 3.1 2,3 2,6 3,2
(okekt sotranspor) o 0z 08 o o o8
Private byerhverv 1,0 -0,2 0,1 0,4 1,1 1,4

Anm.: Produktiviteten er opgjort som BVT i kadede 2010-priser delt med det samlede antal praesterede
timer.

Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

Produktivitetsvaeksten i de private erhverv (hele gkonomien ekskl. offentlig branche) har
ligget pa omkring 1 pct. i gennemsnit de seneste godt 20 ar. Det er beskedent sammenlignet
med de forudgaende 20 ar. Her steg produktiviteten i de private erhverv med i gennemsnit
3,2 pct. om aret, jf. figur 4.10.

Figur 4.10
Timeproduktivitetsvaekst i de private erhverv
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Anm.: Produktiviteten er opgjort som realt BVT i keedede 2010-priser delt med det samlede antal prastere-
de timer.
Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.
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Lavproduktive serviceerhverv udger en stgrre andel af gkonomien
En potentiel forklaring pa den lavere produktivitetsveekst er forskydninger i den danske pro-
duktion fra mere hgjproduktive til relativt lavproduktive erhverv.

Dansk gkonomi har gennem en leengere arreekke veeret igennem en lgbende omstilling fra
fremstillings- og landbrugssamfund til servicesamfund. Serviceerhvervene er set under ét
kendetegnet ved en relativt lav produktivitetsvaekst set i forhold til andre brancher.

Serviceerhvervene fylder meget mere i gkonomien i dag. Siden 1995 er andelen af den priva-
te gkonomi, som udgeres at de private serviceerhverv, steget med naesten 6 pct.-point. |
samme periode er bade landbrugets og fremstillingserhvervenes andel faldet med godt 3
pct.-point, jf. figur 4.11.

Figur 4.11
Forskydning i udvalgte branchers andel af skonomien, fra 1995 til 2016
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Anm.: Sojlerne angiver forskydningen fra 1995 til 2016 i branchens andel af den private del af okonomien
(malt ved nominelt BVT).

Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

Den starre andel af serviceerhverv i produktionen afspejler i sidste ende, at forbrugere i ind-
og udland i hgjere grad efterspgrger serviceydelser. Det er blandt andet en konsekvens af, at
forbrugerne er blevet mere velhavende. Det er saledes ikke muligt — eller for den sags skyld
gnskveerdigt — at pavirke serviceandelen i hverken den ene eller den anden retning.

Landbruget har i mange ar formaet at have en hgj vaekst i timeproduktiviteten. Det har blandt
andet kunnet lade sig gare gennem Igbende investeringer i ny og bedre kapital samt tekno-
logisk fremgang, saledes at vaerdiskabelsen har kunnet stige sidelgbende med feerre praeste-
rede arbejdstimer.

Den teknologiske udvikling og investeringer i mere produktionsudstyr pr. medarbejder har
ligeledes bidraget til, at fremstillingsbranchen i en arreekke har haft en peen vaekst i timepro-
duktiviteten, jf. figur 4.12.
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Figur 4.12 Figur 4.13
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Anm.: Figur 4.13 viser timeproduktivitetsniveauet (nominelt BVT pr. arbejdstime) for udvalgte brancher i
2016 relativt til produktivitetsniveauet i de private erhverv.
Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

Servicebranchen har haft en afdeempet produktivitetsvaekst pa knap 1 pct. om aret i gennem-
snit over de seneste godt 20 ar. Produktivitetsniveauet i branchen (malt ved timeproduktivite-
ten, dvs. ikke korrigeret for forskelle i kapitalintensitet og uddannelsesniveau mv.) ligger
hgjere end i byggeri og landbrug, men betydeligt under fremstillingserhvervet, jf. figur 4.13.

Der kan veere vaesentlige udfordringer ved at male den reale produktivitetsveekst, iseer i ser-
vicebrancherne. Blandt andet er det vanskeligt at male lgbende kvalitetsforbedringer i ser-
viceydelser, hvilket ggr det vanskeligt at isolere den del af meengdeudviklingen, der knytter
sig til et hgjere kvalitetsniveau.

Brancheforskydninger har reduceret produktivitetsveeksten de senere ar
Det er muligt at dekomponere timeproduktivitetsvaeksten i bidrag, der dels afspejler vaeksten i
produktiviteten inden for brancherne og dels opger bidraget fra de forskydninger, der er sket
mellem brancher relativt til et fast basisar.

Bidraget fra brancheforskydninger kan opdeles i en niveau- samt en veeksteffekt. Niveau-
effekten fanger forskelle i produktivitetsniveau pa tveaers af brancher. Hvis der fx sker en
forskydning af branchesammensaetningen, sa brancher med et hgjt produktivitetsniveau
udger en sterre andel af gkonomien, vil det svare til en positiv niveaueffekt. Tilsvarende vil en
forskydning i retning af brancher med hgj produktivitetsveekst bidrage med en positiv vaekst-
effekt.

En sadan dekomponering viser farst og fremmest, at den primaere effekt pa timeproduktivite-
ten siden 1995 har vaeret den interne veekst i brancherne — altsé vaeksten i fraveer af bran-
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cheforskydninger, jf. figur 4.14." Produktivitetsvaeksten i den private del af skonomien har
gennemsnitligt udgjort 1,1 pct. om aret i perioden 1995-2016. Heraf kan ca. 1,5 pct.-point
tilskrives den interne branchevaekst. Set over perioden som helhed har sammensaetningsef-
fekterne pa veekst- og niveauudviklingen altsa bidraget negativt til den samlede timeprodukti-
vitetsvaekst.

Figur 4.14
Dekomponering af timeproduktivitetsvaeksten i den private del af skonomien siden 1995
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Anm.: For mere information om dekomponeringsformlen henvises til Productivity Growth and the New Econo-
my, William D. Nordhaus, 2002. Dekomponeringen gzlder kun som en approksimation til den faktiske
vakst i timeproduktiviteten. Brancheinddelingen vil ogsd have en indvirkning pa resultaterne, idet
der ogsa sker forskydninger znden for brancher. Der er her anvendt den overordnede brancheindde-
ling fra ADAM.

Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

Niveaueffekten synes ikke at have trukket i én entydig retning siden 1995, om end den har
veeret negativ i en del ar. Det kan formentlig blandt andet tilskrives, at der tidligere ikke har
veeret store forskelle i produktivitetsniveauet imellem fx service og fremstilling, mens forskel-
len er blevet udvidet de senere ar. Forskydningen vaek fra fremstilling og over imod service
giver et lille negativt niveaubidrag de senere ar.

Derimod har vaeksteffekten ret entydigt trukket ned i timeproduktivitetsvaeksten siden 2006, i
takt med at en starre del af skonomien udggeres af serviceerhvervene relativt til fremstilling og
landbrug. Hvis branchesammensaetningen i skonomien var som i 2006, ville realt BVT i 2016
ud fra en rent mekanisk beregning have veeret 4,9 pct. starre, end det faktisk var tilfeeldet.

| réstofindvindingsbranchen, der udger en meget beskeden andel af gkonomien, steg produk-
tiviteten markant indtil 2004. Siden da er produktiviteten faldet stat og er i dag ikke vaesentligt
anderledes end i 1990. Trods branchens beskedne sterrelse er den, som fglge af de betyde-
lige arlige udsving, ikke uveesentlig for den samlede timeproduktivitetsvaekst i den markeds-
maessige del af gkonomien, jf. boks 4.2.

! Se ogsa Dansk okononi, efterar 2017, De Qkonomiske Rad samt Produktivitet, 2017, De Qkonomiske Rad, decem-
ber 2017.
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Boks 4.2
Nordsgproduktionens virkning pa timeproduktiviteten i de private erhverv

Produktionen i rastofindvindingen er faldet igennem en arreekke, men beskaeftigelsen samtidig har vaeret
relativt stabil. Dermed er timeproduktiviteten faldet. Det har trukket ned i den samlede opgjorte timeproduk-
tivitet i den private sektor.

Der er ikke sket vaesentlige andringer i antallet af beskeeftigede inden for rastofindvinding siden 1990 —
bade dengang som i dag er der beskaeftiget godt 4.000 personer i branchen. Skiftet i produktivitetsniveau
skal dermed ses i forlaengelse af faldet i produktionen siden 2004, jf. figur a. Det skal ses i lyset af, at de
tilgeengelige ressourcer i Nordsgen gradvist et blevet mindre. Det er saledes blevet relativt mere arbejds-
kraft- og kapitalkreevende at indvinde den samme maengde olie og gas.

Frasorterer man branchen rastofindvinding fra den private sektor og genberegner timeproduktiviteten igen-
nem de seneste godt 10 ar, ville den gennemsnitlige timeproduktivitetsvaekst ligge 0,4 pct.-point hgjere, end
det faktisk var tilfaeldet inklusive branchen, jf. figur b. Frem til 2004, hvor produktionen i Nordsgen toppede,
bidrog branchen til at haeve timeproduktivitetsveeksten i de private erhverv, mens timeproduktivitetsvaeksten
efter 2004 ville have vaeret hgjere i fravaer af det negative bidrag fra rastofindvinding.

Figur a Figur b
Produktion og beskaftigelse i rastofindvin- Timeproduktivitetsvaekst i de private er-
dingsbranchen hverv med og uden rastofindvinding
Mia. kr. (keedede 2010-priser) 1.000 personer Pct. Pct.
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Anm.: Den stiplede linje i figur b angiver toppunktet for nordseproduktionen de seneste godt 25 ar.
Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

Lav produktivitetsvaekst, men hgijt niveau

Produktivitetsfremgang er i hgj grad den motor, der skal sikre fortsat fremgang i velstand og
levestandard.

Produktivitet er imidlertid ikke den eneste kilde til @get velstand. Zndringer i bytteforholdet og
i nettokapitalindkomst fra udlandet pavirker ogsa velstandsudviklingen, og her har Danmark
veeret begunstiget af en positiv udvikling gennem en arraekke, jf. boks 4.3 .
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Boks 4.3
Nationalindkomsten er hgj pa trods af lav produktivitetsvaekst

Selv om Danmark har haft en relativt slgj udvikling i timeproduktiviteten i de seneste godt 20 ar, er velstan-
den pr. indbygger hgj malt ved nationalindkomsten. Det har blandt andet kunnet lade sig gere, fordi Dan-
mark i en arreekke har haft lgbende bytteforholdsforbedringer, samtidig med at der er blevet opbygget en
stor udlandsformue.

Bytteforholdet angiver forholdet mellem eksport- og importpriser. Nar priserne pa danske eksportvarer stiger
mere end prisen pa de varer, vi importerer, gger det kgbekraften og dermed velstanden. Det kan blandt an-
det afspejle, at Danmark har importeret andre landes produktivitetsforbedringer gennem lavere priser. Det
ses eksempelvis i it-industrien, hvor priserne i en arraekke er faldet grundet teknologisk fremgang. Denne
varegruppe er i hgj grad noget, der importeres til Danmark, hvorfor de lavere priser har haft en positiv effekt
pa bytteforholdet gennem meget begraensede prisstigninger pa dansk industriimport. Samtidig er priserne
pa dansk industrieksport steget markant. Det har veeret med til at treekke bytteforholdet op.

Det store overskud, Danmark aktuelt har pa betalingsbalancen, er samtidig med til at ege udlandsformuen
og bidrager til et positivt nettoafkast. Overskuddet pa betalingsbalancen ventes imidlertid ikke at forblive pa
det meget hgje niveau varigt. Det skal blandt andet ses i lyset af, at mange husholdninger og virksomheder
i en arreekke har holdt igen pa forbrug og investeringer, jf. afsnit 1.3. Forbruget er allerede pa vej op. Samti-
dig vil investeringsbehovet stige, i takt med at virksomhederne far brug for nyt og bedre kapitalapparat til at
folge med efterspergslen. Dermed er der udsigt til, at nettoformuen over for udlandet fortsat @ges, men pa
sigt i et langsommere tempo.

Danmarks hgje formueindkomst skydels imidlertid ikke kun den stigende formue. Den skal ogséa ses i sam-
menhaeng med sammensaetningen af Danmarks aktiver og passiver over for udlandet. Danske aktiver i ud-
landet bestar i hgj grad af direkte investeringer, der har givet et hgjt afkast, mens passiverne i hgjere grad
er udenlandsk ejede danske obligationer, hvor renten aktuelt er historisk lav. Stigende renter vil i de kom-
mende ar derfor kunne medvirke til en mindre nettoformueindkomst.

Produktivitetsveeksten kan samtidig ikke ses uafthaengigt af produktivitetsniveauet. Selv om
produktivitetsvaeksten i Danmark har veeret relativt svag, ligger produktivitetsniveauet hgjt —
ogsa sammenlignet med andre lande, jf. figur 4.15.

Det forhold, at Danmark allerede har et hgjt produktivitetsniveau, laegger isoleret set en
daemper pa potentialet for produktivitetsvaekst. Mindre veludviklede lande har bedre mulighe-
der for at kopiere fra de teknologiske frontlgbere og haeve produktiviteten — den sakaldte
catching-up effekt.
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Figur 4.15
Produktivitetsniveau i 2016 i udvalgte lande
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Anm.:

Produktivitetsniveauet er mélt som BNP pr. arbejdstime. BNP er milt i amerikanske dollar, 2015-

priser, kobekraftskorrigeret med faste 2015-vaegte. Der knytter sig betydelig usikkerhed til opgorel-
sen af produktivitetsniveauer pa tvaers af lande.

Kilde: OECD og egne beregninger.

Nar udgangspunktet, som i Danmark, er haijt, kraever det i hgjere grad egentlige teknologiske
fremskridt at haeve produktiviteten. Det er samtidig afggrende, at arbejdsstyrken har de rette
kompetencer til at tage nye teknologiske landvindinger i brug. Her klarer Danmark sig godt,
men der kan samtidig veere plads til forbedringer, jf. boks 4.4.
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Boks 4.4
Omstillingsparathed til nye digitale muligheder

Danmark er en avanceret gkonomi med en velfungerende infrastruktur og et teknologisk hgjt niveau. Men
teknologien udvikler sig lgbende, hvilket stiller krav til tilpasningsevnen i virksomhederne og hos arbejds-
styrken.

World Economic Forum offentligger hvert ar det sakaldte Networked Readiness Index. Indekset vurderer pa
en skala fra 1 til 7, hvor godt hvert enkelt land er rustet til at udbytte de muligheder, der ligger i ny teknologi.
Et hgjt indeks angiver, at et land er meget digitalt omstillingsparat. Indekset udgeres af en lang raekke un-
derkomponenter, fx adgangen til risikovillig kapital, regulatoriske barrierer og befolkningens uddannelsesni-
veau. | 2016 opnaede Chad det laveste indeks med en score pa 2,2, mens fgrerlandet Singapore scorede
et indeks pa 6,0.

Malt pa dette indeks befinder Danmark sig relativt langt fremme, om end vi er lidt bagefter i forhold til en
reekke sammenlignelige lande. Det geelder blandt andet Norge, Sverige og Finland, som sammen med Sin-
gapore og USA indtager top fem pa ranglisten, jf. figur a.

Det samlede indeks deekker imidlertid over en ret forskelligartet vurdering pa underkomponenter. Danmark
opnar den hgjeste vurdering i forhold til befolkningens brug af teknologiske hjaelpemidler. Heri indgar ad-
gangen til mobiltelefoner, computere, internet mv. Derudover er danske virksomheder blandt de bedste til at
benytte teknologi i produktionen. Dette er veesentligt for implementeringen af ny teknologi samt videreudvik-
ling. Modsat treekker blandt andet hgje omkostninger til mobiltelefoner og internet ned i den samlede vurde-
ring.

Det bemaerkes, at den samlede score bade afhaenger af vaegtningen og valget af indikatorer i indekset. Der
findes andre indeks, der s@ger at male forskellige landes relative digitale konkurrenceevne, eksempelvis
EU-Kommissionens DESI-indeks. Malt ved dette indeks er Danmark ogsa langt fremme.

Figur a
Networked Readiness Index
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Anm.: Indekset er vist for de 40 lande, der fik den hojeste score i 2016.
Kilde: World Economic Forum, The Global Information Technology Report, 2016.
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4.3 Arbejdsmarkedet

Siden foraret 2013, hvor udviklingen pa arbejdsmarkedet vendte, er beskeeftigelsen steget
med godt 165.000 personer, og alene i Igbet af de tre farste kvartaler af 2017 kom 33.000
personer i job. Jobfremgangen er drevet af den private sektor, mens beskaeftigelsen i den
offentlige sektor er faldet med knap 5.000 personer siden 2013.

Beskeeftigelsen skannes ogsa at stige i 2018 og 2019, men fremgangen ventes at bgje af, i
takt med at kapacitetsudnyttelsen i gkonomien stiger, og der bliver faerre ledige ressourcer pa
arbejdsmarkedet. Den private beskaeftigelse forventes at vokse med 45.000 personer i 2017,
31.000 personer i 2018 og 24.000 personer i 2019, jf. figur 4.16.

Figur 4.16
AEndring i privat beskaeftigelse
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Anm.: Beskeaftigelsen er opgjort inkl. otlovspersoner.
Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

Beskaeftigelsesfremgangen ventes primeert at finde sted i de private serviceerhverv, som star
for godt 70 pct. af den samlede private beskeeftigelse. Stigningerne i byggeriet og fremstilling
er mere beskedne, jf. tabel 4.4. Set i forhold til den samlede beskeeftigelse i brancherne

svarer stigningen i byggeriet og fremstilling imidlertid omtrent til stigningen i serviceerhverve-
ne.
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Tabel 4.4
AEndring i beskaeftigelsen i udvalgte erhverv

2016
1.000 personer
Privat sektor, heraf: 54
- Privat service 37
- Byggeri 7
- Fremstilling 6
Offentlig sektor -6
1 alt 48

2017 2018 2019
45 31 24
33 22 19

6 5 2
6 4 2
0 -1
45 33 23

Anm.: Tabellen viser beskaftigelsen inkl. orlovspersoner

Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

Pa tveers af landsdele har beskaeftigelsesfremgangen, malt i personer, veeret sterst i og
omkring Kgbenhavn og Aarhus siden foraret 2013, jf. figur 4.17. | Kgbenhavn har beskeaefti-
gelsesfremgangen neesten udelukkende fundet sted inden for serviceerhvervene, mens der
ogsa har veeret en paen beskaeftigelsesstigning inden for byggeriet i Kebenhavns omegn og
Jstjylland. Jylland har isaer tegnet sig for fremgangen i industribeskeeftigelsen.

Figur 4.17

Beskaftigelsesfremgang blandt lsnmodtagere siden foraret 2013 fordelt pa landsdele og ud-

valgte brancher
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Anm.: Figuren viser stigningen i lonmodtagerbeskaftigelsen fra 2. kvartal 2013 til 3. kvartal 2017.

Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

Jobskabelsen, opgjort i antal personer og efter arbejdssted, er af gode grunde mest udtalt i
de folkerige landsdele. | Kebenhavn og omegn er beskeeftigelsen blandt Isnmodtagere steget
med godt 68.000 personer siden 2. kvartal 2013, mens den er steget med knap 300 personer
pa Bornholm. Udviklingen skal ses i lyset af befolkningsstgrrelsen og -udviklingen i de enkel-
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te landsdele. Nar der tages hgjde for befolkningstilvaeksten, er der peen fremgang at spore
over hele landet, jf. boks 4.5.

Boks 4.5
Fremgang pa arbejdsmarkedet i alle landsdele

Der er fremgang pa arbejdsmarkedet i alle dele af landet. Siden foraret 2013, hvor beskaeftigelsesudviklin-
gen vendte, er Isnmodtagerfrekvensen (antallet af lanmodtagere i forhold til befolkningen i den erhvervsak-
tive alder) steget i alle landsdele. Fremgangen har veeret stgrst i Kebenhavns omegn og pa Bornholm, hvor
lenmodtagerfrekvensen er steget med henholdsvis ca. 6 pct.-point og 5 pct.-point, jf. figur a. Vest- og Syd-
jylland har ligeledes haft en relativ stor fremgang i lenmodtagerfrekvensen.

Udviklingen i lsnmodtagerfrekvensen pavirkes blandt andet af, at der har vaeret en betydelig befolkningstil-
veekst i og omkring storbyerne, mens befolkningen i en raekke land- og yderomrader er blevet mindre.

Befolkningens starrelse i en landsdel afheenger blandt andet af hvor mange, der flytter til og fra landsdelen.
Hvert ar er der et betydeligt antal flytninger i Danmark, fx var der alene i 2015 knap 160.000 flytninger pa
tveers af landsdele, jf. @konomisk Analyse nr. 26 om flytninger i Danmark, @konomi- og Indenrigsministeriet
(2017). Tilbgjeligheden til at flytte pavirkes blandt andet af konjunktursituationen, og af hvor i livet en person
befinder sig. Unge flytter fx ofte til de sterre byer for at studere for senere i livet at flytte ud af byen, nar der
stiftes familie.

| takt med at beskaeftigelsen er steget, er ledigheden samtidig aftaget pa tveers af alle landsdele, jf. figur b.
Pa Bornholm er ledighedsprocenten faldet med 2,7 pct.-point og udgjorde 4,6 pct. af arbejdsstyrken i 3.
kvartal 2017. | 3. kvartal 2017 var ledighedsprocenten lavest i Vestjylland, Nord- og @stsjeelland (3,6 pct. af
arbejdsstyrken i alle tre landsdele).

Figur a Figur b
Stigning i lsnmodtagerfrekvens siden 2. Fald i ledighedsprocenten siden 2. kvartal
kvartal 2013 2013
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Anm.: I figur a er beskaftigelsen opgjort efter arbejdssted, mens befolkningen er opgjort efter bopal. Beg-
ge figurer er opgjort for perioden 2. kvartal 2013 til 3. kvartal 2017.
Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.
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Boks 4.5 (fortsat)
Hojere beskaeftigelse og lavere ledighed i alle landsdele

Der er ikke kun blevet feerre ledige. Antallet af offentligt forsergede 16-64-arige er generelt faldet over hele
landet siden 2013. Andelen af offentligt forsergede malt i forhold til antallet af 16-64-arige er desuden faldet
i alle landsdele. | 2. kvartal 2017 var andelen af offentligt forsergede ca. 3 pct.-point lavere end i 2. kvartal
2013 pa Bornholm og i Vest- og Sydsjeelland. Der er iszer blevet feerre modtagere af efterlen, dagpenge og
fertidspension. Omvendt er andelen af personer pa ressource- og jobafklaringsforlab steget i begge lands-
dele siden 2013.

Der er imidlertid stor forskel pa omfanget af offentligt forsergede mellem landsdelene. | Kebenhavn og
Nordsjeelland var der omkring 16 pct. offentligt forsgrgede i 2017 malt i forhold til befolkningen i alderen 16-
64 ar, mens ca. 27 pct. og 24 pct. af borgerne pa henholdsvis Bornholm og Vest- og Sydsjeelland var offent-
ligt forsgrgede, jf. figur c.

Figur c
Andelen af offentligt forsergede
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Anm.: Figur c er opgjort for 2. kvartal 2013 og 2. kvartal 2017.
Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

Status pa kapacitetspresset

Med den ventede udvikling vil beskeaeftigelsen na det hgjeste niveau nogensinde i Igbet af
2018 (opgjort i personer). |1 2019 vil beskeeftigelsen endda ligge godt 30.000 personer over
niveauet i 2008, som er det hidtidige toppunkt.

| takt med stigningen i beskeeftigelsen er indikatorer for kapacitetspresset ogsa steget. For
eksempel viser forskellige unders@gelser, at der er tiltagende rekrutteringsudfordringer i
2017, jf. boks 4.6.
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Boks 4.6
Rekrutteringsundersagelser peger pa stigende udfordringer for virksomhederne

Rekrutteringsudfordringerne underseges Igbende i spergeskemaunders@gelser af Styrelsen for Arbejds-
marked og Rekruttering (STAR), Dansk Erhverv og Dansk Industri (DI). Undersggelserne peger i retning af,
at flere virksomheder oplever forgseves rekrutteringer, jf. figur a.

Der er imidlertid stor forskel pa undersggelsernes omfang og design, og resultaterne skal sammenlignes og
fortolkes med forsigtighed. For 2017 finder STAR et forholdsvist lavt niveau af rekrutteringsudfordringer pa
ca. 8 pct. af virksomhederne, mens henholdsvis ca. 37 pct. og 40 pct. af vicksomhederne oplever rekrutte-
ringsproblemer ifglge DI og Dansk Erhverv. STAR’s undersggelse deekker dog over store forskelle pa tveers
af brancher med de sterste rekrutteringsvanskeligheder inden for bygge og anlaeg.

Undersggelserne spgrger ind til den samme overordnede problematik, men benytter ikke enslydende
spergsmal. STAR definerer en forgaeves rekruttering som: "Virksomheden slet ikke far ansat en person til
den pageeldende stilling, som dermed forbliver ubesat” eller "Stillingen efterfglgende er blevet besat, men
med en medarbejder, der ikke havde de @nskede kvalifikationer”. Dansk Erhverv opger rekrutteringspro-
blemer ud fra spgrgsmalet: "Har din virksomhed inden for de seneste 6 maneder oplevet, at det var sveert
eller ikke muligt at fa ansegere med de rette kompetencer til en ledig stilling?”, mens DI maler omfanget ved
spergsmalet: "Har din virksomhed inden for det seneste ar forgeeves forsggt at rekruttere nye medarbejde-
re, herunder lzerlinge/elever?”. DI og Dansk Erhverv spegrger dermed mere bredt til rekrutteringsvanske-
ligheder end STAR, hvilket kan forklare en del af niveauforskellene.

En anden forskel findes i de anvendte stikprgver. STAR’s undersggelse for efteraret 2017 baserer sig pa
svar fra 14.746 virksomheder, som daekker ca. 43 pct. af den samlede danske beskzeftigelse, og besvarel-
serne er opregnet efter branche, sterrelse og region. DI's undersggelse baserer sig pa svar fra 7.600 virk-
somheder i 2017, hvoraf ca. 90 pct. er i brancherne industri, rastofindvinding og forsyningsvirksomhed,
handel og transport samt erhvervsservice. Dansk Erhvervs undersggelse baserer sig pa svar fra 281 med-
lemsvirksomheder. Der er derfor usikkert, hvor repraesentative undersggelserne fra DI og Dansk Erhverv er
i forhold til situationen pa hele arbejdsmarkedet.

Figur a
Virksomheder, der oplever forgaves rekruttering
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Anm.: Den morkebla sojle er opgjort i juli 2014 for Dansk Erhverv, efteriret 2014 for STAR ogi 2015 for
DI

Kilde: Rekruttering pa det danske arbejdsmarked, STAR, efterar 2017, Stor og voksende rekrutteringsudfordring,
Dansk Erhverv, august 2017 og Stadig flere virksombeder opgiver at finde medarbejdere, D1, september 2017.
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Rekrutteringsvanskelighederne kommer ogsa til udtryk ved, at virksomhederne i stigende
grad melder om mangel pa arbejdskraft. Det gaelder fx i byggeriet, hvor niveauet er hgjt og
omtrent svarende til starten af 2006, jf. figur 4.18.

Figur 4.18 Figur 4.19
Mangel pa arbejdskraft som produktionsbe- Ledige stillinger
graensning
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Anm.: I figur 4.18 vises andelen af virksomheder (vaegtet med beskeftigelse), der angiver mangel pa ar-
bejdskraft som en produktionsbegransning. Specifikt sporges der til: ”Er der i ojeblikket faktorer
der begranser virksomheden?”. I begge figurer er anvendt egen sesonkorrektion.

Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

Ogsa i industrien er andelen af virksomheder, der melder om mangel pa arbejdskraft, steget
betydeligt i 2017. Niveauet er aktuelt det hgjeste niveau siden slutningen af 1990’erne, nar
man ser bort fra 2006-2007.

Antallet af jobopslag er samtidig steget betydeligt i 2017 i bade industrien, byggeriet og de
private serviceerhverv. | de private serviceerhverv er antallet af jobopslag omtrent pa niveau
med antallet i starten af 20086, jf. figur 4.19.

Det er lagt til grund for prognosen, at kapacitetspresset vil tiltage, men forblive relativt mode-
rat. Det skal blandt andet ses i sammenhaeng med de allerede vedtagne reformer pa ar-
bejdsmarkedet og skatteomradet, der fortsat bidrager til at gge arbejdsstyrken. Det er isaer
velfeerdsreformen fra 2006 og tilbagetreekningsreformen fra 2011, som gger aldersgraenserne
for efterlan og folkepension gradvist. | 2019 haeves folkepensionsalderen for fgrste gang.

Prognosen indebaerer ogsa, at beskeaeftigelsesvaeksten forventes gradvist at bgje af i de
kommende ar. Efterspgrgslen efter arbejdskraft kan imidlertid komme til at vokse sa hurtigt,
at udbuddet — trods de positive effekter fra reformer — kan have sveert ved at fglge med.

| en situation, hvor beskeeftigelsen fortsaetter udviklingen fra de seneste otte kvartaler, vil
beskeeftigelsen vaere knap 70.000 personer hgjere i 2019 end 2008-toppunktet, jf. figur 4.20.
Det kan betyde, at beskaeftigelsen markant overstiger det niveau, som skgnnes at veere
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foreneligt med en stabil pris- og lgnudvikling, og vil pa leengere sigt kunne fgre til accelere-
rende priser og lgnninger.

Figur 4.20
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Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

Udenlandsk arbejdskraft har bidraget betydeligt til fremgangen péa det danske arbejdsmarked.
Siden foraret 2013 er antallet af udenlandske lsnmodtagere i Danmark steget med 68.000
personer, hvoraf mere end halvdelen kommer fra EU-lande. Det er iseer arbejdskraft fra ast-
europeeiske lande som Polen, Rumaenien og Bulgarien, der har fundet beskaeftigelse i Dan-
mark, jf. figur 4.21.

Figur 4.21
Stigning i udenlandske leanmodtagere siden 2. kvartal 2013 efter nationalitet
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Anm.: Udenlandsk arbejdskraft er opgjort ekskl. lonmodtagere i registeret for udenlandske tjenesteydere
(RUT) og pa baggrund af statsborgerskab. Figuren viser zendringen i antallet af udenlandske lon-
modtagere i perioden 2. kvartal 2013 til 3. kvartal 2017.

Kilde: Jobindsats og egne beregninger.
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Samlet set var der knap 245.000 udenlandske lgnmodtagere i Danmark i 3. kvartal 2017,
hvoraf ca. en tredjedel kom fra Polen, Tyskland, Rumaenien og Sverige. Det svarer til ca. 9
pct. af den samlede lgnmodtagerbeskeeftigelse.

Der er ingen garanti for, at udenlandsk arbejdskraft kan blive ved med at understgtte frem-
gangen pa arbejdsmarkedet. Ved det seneste opsving i midten af 00’erne kunne den store
efterspergsel efter arbejdskraft ikke imgdekommes af dansk og udenlandsk arbejdskraft.
Resultatet var et overophedet arbejdsmarked og en sveekket Iankonkurrenceevne.

Forskellige indikatorer peger pa, at manglen pa arbejdskraft, fx i Polen og Tyskland, er tilta-
get. | begge lande er ledigheden aktuelt pa det laveste niveau siden 2005 pa henholdsvis 5,1
og 3,9 pct. af arbejdsstyrken, jf. figur 4.22.

Figur 4.22 Figur 4.23
Ledighed i udvalgte europziske lande Mangel pa arbejdskraft som produktionsbe-
graensning i EU28
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Anm.: I figur 4.23 vises andelen af virksomheder (vagtet med beskaftigelse), der angiver mangel pa ar-
bejdskraft som en produktionsbegrensning. Specifikt sporges der til: ”Exr der i ojeblikket faktorer
der begranser virksomheden?”. I figuren er alle tre serier opgjort pa kvartalsbasis.

Kilde: Eurostat og egne beregninger.

Samtidig er andelen af virksomheder, der rapporterer om mangel pa arbejdskraft, pa det
hgjeste niveau nogensinde pa tveers af brancher i EU, jf. figur 4.23. Det er isaer virksomhe-
derne i de gsteuropaeiske lande samt Nordeuropa, som treekker op, mens virksomhederne i
sydeuropeeiske lande, fx Italien og Spanien, i mindre grad rapporterer om mangel pa ar-
bejdskraft.

Siden sommeren 2016 er tilgangen af udenlandske arbejdstagere fra EU-lande samtidig
aftaget. Omvendt er der kommet flere arbejdstagere fra lande uden for EU til Danmark. Det
betyder, at tilstremningen af udenlandsk arbejdskraft samlet set har vaeret omtrent usendret
pa ca. 15.000 personer i gennemsnit om aret siden udgangen af 2013, jf. figur 4.24.
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Figur 4.24
AEndring i udenlandsk arbejdskraft
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Anm.: Udenlandsk arbejdskraft er opgjort ekskl. lonmodtagere i registeret for udenlandske tjenesteydere
(RUT) og pa baggrund af statsborgerskab. Sojlerne viser zndringen i beskaftigelsen i forhold til
samme kvartal aret for.

Kilde: Jobindsats og egne beregninger.

| en situation, hvor udenlandsk arbejdskraft i mindre udstraekning end hidtil stiller deres ar-
bejdskraft til radighed i Danmark, vil der veere risiko for udtalt kapacitetspres i gkonomien.
Det kan komme til udtryk ved, at virksomhederne vil opleve store rekrutteringsvanskeligheder
og i betydeligt omfang mé afvise nye ordrer. Det kan samtidig resultere i et stigende Ian- og
prispres.

Pa leengere sigt er der udsigt til, at andelen af personer i den erhvervsaktive alder falder i alle
EU-lande. Det kan gare det vanskeligere for danske virksomheder at rekruttere udenlandsk
arbejdskraft, jf. boks 4.7.
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Boks 4.7
Andelen af personer i den erhvervsaktive alder falder i hele EU

Mange lande i EU star over for en demografisk udfordring i de kommende ar. Fra 2015 til 2030 er der for
alle EU28-landene udsigt til et fald i den andel af befolkningen, som udgeres af personer i aldersgruppen
mellem 16 og 64 ar, jf. figur a.

Det kan blive en udfordring i forhold til Danmarks muligheder for at tiltreekke udenlandsk arbejdskraft fra
andre europaeiske lande. Der er aktuelt ca. 245.000 beskaeftigede udenlandske statsborgere med lgnind-
komst i Danmark. Fremgangen i udenlandske lanmodtagere har udgjort ca. 40 pct. af den samlede beskaef-
tigelsesstigning siden 2013. | takt med at kapacitetspresset i dansk skonomi @ges, vil behovet for uden-
landsk arbejdskraft forventeligt tage til.

Lidt over 40 pct. af den udenlandske arbejdskraft i Danmark kommer fra enten Polen, Tyskland, Rumeenien,
Sverige, Storbritannien eller Litauen. Det er samtidig nogle af de lande, der star til et opleve et stort fald i
den andel af befolkningen, der udgeres af personer i den erhvervsaktive alder. | Polen er der fx udsigt til et
fald i antallet af 16-64-arige pa mere end 3 mio. personer fra 2015 til 2030, og i Tyskland bliver der ca. 2%
mio. faerre 16-64-arige frem mod 2030.

Der knytter sig generelt usikkerhed til befolkningsfremskrivninger, iseer som falge af usikre forudsaetninger
for ind- og udvandring og den fremtidige fertilitetsudvikling.

Figur a
AEndring i andelen af befolkningen mellem 16 og 64 ar fra 2015 til 2030
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Anm.: Befolkningsudviklingen for Danmark er baseret pi Danmarks Statistiks befolkningsfremskrivning.
Tal under sojlerne viser andelen af beskeaftigede lonmodtagere i Danmark (ekskl. lonmodtagere i re-
gisteret for udenlandske tjenesteydere, RUT) i 3. kvartal 2017 (seesonkorrigeret) fra det pagaldende
land i forhold til det samlede antal udenlandske lonmodtagere (ekskl. RUT) i Danmark.

Kilde: Eurostats befolkningsfremskrivning, Jobindsats, Danmarks Statistik og egne beregninger.
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Arbejdsstyrken stiger fortsat betydeligt

Arbejdsstyrken opger de personer, som star til radighed for arbejdsmarkedet, dvs. beskaefti-
gede og ledige. De seneste ar er arbejdsstyrken blevet udvidet markant, jf. afsnit 1.4. 12017
ventes arbejdsstyrken at stige med ca. 49.000 personer, og i Igbet af 2018 og 2019 forventes
den at vokse med yderligere 46.000 personer i alt, jf. figur 4.25.

Figur 4.25
AEndring i arbejdsstyrken
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Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

Udviklingen i arbejdsstyrken skal ogsa ses i lyset af, at befolkningen i den erhvervsaktive
alder vokser. Erhvervsfrekvensen, som maler arbejdsstyrken i forhold til personer i den er-
hvervsaktive alder, forventes at stige frem mod 2019, men ventes fortsat at ligge under det
seneste toppunkt i 2007/2008.

Sammenholdt med tidligere opsving er der tale om en betydelig udvidelse af arbejdsstyrken
siden 2013 og frem mod 2019.

| perioden 2013-2019 ventes beskeeftigelsen at stige med ca. 212.000 personer, hvilket om-
trent svarer til beskaeftigelsesstigningen ved det seneste opsving (2004-2008). Frem mod
2019 ventes arbejdsstyrken imidlertid at stige med 173.000 personer, hvilket er ca. dobbelt
sa mange, som stigningen i arbejdsstyrken ved forrige opsving, jf. figur 4.26.

I modseetning til tidligere opsving ventes ledigheden at falde i mindre omfang. Det skal ses i
lyset af, at ledigheden allerede befinder sig pa et lavt niveau set i et historisk perspektiv, og
potentialet er derfor mindre end fx i 1990’erne.
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Figur 4.26
Udvikling i arbejdsstyrken opdelt pa bidrag fra ledighed og beskaftigelse
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Anm.: Der skal tages forbehold for, at der sammenlignes opsving af forskellig varighed. Arbejdsstyrken er
opgjort som beskaftigede (opgjort i personer) og ledige (opgjort som fuldtidsledige). Personer i stot-
tet beskaftigelse indgar som beskaftigede.

Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

Tekniske forhold pavirker ledighedsstatistikken i 2017

Ledigheden har siden juli veeret preeget af betydelige udsving, hvilket hovedsageligt kan
tilskrives en aendret opggerelse af statistikken som fglge af nyt datagrundlag for ledige dag-
pengemodtagere, jf. boks 3.10 i @konomisk Redegarelse, august 2017. Overgangen til ny
statistik betyder, at ledigheden er beheeftet med sterre usikkerhed end normalt. A£ndringerne
blev besluttet som led i dagpengereformen fra 2015.

I den sendrede ledighedsstatistik opggres ledigheden for dagpengemodtagere nu pa kalen-
dermaneder i stedet for dagpengeperioder (der gar forskudt af kalendermaneden). Det krae-
ver blandt andet, at dagpengemodtagerne et stykke tid inden manedens udgang selv skan-
ner over, hvor mange dage de forventer at veere ledige de resterende ca. 14 dage af mane-
den. A-kasserne sammenholder herefter de skgnnede og faktiske ledighedsdage og korrige-
rer eventuelt i tidligere maneders udbetalinger.

Udover den aendrede opgerelse af dagpengeledigheden, pavirkes ledigheden ogsa af, at
integrationsydelsesmodtagere siden efteraret 2016 i stigende grad er blevet visiteret som
arbejdsmarkedsparate og dermed teeller med i bruttoledigheden, jf. figur 4.27. Arbejdsmar-
kedsparate integrationsydelsesmodtagere opggres i bruttoledigheden som kontanthjaelps-
modtagere. Aktuelt ser det ud til, at andelen af arbejdsmarkedsparate integrationsydelses-
modtagere har fundet et stabilt leje.
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Figur 4.27
Dagpenge- og kontanthjalpsledighed
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Anm.: Den stiplede linje viser ledigheden for kontanthjelpsmodtagere skonsmassigt opgjort ekskl. arbejds-
markedsparate integrationsydelsesmodtagere. De arbejdsmarkedsparate integrationsydelsesmod-
tagere er opgjort pa baggrund af Danmarks Statistiks statistik for Kontanthjalp og integrationsydelse til
udlendinge m.fl. i alt. Modtagerne er opgjort i hoveder, mens ledigheden er opgjort i fuldtidspersoner.
Gruppen omfatter desuden personer, der er midlertidigt fritaget for at sta til radighed for arbejds-
markedet, og som ikke indgér i opgorelsen af bruttoledigheden. I oktober 2017 er der fremskrevet
med udviklingen i arbejdsmarkedsparate integrationsydelsesmodtagere fra Jobindsats.

Kilde: Danmarks Statistik, Jobindsats og egne beregninger.

Hvis der ses bort fra de integrationsydelsesmodtagere, som indgar i bruttoledigheden, er
kontanthjeelpsledigheden faldet betydeligt siden 2014. Aktuelt befinder den sig skensmaessigt
pa ca. 20.000 fuldtidsledige, hvilket er lavt i et historisk perspektiv. Sterstedelen af faldet
siden 2014 kan tilskrives, at flere ledige kontanthjeelpsmodtagere er kommet i beskaeftigelse,
Jf. boks 4.8.

1 2017 skennes ledigheden samlet set at vokse med 3.000 personer (malt pa arsniveau)
blandt andet som felge af den aendrede ledighedsstatistik og omvisiteringen af arbejdsmar-
kedsparate integrationsydelsesmodtagere, der traekker ledigheden op, jf. tabel 4.5.

Tabel 4.5
Udvikling i ledigheden

2015 2016 2017 2018 2019
Bruttoledighed (1.000 personer) 123 113 116 112 107
Bruttoledighed (pct. af arbejdsstyrken) 4.1 3,8 3,8 3,6 3,5
AKU-ledighed (pct. af arbejdsstyrken) 6,3 6,3 6,0 5,6 54

Anm.: AKU-ledigheden er behzftet med vasentlig usikkerhed i 2016 og 2017. Det skyldes, at der har veret
skift i leverandor af dataindsamlingen i begge ar, samt at interviewformen er géet fra ren telefonisk
til bade at vaere webbaseret og telefonisk. Svarprocenten faldt betydeligt i 2016 som folge heraf.

Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.
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Boks 4.8

Flere bruttoledige kontanthjaelpsmodtagere er kommet i beskaeftigelse

Der er blevet betydeligt feerre bruttoledige kontanthjeelpsmodtagere (ekskl. integrationsydelsesmodtagere)
siden starten af 2014. En stor del af faldet kan tilskrives, at bruttoledige kontanthjeelpsmodtagere er kommet
i beskeeftigelse.

Set over perioden fra starten af 2014 til sommeren 2017 har der samlet set vaeret ca. 180.000 personer,
som pa et givent tidspunkt har vaeret en del af de bruttoledige kontanthjaelpsmodtagere. Pa baggrund af
DREAM-registeret er det muligt at felge denne gruppe og udviklingen i deres arbejdsmarkedsstatus over
tid. 1 2014 var der godt 37.000 af de 180.000 personer, som var i beskeeftigelse. | de tre farste kvartaler af
2017 var dette antal steget til godt 65.000 personer, jf. figur a. Det kan fx skyldes bedre beskaeftigelsesmu-
ligheder som falge konjunkturfremgangen eller tiltag, som har styrket incitamentet til at arbejde.

Den stigende beskaeftigelsestilbgjelighed kommer ogsa til udtryk ved, at afgangsraten fra kontanthjeelp til
beskaeftigelse over perioden hele 2014-2017 er starre end tilgangen, jf. figur b. Det gor sig ogsa geeldende,
hvis der tages hgjde for personer, der har opbrugt deres dagpengeret og derfor er overgéet til kontanthjeelp.
Tilgangs- og afgangsraten for ydelser uden for arbejdsstyrken har samtidig veeret omtrent lige stor i alle
arene. Det indikerer, at faldet i bruttoledige kontanthjeelpsmodtagere ikke skyldes, at personer omvisiteres
til andre offentlige ydelser, hvor de ikke leengere star til radighed for arbejdsmarkedet.

Gennem hele perioden har der imidlertid ogsa veeret et betydeligt antal (90.000-100.000 personer) af den
samlede bergrte gruppe, som har haft en anden arbejdsmarkedsstatus end beskaeftigelse eller arbejdsmar-
kedsparat kontanthjaelpsmodtager. Det drejer sig om personer, som har veeret selvforsgrgede, dagpenge-
modtagere, SU-modtagere og ikke-arbejdsmarkedsparate kontanthjeelpsmodtagere, hvoraf ca. 85 pct. har
staet uden for arbejdsstyrken. Hvis denne gruppe kan blive en del af arbejdsmarkedet, er der fortsat gro-
bund for en udvidelse af arbejdsstyrken trods den lave kontanthjaelpsledighed.

Figur a
Arbejdsmarkedsstatus for ledighedsberorte
kontanthjalpsmodtagere siden 2014
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Figur b
Tilgang- og afgangsrater for bruttoledige
kontanthjalpsmodtagere til beskaftigelse
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Anm.: Bruttoledige kontanthjelpsmodtagere omfatter arbejdsmarkedsparate personer pa kontant- og ud-
dannelseshjalp samt kontantydelse, srlig uddannelsesydelse og arbejdsmarkedsydelse. Anden ar-
bejdsmarkedsstatus omfatter ikke-arbejdsmarkedsparate modtagere af kontanthjalp samt SU, dag-
penge, folkepension, efterlon samt ressourceforlob mm. Figur b er opgjort i forste halvar i hvert ér.

Kilde: Egne beregninger baseret pA DREAM.
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12018 og 2019 ventes ledigheden at falde med 4.000-5.000 personer om aret til omtrent
107.000 personer i 2019. Udviklingen skal ses i lyset af den fortsatte fremgang pa arbejds-
markedet frem mod 2019. Faldene i ledigheden er dog moderate sammenlignet med den
ventede udvikling i beskaeftigelsen, som skgnnes at vokse med i alt ca. 56.000 personer i
2018 og 2019.

Faldet i ledigheden vil endvidere bringe den ned under det estimerede strukturelle niveau i
2018, hvilket peger i retning af, at der bliver feerre ledige ressourcer pa arbejdsmarkedet. |
2019 ventes den faktiske ledighed at vaere ca. 10.000 personer lavere end den strukturelle. |
2007-2008, som var kendetegnet af tydelig overophedning pa arbejdsmarkedet, la ledighe-
den ca. 40.000 personer lavere end det skannede strukturelle niveau.

4.4 Lon og priser

| perioder med hgj beskaeftigelse og lav ledighed kan virksomheder opleve problemer med at
rekruttere medarbejdere med de rette kompetencer. En made at tiltreekke og fastholde ar-
bejdskraft kan veere ved at haeve lgnningerne. Aktuelt er Ianstigningstakterne fortsat modera-
te, og de ventes kun at tiltage lidt over de kommende ar. Stigende Ignpres viser sig dog ofte
forst med en vis forsinkelse i konjunkturopgangsperioder, hvor arbejdsmarkedet strammer til.

Den nominelle Ignstigningstakt er samlet set tiltaget siden 2014. Udviklingen har veeret bredt
funderet pa tveers af brancher, men er mest udtalt for bygge og anlaeg, som generelt er ken-
detegnet ved at vaere mere konjunkturfglsom end de gvrige brancher. Lgnstigningstakten i
byggeriet neermer sig nu lgnstigningerne fra udgangen af 2005, jf. figur 4.28.

Figur 4.28
Lenstigningstakter pa DA/LO’s omrade
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Anm.: Figuren viser timefortjenesten ekskl. genetillaeg.
Kilde: DA’s KonjunkturStatistik.

Inden for fremstillingsvirksomhed er Ignstigningstakterne i Danmark tiltaget, s& de siden
efteraret 2015 har overhalet Ignstigningstakterne i udlandet. Det betyder isoleret set, at den
danske lankonkurrenceevne (malt ved de relative lanninger i fremstillingserhvervet) er blevet
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moderat forvaerret. | 3. kvartal 2017 har Ignstigningstakten i Danmark imidlertid igen veeret
lavere end i udlandet, jf. figur 4.29.

Figur 4.29
Lenstigningstakter for fremstillingsvirksomhed i Danmark og udlandet
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Anm.: Udlandet er udregnet som et vaegtet lonindeks af Danmarks 13 storste samhandelslande, som til-
sammen udgor 75,8 pct. af vaegtene i Nationalbankens effektive kronekursindeks.
Kilde: DA’s Internationale Lonstatistik og egne beregninger.

Ny overenskomst og stigende efterspargsel efter arbejdskraft pavirker
loannen frem mod 2019

Indikatorer for presset pa arbejdsmarkedet er tiltaget gennem 2017 — isezer i byggeriet. Det
kommer blandt andet til udtryk ved et stigende antal ledige stillinger. Historisk set har der
veeret en positiv sammenhaeng mellem den nominelle Ignstigningstakt og antallet af ledige
stillinger — dog med en vis forsinkelse, jf. figur 4.30.

Figur 4.30
Ledige stillinger og lgnudvikling i byggeriet

Pct.
6 A

Ledige stillinger pr. 1.000 beskaeftigede

r 30
5 4 I 25
4 4 \/_/ A I 20
34 PN /\ L 15
24 ~ \/\//\/\ L 10
14 \A/\/ s
0 T T T T T T T 0
05 06 07 08 09 10 1" 12 13 14 15 16 17
——Nominel lgnstigningstakt Ledige stillinger pr. 1.000 beskzeftigede (h. akse)

Anm: Loenstigningstakten er opgjort ekskl. genetilleg.
Kilde: DA’s KonjunkturStatistik, Jobindsats, Danmarks Statistik og egne beregninger.
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Det gjorde sig fx geeldende ved opsvinget i 2005 og 2006, hvor der var mange ledige stillin-
ger i byggeriet. Lgnstigningstakten toppede derimod ferst i 2007, hvor andelen af ledige
stillinger malt i forhold til beskeeftigelsen allerede var begyndt at aftage.

Siden 2010 har andelen af ledige stillinger og den nominelle Ignstigningstakt fulgt hinanden
teet. Tendensen er fortsat i 2017, hvor de ledige stillinger og Ignstigningstakten begge er
tiltaget yderligere.

| takt med at der bliver feerre ledige ressourcer pa arbejdsmarkedet frem mod 2019, kan
virksomhederne opleve stgrre rekrutteringsudfordringer. Det kan medfgre en styrket forhand-
lingsposition for arbejdstagerne ved de lokale Ignforhandlinger.

Fra 2. kvartal 2017 tradte den nye overenskomstaftale pa det private arbejdsmarked i kraft.
De centrale overenskomstaftaler dikterer generelt alene mindstebetaling og minimallgnssat-
ser pa hovedparten af overenskomstomraderne, mens den faktiske lgnregulering i vid ud-
streekning forhandles lokalt. Den faktiske Ignregulering athaenger blandt andet af den aktuelle
konjunktursituation samt virksomhedernes mulighed for at tiltraekke og fastholde kvalificeret
arbejdskraft. Overenskomstaftalen medfgrte en stigning i den centralt forhandlede Ianstig-
ningstakt pa 0,6 pct.-point fra 1. kvartal til 2. kvartal 2017, jf. figur 4.31.

Figur 4.31
Overenskomstmaessigt referenceforlab og faktisk lgnstigningstakt pa DA/LO-omradet
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Anm.: Den viste lonudvikling er baseret pd DA’s StrukturStatistik. For 2017-2019 viser den stiplede linje
den skennede nominelle lonstigningstakt. De kvartalsvise stigninger i referenceforlobet er baseret pa
den midterste manedsobservation i kvartalet. Referenceforlobet er opgjort ekskl. genetilleg. Ud over
satser og pensioner inkluderer referenceforlobet blandt andet fritvalgskontoen og endrede forhold
for barsel og sygdom.

Kilde: DA’s StrukturStatistik og egne beregninger.

Foruden overenskomstaftalen pa det private arbejdsmarked har arbejdsmarkedets parter og
regeringen ogsa indgaet en ny trepartsaftale. Aftalen mellem arbejdsmarkedets parter og
regeringen har til formal at forbedre kvaliteten i voksen-, efter- og videreuddannelse. Det
understgtter en lgbende opkvalificering af iseer ufagleerte, fagleerte og lediges kompetencer,
Jf. boks 4.9.
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Boks 4.9
Trepartsaftale om styrket og mere fleksibel voksen-, efter- og videreuddannelse

Regeringen har sammen med arbejdsmarkedets parter indgaet en aftale om at styrke voksen-, efter- og
videreuddannelsesomradet. Formalet er at forbedre kvaliteten af de offentligt udbudte uddannelser pa om-
radet, at gere udbuddet mere fleksibelt og at sikre samfundsmazessig effekt af indsatsen. Aftalen lgber over
en firearig periode og indeholder samlet initiativer for 2% mia. kr. De mest centrale elementer er:

e Bedre mulighed for omstilling: Der oprettes en omstillingsfond pa omkring 400 mio. kr. til finansiering af
deltagerbetaling ved jobrettet efter- og videreuddannelse. Fonden skal give bedre mulighed for, at be-
skeeftigede kan efter- og videreuddanne sig i deres fritid eller arbejdstid.

e Styrke basale feerdigheder: Bedre mulighed for leese-, skrive-, og regneundervisning samt en pulje pa
100 mio. kr. til en ops@gende indsats, som skal sikre @get kendskab til mulighederne for undervisning.

o Kuvalitetslgft af AMU: Der afseettes en AMU-kvalitetspulje, og taksterne haeves. Over de naeste fire ar
tilferes 420 mio. kr. til arbejdsmarkedsuddannelser (AMU) med henblik pa at haeve kvaliteten og sikre et
fleksibelt udbud af AMU-kurser.

e Hgjere VEU-godtgarelse: Godtgarelsen til beskaeftigede ufaglaerte og fagleerte, der deltager i AMU,
haeves fra 80 pct. til 100 pct. af dagpengesatsen i fire ar med henblik pa at styrke incitamentet til delta-
gelse pa kurserne.

e Tilbagebetaling af VEU-bidrag: Over en arreekke har virksomhedernes indbetalinger til VEU-godt-
gorelse oversteget de faktiske VEU-udbetalinger, hvilket har resulteret i en arbejdsgiverfinansieret op-
sparing. | 2017 tilbagebetales i alt 680 mio. kr. til private arbejdsgivere og offentlige virksomheder.

Kilde: Regeringen.dk.

Frem mod 2019 ventes Ignstigningstakten pa baggrund af ovenstéende at tiltage fra 2,5 pct. i
2017 til 2,9 pct. i 2019. Set i lyset af at dansk gkonomi forventes at bevaege sig ind i en hgj-
konjunktur med tiltagende pres pa arbejdsmarkedet, er Ignstigningstakterne forholdsvis mo-
derate. Det kommer til udtryk ved, at den nominelle Ignstigningstakt i 2019 omtrent svarer il
det historiske gennemsnit, jf. figur 4.32.

Set over en laengere periode falger Ianningerne produktiviteten, og den afdeempede nominel-
le lgnudvikling afspejler blandt andet en fortsat moderat produktivitetsudvikling. | 2017 forven-
tes produktiviteten at vokse hurtigere end Ignningerne, mens de i 2018 og 2019 skegnnes at
udvikle sig i omtrent samme tempo, jf. figur 4.33.

Siden 2013 har forbrugerprisinflationen vaeret meget lav, hvilket har resulteret i en pzen real-
lgnsfremgang pé trods af en relativ lav nominel lgnstigningstakt. | takt med konjunkturnorma-
liseringen ventes forbrugerprisinflationen igen at veere opadgaende. Reallgnsfremgangen
ventes at aftage fra 2016 til 2017, hvorefter den reale lgnveekst skannes at befinde sig om-
kring det historiske niveau pa 1,2 pct. i bade 2018 og 2019.
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Figur 4.32 Figur 4.33
Nominel og reallgnsudvikling Lon og produktivitet i de private erhverv
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Anm.: I figur 4.32 er den nominelle lonstigningstakt beregnet pa baggrund af DA’s StrukturStatistik (time-
fortjeneste ekskl. genetilleg). Den reale lonstigningstakt svarer til den nominelle lonstigningstakt
korrigeret for forbrugerprisinflationen. De stiplede linjer viser gennemsnittet for nominelle og reale
lonstigningstakter i perioden 2000-2016. I figur 4.33 er timelonnen udregnet som forholdet mellem
lonsum og antal prasterede timer i de private erhverv. Timeproduktiviteten er udregnet som forhol-
det mellem bruttovearditilveksten i lobende priser og antallet af prasterede timer i de private er-
hverv. Udviklingen er indekseret i forhold til gennemsnittet for perioden 1990-2016.

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

Steerkest lgnfremgang i den offentlige sektor

Udviklingen i de offentlige Ignninger afspejler i hgj grad profilen i de overenskomstaftalte
lenstigninger og udmgntninger fra reguleringsordningen, som udligner 80 pct. af forskellen
mellem den offentlige og den private Iznudvikling.? | 2008 blev der forhandlet offentlige over-
enskomster pa toppen af en hgjkonjunktur. Det har medvirket til, at Ienudviklingen siden da
har vaeret hgjere i den offentlige sektor end i den private sektor, jf. figur 4.34. P& den bag-
grund har de statslige overenskomstparter samt Kommunernes Landsforening og Danske
Regioner det som erkleeret hensigt at bringe den i 2008 indledte forskel i Ignudviklingen i
balance i forbindelse med overenskomstaftalen 2018, som begynder i april 2018.

Det bemaerkes, at en del af de i OK15 aftalte Ignstigninger for de statsligt ansatte udmeantes i
december 2017 og derfor endnu ikke er afspejlet i den realiserede Ignudvikling.

2 Som led i OK15 blev der indfort et sikaldt privatlonsvarn, som betyder, at de offentlige lonninger vil blive
reguleret med 100 pct., hvis de offentlige lonstigninger er hojere end den private lonudvikling i overenskomstpe-
rioden.
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Figur 4.34
Lenudvikling i offentlig og privat sektor
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Anm.: Der er ikke korrigeret for sesonudsving. Det anvendte lonbegteb er timefortjeneste pr. betalt time.
Dvs. fortjenesten i alt pr. prasteret time inkl. sivel lonmodtagers som arbejdsgivers andel af eventu-
elle pensionsbidrag, men ekskl. ferie- og andre uregelmassige betalinger, herunder sarlig feriegodt-
gorelse. Det bemarkes, at lonindeksene ikke tager hojde for eventuelle @ndringer i personalesam-
mensatningen.

Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

For de offentlige Ianstigninger skannes der over budgetvirkningen, som angiver arseffekten
pa de offentlige budgetter af de aftalte generelle lgnstigninger, puljemidler mv. samt skgn for
udmentning af reguleringsordningen. Budgetvirkningen er dermed afhaengig af udmeantnings-
tidspunktet for en given lgnstigning. Budgetvirkningen er opgijort til 1,4 pct. i 2016, mens den
skgnnes at udgegre 1,7 pct. i 2017, 1,9 pct. i 2018 og 2,4 pct. i 2019, jf. tabel 4.6.

| foraret 2018 skal der forhandles nye overenskomster pa det offentlige omrade, hvilket inde-
baerer, at skannet for budgetvirkningen for 2018 og 2019 alene er baseret pa beregningstek-
niske forudsaetninger. Skannene for budgetvirkningen af den offentlige lenudvikling i decem-
bervurderingen kan saledes ikke tages som udtryk for rammerne for de offentlige lgnstig-
ninger i OK18-perioden.
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Tabel 4.6
Lenudvikling

2014 2015 2016 2017 2018 2019

Arlig vaekst, pct.

Timefortjeneste ekskl. genetillaeg

(privat sektor) 1,2 1,9 2,3 25 2,8 2,9
Timefortjeneste ekskl. genetillaeg : : }
(offentlig sektor) 1.3 ik (ke

Budgetvirkning (offentlig sektor) 1,3 0,9 1,4 1,7 1,9 2,4
Satsreguleringsprocent 1,8 U 1,2 2,0 2,0 2,2

Anm.: For den private sektor fremgér lonstigningstakterne maélt ved timefortjenesten ekskl. genetilleg ifolge
Dansk Arbejdsgiverforenings StrukturStatistik. For den offentlige sektor er stigningstakterne i time-
fortjenesten baseret pd en sammenvejning af Danmark Statistiks lonindeks for henholdsvis stat,
kommuner og regioner. Der udarbejdes ikke skon for udviklingen i timefortjenesten i den offentlige
sektor. Budgetvirkningen er baseret pa de overenskomstmassigt aftalte lonstigninger inkl. bidrag fra
reguleringsordning og privatlensvernet, men ekskl. reststigning og angiver arseffekten afhangigt af
udmentningstidspunktet. Det betyder, at en lonstigning, der fx udmentes 1. oktober i et givent ér,
indgir med en vagt pa en fjerdedel i det pagzeldende ar og en vegt pé tre fjerdedele i det efterfol-
gende ar. Budgetvirkningerne for 2018 og 2019 er rent beregningstekniske. Lonstigningstakterne for
offentligt og privat ansatte kan ikke sammenlignes. For satsreguleringsprocenten er der for 2019 tale
om et skon med udgangspunkt i den forventede lonudvikling i 2017. For de ovrige ar fremgir de
bekendtgjorte satsreguleringsprocenter.

Kilde: Dansk Arbejdsgiverforening, Danmarks Statistik og egne beregninger.

Forbrugerpriserne er pa vej op

Forbrugerprisinflationen i Danmark har veeret meget lav fra starten af 2013 til slutningen af
2016. Den afdaempede prisudvikling i denne periode afspejler en svag aktivitetsudvikling,
moderate |gnstigninger og en lav oliepris.

Isaer vareprisinflationen, men ogsa tienesteprisinflationen, har vaeret kendetegnet ved meget
lave stigningstakster i 2016, men er efterfelgende steget i 2017, jf. figur 4.35.

Varepriserne er blandt andet pavirket af en stigende oliepris, som @ger transport- og produk-
tionsomkostningerne. Olieprisen dykkede lidt i begyndelsen af 2017, hvilket deempede vare-
prisinflationen, men har igen udvist en stigende tendens i anden halvdel af 2017.

Tjenesteinflationen steg markant i 3. kvartal 2017, hvilket blandt andet skal ses i sammen-
haeng med, at effekten af lavere roamingafgifter i sommeren 2016 er slaet fuldt igennem pa
inflationstakten. Hertil kommer, at en tendens til lidt starre Ianstigninger ogsa treekker tjene-
stepriserne op som fglge af et stort Ignindhold.

Omvendt har stigningen i de danske importpriser vaeret forholdsvis svag i 2017. Det skyldes
blandt andet, at den effektive kronekurs overordnet set er blevet styrket. Det ggr udenlandske
varer billigere opgjort i danske kroner.
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Figur 4.35
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Figur 4.36
Forbrugerpris- og kerneinflation
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Anm.: Sidste observation i figur 4.35 og figur 4.36 er november 2017. I figur 4.36 er kerneinflationen op-

gjort som @ndringen i forbrugerprisindekset ekskl. energi og ikke-forarbejdede fodevarer.
Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

Den underliggende tendens til starre prisstigninger ses ogsa i kerneinflationen, som er for-
brugerprisinflationen renset for priser pa energi og ikke-forarbejdede fgdevarer, jf. figur 4.36.

Den opadgaende tendens i bade vareinflationen og tjenesteinflationen ventes at fortsaette i
prognoseperioden i takt med blandt andet et @get kapacitetspres. Den arlige stigning i forbru-
gerpriserne forventes at tiltage fra 0,3 pct. i 2016 til 1,7 pct. i 2019, jf. tabel 4.7.

Tabel 4.7
Prisudvikling

Arlig vaekst, pct.

Nettopriser

Bidrag fra afgifter og boligstette
Forbrugerpriser

HICP

Gns.
1995-2016

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

2015

0,7
-0,2
0,5
0,3

2016

0,4
-0,2
0,3
0,0

2017

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

2018

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

2019

1,7
-0,1
1,7
1,6

Anm.: Skennene i tabel 4.7 er baseret pd observationer til og med november 2017. Bidraget fra afgifter og
boligstotte er opgjort som forskellen mellem forbruger- og nettoprisinflationen.
Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

Prisstigningstakterne forventes dog at forblive forholdsvis moderate. Saledes ventes forbru-
gerprisinflationen i 2019 stadig at ligge under 2 pct., som er det historiske gennemsnit siden

1995.
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Udviklingen deekker blandt andet over en forventning om moderate, om end stigende, Ign-
stigningstakter. Modsat er der en afdeempende virkning pa prisudviklingen af en raekke af-
giftsnedsaettelser, herunder af udfasningen af PSO-afgiften i perioden 2017-2022, nedseettel-
sen af registreringsafgiften og af en raekke afgiftsnedsaettelser i de kommende ar fra aftalen
om erhvervs- og iveerksaetterinitiativer fra november.
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Kapitel 5

5. Ofttentlige finanser og
finanspolitik

5.1 Indledning

Dansk gkonomi er pa vej ind i en hgjkonjunktur. Det vurderes nu, at beskeeftigelse og pro-
duktion overstiger de strukturelle niveauer i 2018, og at opsvinget fortsaetter i 2019.

I den situation bgr finans- og strukturpolitikken bidrage til at imgdega presset i gkonomien.
Regeringen tilrettelaegger finanspolitikken efter gradvist at gare fremskridt mod strukturel
balance, og finans- og strukturpolitikken vurderes samlet set at bidrage til at deempe kapaci-
tetspresset i de kommende ar, jf. afsnit 5.5.

Den faktiske saldo vurderes styrket i hele prognoseperioden sammenlignet med vurderingen i
august. For 2018 og 2019 kan en stor del af forbedringen tilskrives de styrkede konjunkturer,
som medfgrer hgjere indtaegter fra blandt andet indkomst- og selskabsskatter og moms samt
lavere udgifter til overfgrsler til ledige mv. | beregningen af den strukturelle saldo korrigeres
sadanne konjunkturaftheengige udsving. Skannene for den strukturelle saldo er usendrede for
2018 og 2019, jf. afsnit 5.2.

Skannet for det strukturelle underskud for 2017 er imidlertid nedjusteret til 0,2 pct. af BNP fra
0,5 pct. af BNP i augustvurderingen. Det kan blandt andet henfgres til lavere statslige drifts-
udgifter end tidligere ventet, som ogsa er medvirkende til, at skennet for realveeksten i det
offentlige forbrug i 2017 er nedjusteret i forhold til augustvurderingen, ligesom det isoleret set
bidrager til en opjustering af realvaeksten i 2018, jf. afsnit 5.4.

@MU-gaelden ventes at fastholde en bred margin til EU's graense pa 60 pct. af BNP i hele
prognoseperioden. Den ansvarlige kurs i finanspolitikken og en moderat offentlig gaeld med-
virker til at sikre en fortsat hgj grad af tillid til dansk gkonomi.

5.2 Den faktiske offentlige saldo

Ifelge Danmarks Statistiks regnskabsopgerelse for 2016 udgjorde underskuddet pa den
faktiske offentlige saldo ca. 8% mia. kr. svarende til 0,4 pct. af BNP i 2016.

Med udgangspunkt i den aktuelle vurdering af konjunktursituationen og forudsaetningerne om
den gkonomiske politik, skannes underskuddet pa den faktiske offentlige saldo at blive redu-
ceret il ca. 0,0 pct. af BNP i 2017. Underskuddet pa den faktiske offentlige saldo skannes at
udgere 0,8 pct. af BNP i 2018 og 0,6 pct. af BNP i 2019, jf. tabel 5.1.
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Tabel 5.1
Oversigt over den offentlige saldo

2014 2015 2016 2017 2018 2019
Offentlig saldo, mia. kr. 22,7 -29,8 -8,4 -0,8 -17,2 -14,8
Offentlig saldo, pct. af BNP 1,1 -1,5 -0,4 0,0 -0,8 -0,6

Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

Trods forventet fremgang i bade BNP og beskeeftigelse skennes det faktiske offentlige un-
derskud gget med ca. %% pct. af BNP fra 2017 til 2019. Det skal primzert ses i lyset af, at de
volatile indtaegter fra pensionsafkastskatten skennes at aftage med ca. 2 pct. af BNP fra
2017 til 2019.

Udviklingen skal desuden ses i lyset af, at skannet for den faktiske offentlige saldo i 2018-
2019 afspejler engangsforhold knyttet til de indgaede aftaler i foraret 2017. | forleengelse af
den indgaede Aftale om flere ar pa arbejdsmarkedet forventes saledes en ekstraordinaer
skattefri engangsudbetaling af efterlensbidrag pa ca. 5 mia. kr. i 2018, mens der pa baggrund
af aftalen om Tryghed om boligskatten forventes en tilbagebetaling pa 9 mia. kr. i 2019 til
boligejere, som har betalt skat af for hgje vurderinger mv."

De overordnede forudsaetninger bag sk@nnene for de offentlige finanser er beskrevet i boks
5.1. Skgnnene for de offentlige udgifter og indteegter er naermere beskrevet i bilag 5.1.

AEndring af sk@nnene for den faktiske offentlige saldo i 2017-2018

| forhold til vurderingen i august er skgnnet for den faktiske offentlige saldo forbedret med ca.
29% mia. kr. i 2017 og ca. 10 mia. kr. i 2018, jf. tabel 5.2. Forbedringen afspejler navnlig
hgjere forventede offentlige indtaegter i lyset af de forbedrede konjunkturudsigter samt en
opjustering af de forventede indtaegter fra pensionsafkastskatten mv. i 2017. Hertil kommer
lavere forventede udgifter til offentligt forbrug i 2017 samt lavere skennede udgifter til ind-
komstoverfarsler i begge ar.

Indteegterne fra selskabsskatter er opjusteret med ca. 7 mia. kr. i 2017 og ca. 4% mia. kr. i
2018. De hgijere forventede indteegter afspejler blandt andet, at indbetalingerne af selskabs-
skat i 2017 har veeret hgjere end hidtil forudsat.

Sammenlignet med vurderingen i august er de forventede indtaegter fra pensionsafkastskat-
ten opjusteret med ca. 9% mia. kr. i 2017 og ca. % mia. kr. i 2018. Opjusteringen kan i begge
ar henfares til en lavere skgnnet stigning i renten i lgbet af aret. Dette gger alt andet lige
kursveerdien af pensionskassernes obligationsportefaljer og dermed grundlaget for pensions-
afkastskatten. | 2017 skal opjusteringen endvidere ses i lyset af et hgjere skonnet afkast af
pensionsselskabernes aktiebeholdninger end lagt til grund i augustvurderingen.

! 1 aftalen om Tryghed for boligskatten er der indregnet en samlet tilbagebetaling af ejendomsskatter til boligejerne
med umiddelbar virkning for tilbagelob pa ca. 13" mia. kr. Der er lagt til grund, at 9 mia. kr. udbetales i 2019,
mens 4% mia. kr. udbetales i 2020.
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Boks 5.1
Forudsazetninger for skennene for de offentlige finanser i @konomisk Redeggrelse, december
2017

Den aktuelle vurdering af den offentlige saldo i 2017-2019 er baseret pa det opdaterede konjunkturgrund-
lag, som er beskrevet i kapitel 1-4.

For 2017 er skennene for de offentlige finanser herudover baseret pa finansloven for 2017, de kommunale
og regionale budgetter for 2017, den statslige udgiftsopfelgning 3 for 2017 samt forelgbige oplysninger om
kommunernes og regionernes udgifter i 1.-3. kvartal 2017. Hertil kommer virkningen af politiske aftaler mv.,
der er indgaet siden aftalen om finansloven for 2017.

12018 er skannene for de offentlige finanser — ud over det opdaterede konjunkturgrundlag — baseret pa
aftalen om finansloven for 2018 (herunder aftale om erhvervs- og lvaerksaetterinitiativer og aftale om
omlaegning af bilafgifterne) og forelabige oplysninger om de kommunale og regionale budgetter for 2018.
Finanspolitikken i 2018 er fastlagt inden for rammerne af budgetloven og de geeldende udgiftslofter for stat,
kommuner og regioner.

12019 er skennene for de offentlige finanser blandt andet baseret pa de dele af finansloven for 2018, der
baerer med over i 2019, samt beregningstekniske forudsaetninger for det offentlige forbrug og de offentlige
investeringer mv. i 2019. Finanspolitikken for 2019 vil blive fastlagt i Iebet af 2018 i forbindelse med finans-
loven for 2019 samt gkonomiaftalerne med kommunerne og regionerne.

Det er beregningsteknisk forudsat, at de resterende reserver fra Jobreformens forste fase, til lettelser i skat-
ten pa arbejde, og fra Aftale om flere ar pa arbejdsmarkedet, juni 2017, til handtering af samspilsproblemet

pa pensionsomradet, samt den uudmgntede pulje til kommunale skattelettelser udmeantes til lavere person-
skatter.

De forventede indteegter fra personskatter mv. (inkl. arbejdsmarkedsbidrag) er opjusteret
med ca. 2% mia. kr. i 2017 og ca. 3% mia. kr. i 2018. Merindteegterne afspejler blandt andet
virkningen af hgjere forventet Ignsum i lyset af de forbedrede konjunkturudsigter. 1 2018
bidrager aftaleelementerne i finansloven for 2018 — herunder en permanent BoligJobordning
og fiernelse af udligningsskat pa pensionsudbetalinger — isoleret set til at reducere indteeg-
terne fra personskatter mv.

Indteegterne fra aktieindkomstskatten er opjusteret med ca. 22 mia. kr. i 2017 og nedjusteret
med ca. ¥z mia. kr. i 2018. Justeringen skal blandt andet ses i lyset af, at tidligere forudsat
refusion af udbytteskat i 2017 forventes udskudt til 2018. | 2018 modsvares virkningen af
udskudt refusion fra 2017 af forventede hgjere udbyttebetalinger i Izbet af 2018.

Indteegterne fra moms er opjusteret med ca. % mia. kr. i 2017 og ca. 1 mia. kr. i 2018. | beg-
ge ar kan justeringen henfares til stgrre indenlandsk efterspgrgsel.

Pa udgiftssiden er de sk@nnede udgifter til offentligt forbrug nedjusteret med ca. 2 mia. kr. i
2017 og opjusteret med ca. ¥4 mia. kr. i 2018. Nedjusteringen i 2017 skal ses i lyset af, at den
statslige udgiftsopfelgning 3 for 2017 peger i retning af lavere forventede statslige driftsudgif-
ter end lagt til grund i augustvurderingen. Opjusteringen af det offentlige forbrug i 2018 af-
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spejler blandt andet aftalen om finansloven for 2018 mv. De sk@nnede udgifter til det offentli-
ge forbrug er naermere beskrevet i afsnit 5.4.

Tabel 5.2
Andrede sken for den offentlige saldo i 2017-2018 i forhold til augustvurderingen

Mia. kr. 2017 2018
AEndring af sken for den offentlige saldo, mia. kr. 29,6 10,0
Heraf:

- Selskabsskatter, ikke kulbrinteskattepligtige 7,0 4,7
- Pensionsafkastskat 9,8 0,8
- Personskatter mv. (inkl. arbejdsmarkedsbidrag, ekskl. aktieindkomstskat) 2,6 3,7
- Aktieindkomstskat 2,5 -0,5
- Moms 0,8 0,9
- Offentligt forbrug 2,0 -0,2
- Overferselsindkomster 2,2 2,1
- @vrige udgifter og indteegter (residual) 2,7 -1,5

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

Kilde: Egne beregninger.

Overfgrselsudgifterne er nedjusteret med ca. 2% mia. kr. i 2017 og ca. 2 mia. kr. i 2018. |
begge ar kan nedjusteringen blandt andet henfgres til lavere skennede udgifter til sygedag-
penge og folkepension.

AEndrede skan for en raekke gvrige udgifts- og indtaegtsposter bidrager samlet set til en for-
bedring af den faktiske offentlige saldo pa ca. 2% mia. kr. i 2017 og en sveekkelse pa ca. 1%
mia. kr. i 2018. Forbedringen i 2017 afspejler blandt andet lavere skennede udgifter til EU-
bidrag. Hertil kommer udgiftsmaessige forskydninger mellem 2017 og 2018 i relation til udbe-
talingen af udviklingsbistand mv. De sendrede skan for 2017 og 2018 afspejler desuden
hgjere skgnnede Nordsgindtaegter i begge ar som fglge af et hajere skan for olieprisen,
mens de forventede indteegter fra registreringsafgiften er nedjusteret i begge ar i lyset af den
indgaede aftale om omlaegning af bilafgifterne mv.

Den strukturelle offentlige saldo

Den strukturelle saldo er et beregnet mal for den underliggende stilling pa de offentlige
finanser ved den givne finanspolitik og er det centrale styringsinstrument i tilretteleeggelsen
af finanspolitikken. Den strukturelle saldo renses — i modsaetning til den faktiske saldo — for
konjunkturerne og en reekke andre midlertidige forhold og er derfor et mere robust mal for
den reelle stilling pa de offentlige finanser.
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Saldokravet i budgetloven indebaerer, at den strukturelle saldo ved fremsaettelsen af finans-
lovforslaget for et givet finansar hgjst ma udvise et underskud pa 0,5 pct. af BNP — medmin-
dre der foreligger exceptionelle omstaendigheder. | perioden efter fremlaeggelsen af finanslov-
forslaget kan der ikke gennemfares politiske beslutninger, som svaekker den strukturelle
saldo ud over underskudsgreensen.

Den strukturelle saldo skennes at udvise et underskud pa 0,2 pct. af BNP i 2017, 0,3 pct. af
BNP i 2018 og 0,2 pct. af BNP i 2019. Dermed er den strukturelle saldo uzendret i 2018 og
2019 i forhold til augustredegarelsen og det opdaterede 2025-forlgb fra august.

For 2017 er den strukturelle saldo forbedret med 0,3 pct. af BNP i forhold til august. Det skal
blandt andet ses i lyset af lavere skgn for driftsudgifterne i staten end tidligere ventet, ligesom
udgifterne til folkepension og sygedagpenge skgnnes at veere lavere. Arsagen til de lavere
skgn for de offentlige udgifter er ikke andringer i konjunkturerne, og saldoforbedringen mod-
gas derfor ikke af justerede skgn for konjunkturgabene. | de kommende ar tilrettelaegges
finanspolitikken ud fra, at de strukturelle underskud gradvist afvikles i overensstemmelse med
konjunkturfremgangen og 2025-planens mal og pejlemaerker.

Strukturel versus faktisk offentlig saldo

Beregningen af den strukturelle saldo foretages ved, at den faktiske offentlige saldo korrige-
res for de udsving, der vurderes at fglge af konjunkturerne, og en raekke andre midlertidige
forhold. Det drejer sig blandt andet om de ofte store fluktuationer i indteegterne fra pensions-
afkastskatten og olie- og gasudvindingen i Nordsgen. Den strukturelle saldo i et givet ar er
dermed et skan for, hvor stort det offentlige over- eller underskud ville have veeret i en normal
situation, dvs. en situation, hvor den gkonomiske aktivitet hverken er seerskilt hgj eller lav, og
hvor de offentlige finanser samtidig ikke er pavirket af andre midlertidige forhold.

Eksempelvis beregnes det strukturelle underskud pa 0,3 pct. af BNP i 2018 med udgangs-
punkt i det skennede faktiske underskud pa 0,8 pct. af BNP, jf. tabel 5.3 (pkt. 1). Da de aktu-
elle konjunkturer (malt ved et sammenvejet output- og beskaeftigelsesgab) er bedre end i en
normalsituation, skal den faktiske saldo korrigeres for den forbedring af den faktiske saldo,
som de positive konjunkturgab medfgrer. Den beregnede bedring herfra udger ca. 0,3 pct. af
BNP i 2018 (pkt. 2).

Ud over konjunkturbidraget korrigeres den faktiske offentlige saldo for udsving i en reekke
seerlige poster (pkt. 3-8), hvor Nordsgindteegterne, pensionsafkastskatten, provenuet fra
selskabsskat og registreringsafgift samt nettorenteudgifter og en raekke specielle poster
samlet set vurderes at ligge ca. 0,7 pct. af BNP under det strukturelle niveau i 2018. Det er
iseer drevet af, at de faktiske niveauer for pensionsafkastskatten samt de specielle budgetpo-
ster skgnnes lavere end de strukturelle niveauer, jf. figur 5.1-5.6. Herudover korrigeres der
for @vrige forhold (pkt. 9), som navnlig skal ses i lyset af, at der i nogle ar kan vaere engangs-
forhold, dvs. szerlige forhold af ikke-tilbagevendende karakter, som pavirker den faktiske
saldo, uden at have seerlig betydning for den underliggende stilling pa de offentlige finanser.
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Tabel 5.3
Fra faktisk til strukturel saldo

2016 2017 2018 2019
Pct. af BNP
1. Faktisk saldo -0,4 0,0 -0,8 -0,6
Heraf bidrag til den faktiske saldo fra:
2. Konjunkturgab -0,6 0,0 0,3 0,6
3. Selskabsskat" 0,4 0,6 0,4 0,2
4. Registreringsafgift 0,1 0,1 0,1 0,2
5. Pensionsafkastskat 0,5 -0,3 -0,9 -0,9
6. Nordsgindtaegter” 0,7 0,3 0,1 0,2
7. Nettorentebetalinger og udbytter” -0,1 0,0 0,1 0,2
8. Specielle budgetposter” 0,2 0,1 0,4 0,5
9. @vrige forhold® 0,0 0,0 -0,1 0,0
10. Strukturel saldo (1-2-3-4-5-6-7-8-9)" -0,2 -0,2 -0,3 0,2
Memopost: Sammenvejet konjunkturgab -0,7 0,0 0,5 0,7
1) Ekskl. indtaegter vedr. nordseaktiviteter.
2) Det strukturelle niveau korrigeres med a@ndringen i den varige virkning i forhold til den mellemfri-

stede fremskrivning i forbindelse med Opdateret 2020-forlob, september 2015, jf. notatet "Metodejustering for
strukturelle indtagter fra Nordsoen” pa www.fm.dk. Korrektionen svarer til 0,06-0,09 pct. af BNP i 2016-
2019. Herudover justeres provenuet for de direkte konsekvenser for Nordseindtagterne i 2017-2019
af aftalen om genopretning af Tyra-feltet (marts 2017).

3) Indeholder diverse drifts- og kapitaloverforsler (netto). Ligeledes indgar en korrektion for ekstraor-
dinar udbetaling af efterlonsbidrag i 2018 pé godt 5 mia. kr. i forlengelse af Aftale om flere ar pa ar-
bejdsmarkedet (juni 2017). Endeligt indgér en korrektion pa 9 mia. kr. i 2019, som afspejler tilbagebe-
taling af ejendomsskatter vedr. ejerboliger og erhvervsejendomme, hvor der er betalt skat af for hoje
vurderinger mv., jf. forlig om boligheskatningen (maj 2017).

4) Indeholder korrektion for PSO-afgiften, forskelle i tilsagnsniveau og aflob for udviklingsbistanden.
Herudover korrigeres der for folgende engangsforhold: Afledt af skatterabatten vedr. omlagning af
eksisterende kapitalpensioner, anslas de ordinare indtagter at vaere fremrykket med hhv. godt 5 mia.
kr. 12013 og godt 2 mia. kr. i 2014 fra perioden 2015-2019. Herudover korrigeres der for @ndret
indfasning af EU-rabatten mellem 2015 og 2016 svarende til korrektionen af udgiftslofterne. Qvrige
forhold omfatter desuden en omregning af strukturel saldo i pct. af faktisk BNP til pct. af strukturelt
BNP. I 2016 er der korrigeret for nye oplysninger om de offentlige indtegter, som endnu ikke vur-
deres afspejlet i Danmarks Statistiks opgorelse af den faktiske offentlige saldo. I 2018 og 2019 er der
endvidere korrigeret for investeringen i kampfly, som planlegges i petioden 2021-2026, men pavir-
ker den strukturelle saldo gennem et syvirs glidende gennemsnit.

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

Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.
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Figur 5.1 Figur 5.2
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Figur 5.3 Figur 5.4
Pensionsafkastskat Nordsgindtagter
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Figur 5.5 Figur 5.6
Nettorenter og udbytter Specielle budgetposter
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Anm: 1 figur 5.6 indgir der forhold af ekstraordinaer karakter i det faktiske niveau, herunder tilbagebetaling
af efterlonsbidrag pa 28" mia. kr. i 2012. Disse renses ud i beregningen af det strukturelle niveau.

Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.
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Ar til ar-aendring i den strukturelle saldo

Der er usikkerhed forbundet med sk@nnet for bade niveauet for den strukturelle saldo i et
givet &r samt aendringen i den strukturelle saldo fra ar til ar. For yderligere at understatte
beregningerne af den strukturelle saldo udarbejdes der en skansmeessig dekomponering af
ar til ar-aendringerne baseret pa separate "bottom-up”-bidrag til udviklingen i den strukturelle
saldo. De beregnede bottom-up-bidrag omfatter navnlig bidrag fra sendringer i finanspolitik-
ken (baseret pa de direkte provenuer, der indgar i beregningen af finanseffekten) og een-
dringer i de strukturelle provenuer fra de seerlige poster.

Tabel 5.4
Ar til ar-zendring i den strukturelle offentlige saldo

Pct. af BNP 2016 2017 2018 2019
Strukturel saldo -0,2 -0,2 -0,3 -0,2
AEndring i strukturel saldo 0,0 -0,1 0,1

Bidrag til 2ndring:

Provenuer fra finanspolitikken og virkning 0,2 0,2 0,3
Pensionsafkastskat 0,0 0,0 0,0
Nordsgindteegter -0,3 -0,2 -0,1
Nettorentebetalinger 0,0 0,0 0,1
Specielle budgetposter 0,0 0,1 0,0
Overfarsler til udlandet 0,0 -0,2 0,0
Strukturel produktivitetsvaekst” 0,1 0,0 0,0
Andre forhold (residual)” 0,1 0,0 0,1
1) Baseret pa de direkte provenuer fra finanseffektberegningen inkl. virkningen af udviklingen i den

strukturelle beskaftigelse. De skattepligtige indkomstoverforsler er opgjort effer skat. I 2018 korrige-
res for den midlertidige udbetaling af efterlon pa ca. 5 mia. kr., som ikke pavirker den strukturelle
saldo. 1 2019 korrigeres for tilbagebetaling af ejendomsskatter vedr. ejerboliger og erhvervsejen-
domme pa ca. 9 mia. kr.

2) Provenuerne fra finanspolitikken er blandt andet opgjort i forhold til en udglattet produktivitets-
vakst. I 2017 er produktivitetsveksten imidlertid svagere, hvilket isoleret set svakker den strukturel-
le saldo.

3) Kan blandt andet afspejle @ndringer i eftersporgselssammensatningen, forskydninger i pensionsind-

og udbetalinger samt husholdningernes nettokapitalindkomster mv.
Kilde: Egne beregninger.

Fra 2016 til 2017 skgnnes den strukturelle saldo usendret, jf. tabel 5.4. Finans- og struktur-
politikken bidrager isoleret set med en forbedring pa 0,2 pct. af BNP, hvilket blandt skal ses i
sammenhang med, at senere ars reformer har gget det strukturelle arbejdsudbud samt en
forholdsvis afdeempet vaekst i det offentlige forbrug i 2017. Det bliver imidlertid modsvaret af
aftagende nordsgindtaegter, som svaekker den strukturelle saldo med 0,3 pct. af BNP fra
2016 til 2017.
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Fra 2017 til 2018 sk@nnes den strukturelle saldo forveerret med 0,1 pct. af BNP. Det skal ses
i lyset af faldende nordsgindteegter samt @gede overfarsler til udlandet, der er drevet af et
stigende EU-bidrag og hgjere udgifter til udviklingsbistand. En konsolidering af finanspolitik-
ken drevet af deempende bidrag fra de offentlige investeringer og fra indkomstoverfgrsler
forbedrer isoleret set den strukturelle saldo.

Fra 2018 til 2019 skgnnes den strukturelle saldo forbedret med 0,1 pct. af BNP. Forbedrin-
gen er primeaert drevet af konsolideringen af finanspolitikken og stigningen i den strukturelle
beskaeftigelse, som tilsammen bidrager med 0,3 pct. af BNP. Blandt andet et aftagende
strukturelt Nordsgprovenu treekker i modsat retning.

5.3 Udgiftslofter for stat, kommuner og regioner

Med budgetloven er der fra og med 2014 indfert bindende udgiftslofter for stat, kommuner og
regioner. Udgiftslofterne skal understotte, at de offentlige finanser udvikler sig i overens-
stemmelse med de finanspolitiske malsaetninger og pejlemaerker, og at udgifterne holder sig
inden for de planlagte rammer. Udgiftslofterne fastlaegger en avre greense for de omfattede
udgifter i en periode pa fire ar fra det aktuelle ar. Det betyder, at der med finansloven for
2018 fastsaettes udgiftslofter for 2021. Siden 2014 er finanspolitikken blevet fastsat i over-
ensstemmelse med de geeldende udgiftslofter.

Udgiftslofterne er overholdt pa finansloven for 2018

Finanspolitikken er med finansloven for 2018 og forelgbige oplysninger om kommunernes og
regionernes budgetter for 2018 i overensstemmelse med udgiftslofterne for stat, kommuner
og regioner, jf. tabel 5.5.

Tabel 5.5
Loftbelagte udgifter i 2018

Statslige dellofter Kommunalt loft Regionale dellofter
Indkomst- Sundheds- Udviklings-
Mia. kr. (2018-priser) Driftsudgifter overfarsler Serviceudgifter udgifter opgaver
Loft 195,1 264,4 246,1 112,1 3,1
FL18 og kommunale og 195,0 260,4 246,1 112,1 31

regionale budgetter

Kilde: Finansloven for 2018 og forelobige oplysninger om kommunernes og regionernes budgetter for
2018.

Pa finansloven for 2018 er udgifterne under det statslige delloft for driftsudgifter budgetteret
svarende til det geeldende udgiftsloft, mens budgetteringen af udgifterne under det statslige
delloft for indkomstoverfarsler ligger ca. 4 mia. kr. under det gaeldende udgiftsloft pa finanslo-
ven for 2018.

En forelgbig opggrelse af de kommunale budgetter for 2018 viser, at kommunerne budgette-
rer med serviceudgifter, der ligger pa linje med det geeldende udgiftsloft for 2018. Den forelg-
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bige opgerelse af kommunernes budgetter indikerer endvidere, at service- og anlaegsudgif-
terne samlet set ligger inden for rammerne af den indgaede gkonomiaftale for 2018.

Med afsaet i de forelgbige oplysninger om regionernes budgetter for 2018 vurderes de regio-
nale udgiftslofter i 2018 ogsa at veere overholdt.

| forleengelse af regeringens 2025-plan Veekst og velstand 2025 og de indgaede aftaler i
foraret 2017 om Tryghed om boligskatten, Aftale om flere ar pa arbejdsmarkedet mv. er der
sammen med finanslovforslaget for 2018 fremsat aendringsforslag til de gaeldende udgiftslof-
ter for 2017-2020. Sammen med finanslovforslaget for 2018 blev der desuden fremsat lov-
forslag om fastsaettelse af udgiftslofter for det nye fjerde loftsar for 2021.

De fremsatte lovforslag om udgiftslofter er efterfglgende justeret, sa udgiftslofterne pa finans-
loven for 2018 afspejler de indgaede aftaler om Omlaegning af bilafgifterne, Erhvervs- og
ivaerkseetterinitiativer samt finansloven for 2018 mv. Udgiftslofterne afspejler saledes de
konkrete initiativer i de politisk vedtagne aftaler. Udgiftslofterne pa finansloven for 2018 frem-
gar af tabel 5.6.

Tabel 5.6
Udgiftslofter pa finansloven for 2018

2018 2019 2020 2021
Mia. kr. (2018-priser)
Statsligt delloft for driftsudgifter 195,1 203,6 206,0 207,8
Statsligt delloft for indkomstoverfgrsler 264,4 262,0 259,0 257,4
Kommunalt udgiftsloft 246,1 245,6 2451 2446
Regionalt delloft for sundhedsudgifter 112,1 112,1 112,0 111,9
Regionalt delloft for udviklingsopgaver 3,1 3,0 3,0 3,0

Kilde: Finansloven for 2018.

Udgiftslofterne for 2018-2021 pa finansloven for 2018 er naermere beskrevet pa finansmini-
steriets hjemmeside (www.fm.dk).

5.4 Offtentligt forbrug, beskaftigelse og investeringer

De opdaterede udgiftsskgn for det offentlige forbrug og de offentlige investeringer er baseret
pa en opfelgning pa de offentlige budgetter i 2017 og 2018, herunder med afszet aftalen om
finansloven for 2018. | 2019 tager skennene afsaet i beregningstekniske forudsaetninger om
finanspolitikken.
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Det offentlige forbrug

Det reale offentlige forbrug skennes at vokse med 0,5 pct. i 2017 og med 1,0 pct. i 2018. |
2019 er realveeksten i det offentlige forbrug beregningsteknisk forudsat at udgere 0,3 pct.
svarende til regeringens malsaetning om en basisrealvaekst.

Realvaeksten i det offentlige forbrug er i prognosearene lavere end gennemsnittet for 2000-
2016, og bidrager til, at udgiftsniveauet aftager malt som andel af gkonomien, jf. figur 5.7. Det
offentlige forbrug som andel af den samlede gkonomi er dog fortsat over gennemsnittet for
perioden far den globale finanskrise, jf. figur 5.8.

Figur 5.7 Figur 5.8
Realvaekst i det offentlige forbrug Offentligt forbrugsniveau
Pct. Pct. Pct. af strukturelt BNP Pct. af strukturelt BNP
14 - r 14 30 4 r 30
1,2 4 r12 28 F 28
1,0 1 F1.0 26 I 26
—~
0,8 1 F 08 24 4 F 24
0,6 A L 06 22 22
04 A F04 20 1 20
Ovz — l‘ 0I2 N .
0,0 . . - 0,0 B+ ——+ 16
Gennemsnit 2017 2018 2019 90 92 94 96 98 00 02 04 06 08 10 12 14 16 18
2000-2016
Gennemsnit 1990-2007 ——Pct. af strukturelt BNP

Anm.: I figur 5.7 er realvaksten opgjort ved inputmetoden.
Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

De nominelle offentlige forbrugsudgifter skennes at udgere ca. 536% mia. kr. i 2017, hvilket
er ca. 2 mia. kr. lavere end skannet i august, jf. tabel 5.7. Nedjusteringen skal ses i lyset af,
at den statslige udgiftsopfelgning 3 for 2017 peger i retning af lavere forventede driftsudgifter
i staten end lagt til grund i augustvurderingen. Realveeksten i det offentlige forbrug i 2017 er
blandt andet pa den baggrund nedjusteret med samlet set 0,3 pct.-point sammenlignet med
augustskannet.
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Tabel 5.7
Skon for det offentlige forbrug 2017-2019

Realvakst, pct.
Augustvurdering
Decembervurdering

- AEndring ift. august, pct.-point
Mia. kr., arets priser
Augustvurdering
Decembervurdering

- AEndring ift. august

2016

0,2
0,2
0,0

525,5
524,8
-0,7

2017

0,8
0,5
-0,3

538,3
536,3
-2,0

2018

0,5
1,0
0,5

552,2
552,4
0,2

2019

565,6

Anm.: Realvaeksten er opgjort ved inputmetoden. Det forudszttes ved skon for realvacksten i det offentlige

forbrug fra 2017 og frem, at der ikke er nogen forskel pd opgorelsen ifolge outputmetoden i natio-

nalregnskabet og inputmetoden.

Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

1 2018 skannes det nominelle offentlige forbrug at udgere knap 552% mia. kr. Sammenlignet
med ske@nnet i augustvurderingen er de forventede udgifter til det offentlige forbrug i 2018
opjusteret med ca. % mia. kr., hvilket blandt andet afspejler virkningen af finansloven for

2018.

Aftalen om finansloven for 2018 giver isoleret set anledning til en opjustering af skennet for
det offentlige forbrug pa ca. % mia. kr. i 2018, idet stgrstedelen af de reserver, der pa finans-
lovforslaget for 2018 blev forudsat udmentet uden for det offentlige forbrug, udmentes til
tiltag, der indgar i det offentlige forbrug i aftalen. | modsat retning traekker lavere forventede
driftsudgifter i forbindelse med aktiveringsindsatsen mv. pa finansloven for 2018. Det bemeer-
kes i forlaengelse heraf, at det offentlige forbrug er pavirket af mange forskellige forhold, jf.

boks 5.2.
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Boks 5.2
Lebende @&ndringer i den forventede og realiserede vaekst i det offentlige forbrug

Det offentlige forbrug er en nationalregnskabsmaessig opgerelse, som primaert omfatter de offentlige udgif-
ter til aflenning af ansatte og keb af varer og tjenesteydelser fra den private sektor mv. Opgerelsen af savel
niveauet som realvaeksten i det offentlige forbrug fra ar til ar er pavirket af en raekke forhold, som indebze-
rer, at den Igbende forventede og realiserede forbrugsveekst kan afvige fra den planlagte og forudsatte for-
brugsveekst. Nedenfor er angivet en raekke eksempler pa sadanne forhold:

Basisar: Realvaeksten i det offentlige forbrug vil vaere falsom overfor aendringer 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 pavirke realveeksten i det pageeldende ar og i det efterfalgende ar. Den opgjorte forbrugs-
veekst vil saledes kunne aendre sig maerkbart i et givet ar, selvom der ikke er foretaget diskretionaere aen-
dringer i den gkonomiske politik.

Disponering af det finanspolitiske raderum: Det finanspolitiske raderum i de mellemfristede fremskriv-
ninger — der opgeres som udgiftsvaeksten i det offentlige forbrug inkl. en evt. makroreserve — omsaettes lo-
bende til udgiftslofter for stat, kommuner og regioner. Udgiftslofterne udger efterfalgende grundlaget for den
udgiftspolitiske planlaegning. Udgiftslofterne omfatter bade udgifter, der i nationalregnskabet opgeres som
offentligt forbrug, og udgifter, der i nationalregnskabet opgeres som overfarsler til udlandet (fx EU-bidrag,
udviklingsbistand), subsidier (tilskud mv.) og offentlige investeringer (udgifter til forskning og udvikling). Den
lgbende prioritering under udgiftslofterne og @endrede sken for fx udgifterne til det danske EU-bidrag vil sa-
ledes pavirke opgerelsen af det offentlige forbrug.

Aktivitetsbaserede bevillinger: Udgifterne til det offentlige forbrug omfatter en raekke udgifter, der afhaen-
ger af den skgnnede aktivitet. Det gaelder fx taxameterstyrede udgifter pa uddannelsesomradet, udgifter til
indkvartering af asylansggere samt (lovbundne) driftsudgifter knyttet til aktiveringsindsatsen i kommunerne,
som er placeret uden for udgiftslofterne. Z£ndrede forudsaetninger om aktiviteten i et givet ar vil saledes pa-
virke opgerelsen af den offentlige forbrugsveekst, selvom der ikke er foretaget diskretionsere sendringer i
den gkonomiske politik.

Realveeksten i det offentlige forbrug i 2018 er samlet set opjusteret fra 0,5 pct. i augustvurde-
ringen til 1,0 pct. Den hgjere skennede realvaekst i 2018 afspejler farst og fremmest virknin-
gen af lavere skgnnede udgifter til det offentlige forbrug i 2017, som rent teknisk indebaerer
en opjustering af realveeksten for 2018. Hertil kommer virkningen af en mindre opjustering af
de offentlige forbrugsudagifter i 2018, som fglge af blandt andet elementerne i finanslovafta-
len. Af den samlede opjustering af forbrugsvaeksten pa 0,5 pct.-point kan ca. 0,4 pct.-point
henfgres til virkningen af lavere skennede udgifter i 2017.

12019 er der forudsat en realveekst i det offentlige forbrug pa 0,3 pct. svarende til regerin-
gens malszetning om en basisrealvaekst. Det resterende finanspolitiske raderum i 2019 er —
pa linje med fremskrivningen i Opdateret 2025-forlgb, august 2017 — indregnet som en ma-
kroreserve. Sk@nnet for det offentlige forbrug i 2019 er pa nuveerende tidspunkt af bereg-
ningsteknisk karakter, idet finanspolitikken for 2019 vil blive fastlagt i Igbet af 2018 i forbin-
delse med finansloven og gkonomiaftalerne med kommunerne og regionerne for 2019.

Jkonomisk Redegegrelse - December 2017

149



150

Kapitel 5 Offentlige finanser og finanspolitik

Den offentlige beskeeftigelse

Efter en betydelig veekst i den offentlige beskeeftigelse i slutningen af 2000’erne er antallet af
offentligt ansatte ved udgangen af 2016 aftaget til et niveau, der omtrent svarer til situationen
for den kraftige stigning i 2009-2010, jf. figur 5.9.

Figur 5.9 Tabel 5.8

Offentlig beskaeftigelse Sken for offentlig beskaeftigelse (inkl. orlov)
;60;’0 S 1.000 oo 1.000 personer 2016 2017 2018 2019
o | om /Andring ift. aret for

820 L — | 820 August 2017 60 10 0,0

800 b 800 December 2017 60 00 20 -1,0
780 b 780 - /Endring 00 -10 20 =
760 I 760

) =T g 0 Niveau i december

01020304 050607080910 111213141516 17 1819 818 818 820 819

2017

—Inkl. orlov Ekskl. orlov.  ——Sken, december 2017

Anm.: Strejken i 2. kvartal 2008 og lockouten i 2. kvartal 2013 medforer et teknisk betinget fald i den of-
fentlige beskaftigelse ekskl. orlov.

Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

12017-2019 sk@nnes den offentlige beskeeftigelse at vaere omtrent ueendret i forhold til 2016,
Jjf. tabel 5.8. Den forudsatte udvikling i den offentlige beskeeftigelse skal blandt andet ses i
sammenhaeng med den forudsatte realvaekst i det offentlige forbrug over perioden.

Udviklingen i den offentlige beskaeftigelse afhaenger dog ogsa af fordelingen af det offentlige
forbrug pa henholdsvis aflenning af offentligt ansatte og kgb af varer og tienester fra private
leverandgrer. Det er séledes i praksis op til de enkelte kommunale, regionale og statslige
institutioner at fastseette antallet af offentligt ansatte inden for de givne gkonomiske rammer.
Offentlige institutioner, som veelger at udlicitere opgaver til private aktgrer, vil saledes alt
andet lige have en lavere lgnsum og faerre ansatte, men hgjere udgifter til kab af varer og
tjenester end institutioner, som vaelger selv at ansaette personale til at varetage en given
opgave.

Offentlige investeringer

Niveauet for de offentlige investeringer malt i forhold til BNP sk@nnes gradvist reduceret frem
mod 2019, men vil fortsat veere hgjt sammenlignet med det historiske gennemsnit. Séledes
skgnnes de offentlige investeringer mélt som andel af BNP at blive reduceret fra 3,5 pct. af
BNP i 2017 til 3,3 pct. af BNP i 2019, jf. figur 5.10.
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Figur 5.10
Offentlige investeringer
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Figur 5.11
Offentlige investeringer fordelt pa omrade
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Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

1 2017 skannes de samlede offentlige investeringer til 74,7 mia. kr., hvoraf stegrstedelen af
udgifterne udgeres af investeringer i bygninger og anleeg m.m., jf. figur 5.11. Skgnnet for de
offentlige investeringer i 2017 er pa niveau med skannet i @konomisk Redeggrelse, august
2017, jf. tabel 5.9. Den skannede realvaekst for 2017 er dog reduceret, idet regnskabstal for
2016 viser en opjustering af investeringsniveauet i forhold til opgerelsen i august.

Tabel 5.9
Offentlige investeringer, 2017-2019

2017 2018 2019
Nominelt investeringsniveau, mia. kr. (arets priser) 74,7 75,3 76,7
- heraf bygninger og anleeg m.m. 55,6 55,6 56,8
- heraf forskning og udvikling” 19,0 19,7 19,9
Realvakst i offentlige investeringer, pct. -4,0 -1,1 -0,1
- heraf bygninger og anleeg m.m. -1,7 -1,9 0,3
- heraf forskning og udvikling" -10,1 1,4 -1,1
Offentlige investeringer i pct. af BNP 3,5 3,4 3,3
- heraf bygninger og anleeg m.m. 2,6 2,5 2,5
- heraf forskning og udvikling” 0,9 0,9 0,9

1) Baseret pa nationalregnskabsopgorelsen af de offentlige udgifter til forskning og udvikling mv.

Opgorelsen er dermed ikke direkte sammenlignelig med det offentlige forskningsbudget.

Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

Med afsaet i finansloven for 2018 samt en forelgbig opgerelse af de kommunale og regionale
budgetter for 2018 skennes de offentlige investeringer at udgere 75,3 mia. kr. i 2018, hvilket
er pa linje med skennet i @konomisk Redegarelse, august 2017.
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Med udgangspunkt i Opdateret 2025-forlgb, august 2017 er der beregningsteknisk forudsat
et offentligt investeringsniveau pa 76,7 mia. kr. i 2019, svarende til en omtrent neutral real-
veekst. Det forudsatte investeringsniveau inkluderer udgifter til anleeg af nyt motorvejsspor pa
Vestfyn afsat pa finansloven for 2018.

Der er fortsat en udfordring vedrgrende de planlagte offentlige investeringer i 2019, der pa
det foreliggende grundlag vurderes at ligge ca. 2% mia. kr. over det beregningsteknisk forud-
satte niveau. Der vurderes ligeledes at vaere en udfordring vedrgrende de offentlige investe-
ringer i 2020 pa i starrelsesordenen 1 mia. kr. Der skgnnes derfor fortsat at veere et behov for
at foretage tilpasninger af de planlagte offentlige investeringer, sa de flugter med de finansie-
rede niveauer i Opdateret 2025-forlab, august 2017. Alternativt skal der findes seerskilt finan-
siering til at Igfte rammen til offentlige investeringer i 2019 og 2020.

5.5 Finanspolitikkens aktivitetsvirkning

Finans- og strukturpolitikken sk@nnes samlet set at daeempe kapacitetspresset i de kommende
ar, jf. tabel 5.10. Virkningen pa kapacitetspresset kan tentativt opdeles i bidrag fra finanspoli-
tikkens virkning pa efterspargslen og strukturpolitikkens virkning pa kapacitetspresset. Den
svagt deempende virkning pa kapacitetspresset afspejler primeert, at tidligere gennemfarte
strukturreformer gradvist udvider kapaciteten i skonomien, hvilket har en deempende virkning
pa kapacitetspresset.

Finanspolitikken skannes isoleret set at have en positiv virkning pa BNP-vaeksten i 2018. Det
afspejler blandt andet engangsudbetalingerne i forbindelse med muligheden for skattefri
udbetaling af efterlen (som felge af Aftale om flere &r pa arbejdsmarkedet, juni 2017), som
ager efterspgrgslen med ca. 0,1 pct. af BNP. Strukturpolitikkens daeempende virkning pa
kapacitetspresset betyder dog, at den samlede virkning pa kapacitetspresset er omtrent
neutral i 2018.

Finanseffekten i 2019 pavirkes af tilbagebetalingen af ejendomsskatter ved overgangen til
det nye ejendomsvurderingssystem (som falge af forliget om Tryghed om boligbeskatningen,
maj 2017). Engangsudbetalingerne er skannet til ca. 9 mia. kr. i 2019. Pa trods af engangs-
udbetalingen vurderes finanspolitikken at have en omtrent neutral virkning pa BNP-veeksten i
2019, hvilket afspejler en underliggende finanspolitisk stramning.
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Tabel 5.10

Finans- og strukturpolitikkens virkning pa kapacitetspresset (ét-arige effekter)

2015
Pct. af BNP
Finanspolitikkens virkning pa BNP-vaekst -0,3
Strukturpolitikkens virkning pa kapacitetspres -0,1
Samlet virkning pa kapacitetspres -0,3

2016

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

2017

0,1
0,1
-0,2

2018

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

2019

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

1) 12018 forudsattes de offentlige forbrugsudgifter at svare til det budgetterede. I 2017 skonnes de
offentlige forbrugsudgifter at vaere ca. 3,2 mia. kr. lavere end budgetteret. Denne forskel bidrager

isoleret set til at have virkningen pa BNP-vakst og kapacitetspres med ca. 0,15 pct. i 2018.

Anm.: Den samlede virkning pd kapacitetspresser beskriver finans- og strukturpolitikkens bidrag til
endringer af output- og beskaftigelsesgabet i et givet ar. Finanspolitikkens virkning pi BNP-vaeksten
afspejler alene eftersporgselsvirkningen af finanspolitikken.

Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

Formalet med beregningen af finanseffekterne er primaert at beskrive finans- og strukturpoli-
tikkens virkning pa kapacitetspresset. Den gkonomiske udvikling er i disse ar i hgj grad pavir-

ket af strukturpolitiske reformer, som udvider kapaciteten i gkonomien. Det betyder, at en
beregning af den diskretioneere finanspolitiks bidrag til BNP-vaeksten ikke i sig selv er et

retvisende mal for virkningen pa kapacitetspresset. Beregningen af finanseffekterne er derfor

justeret for at give et mere daekkende billede af finans- og strukturpolitikkens samlede virk-

ning pa kapacitetspresset, jf. boks 5.3.
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Boks 5.3
Opdateret metode for finanseffekter

Finansministeriet har foretaget en opdatering af metoden til beregning af finanseffekterne og finans- og
strukturpolitikkens virkning pa kapacitetspresset. Den metodemaessige opdatering indebzerer en revision af
finanspolitikkens nulpunkter, som beskriver et neutralt forleb. Samtidig er der foretaget en opdateret estima-
tion af de finanspolitiske multiplikatorer pa den nyeste modelversion af ADAM.

Den opdaterede metode betyder, at definitionen af neutral finanspolitik tager udgangspunkt i, at de offent-

lige udgifter og indteegter udvikler sig i takt med gkonomiens vaekstpotentiale malt ved strukturelt BNP. Det
betyder, at en neutral finanspolitik som udgangspunkt vil indebzere en uaendret strukturel saldo. Dette sva-
rer omtrent til den definition, som blandt andet anvendes af De @konomiske Rad.

Nulpunkt for offentlige indtaegter
Et neutralt forlgb for skattepolitikken svarer til, at de strukturelle skatteindtaegter udger en konstant andel af
strukturelt BNP.

De offentlige indteegter fra skatter og afgifter vil som udgangspunkt udggre en konstant andel af BNP ved
uzendrede regler i gkonomisk forstand. Det indebzerer, at skatte- og afgiftssatser i pct. fastholdes usendre-
de, at afgiftssatser i kroner fastholdes realt konstante, og at progressionsgraenser for indkomstskatter regu-
leres svarende til lgnnen.

Aktivitetsvirkningen af offentlige indtaegter beregnes derfor som hidtil med udgangspunkt i de umiddelbare
provenuer fra de diskretionaere politiske tiltag, som pavirker de offentlige indteegter. Hertil kommer, at der

beregnes et mekanisk bidrag fra eksempelvis skattestoppet for visse punktafgifter, som indebeerer, at den
reale afgiftssats gradvist bliver reduceret.

Nulpunkt for offentlige udgifter

Den offentlige udgifspolitik betragtes med den opdaterede metode som neutral, hvis den offentlige efter-
spergsel udger en konstant andel af strukturelt BNP. Nar kapaciteten i gkonomien gges som fglge af struk-
turreformer, vil der saledes veere rum til en lempeligere finanspolitik uden at kapacitetspresset gges.

Med den sendrede definition vil et neutralt forlgb for den offentlige arbejdskraftsefterspgrgsel, set i forhold til
kapacitetspresset, svare til, at denne udger en konstant andel af den strukturelle beskaeftigelse. Hvis den
offentlige efterspgrgsel efter arbejdskraft stiger hurtigere (langsommere) end det strukturelle udbud af
arbejdskraft, vil det @ge (reducere) kapacitetspresset i gkonomien.

Et neutralt forleb for indkomstoverfarslerne indebeerer, at vaerdien af de gennemsnitlige indkomstoverfersler
felger udviklingen i den private lgn samt at antallet af modtagere af indkomstoverfarsler udger en konstant
andel af den strukturelle beskeeftigelse.

Opdaterede finanspolitiske multiplikatorer
| forbindelse med den nye definition af neutral finanspolitik er der foretaget en opdateret beregning af de
finanspolitiske multiplikatorer pa den seneste modelversion af ADAM.
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Boks 5.3 (fortsat)
Opdateret metode for finanseffekter

Finanspolitikkens efterspergselsvirkning

| tillzeg til beregningen af finanspolitikkens virkning pa kapacitetspresset er der udarbejdet en supplerende
indikator, som afspejler finanspolitikkens isolerede virkning pa efterspergslen og derigennem BNP-vaeksten.
Finanspolitikkens virkning pa BNP-vaeksten males i forhold til et scenarie, hvor der hverken fgres aktiv
finans- eller strukturpolitik. Hvis der ikke fgres aktiv strukturpolitik, vil udviklingen i den strukturelle beskaef-
tigelse alene afspejle den underliggende demografiske udvikling. Et neutralt forlgb for efterspergslen defi-
neres derfor ved, at de offentlige udgifter og indteegter udger en konstant andel af det beregnede demo-
grafiske BNP.

Kilde: Opdaterede finanseffekter: dokumentationsnotat.

Finans- og strukturpolitikkens virkning pa kapacitetspresset kan bade opggres ved den ét-
arige og den flerarige finanseffekt. Den flerarige finanseffekt maler virkningen pa kapacitets-
presset af finans- og strukturpolitiske aendringer i bade det pagaeldende ar og de forudgaen-
de ar, aktuelt med 2014 som udgangspunkt. Dermed medtages virkningen af finans- og
strukturpolitiske eendringer i 2015 og frem i beregningen af den flerarige finanseffekt.

Finans- og strukturpolitikken vurderes samlet set at deempe efterspgrgselspresset med ca. 1
pct. af BNP i 2019, mens kapacitetspresset pa arbejdsmarkedet deempes med ca. 27.000
fuldtidspersoner, jf. tabel 5.11.

Tabel 5.11
Finans- og strukturpolitikkens virkning pa kapacitetspresset (flerarige effekter)

2015 2016 2017 2018 2019

Pct. af BNP

Virkning pa outputgab (inkl. flerarig virkning) -0,3 -0,6 -0,9 -0,9 -1,0
Ar-til-ar udvikling 0,3 0,2 03 0,0" 0.1
- Heraf ét-érig finanseffekt 0,3 -0,2 -0,2 0,0" -0,2

1.000 fuldtidspersoner

Virkning pa beskeeftigelsesgab (inkl. flerarig virkning) -9 -18 -23 -24 -27
Ar-til-ar udvikling -9 -8 -5 -1Y 3
- Heraf ét-arig finanseffekt -9 -7 -6 -1 -5

1) 12018 forudszttes de offentlige forbrugsudgifter at svare til det budgetterede. I 2017 skonnes de
offentlige forbrugsudgifter at vaere ca. 3,2 mia. kr. lavere end budgetteret. Denne forskel bidrager
isoleret set til at haeve virkningen pa BNP-vakst og kapacitetspres med ca. 0,15 pct. og 4.000
fuldtidspersoner i 2018.

Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.
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Den flerarige finanseffekt svarer til finans- og strukturpolitikkens samlede niveaumaessige
virkning pa output- og arbejdsmarkedsgabet. | fraveer af finans- og strukturpolitikkens virkning
pa kapacitetspresset skgnnes det, at der allerede i 2017 ville have vaeret et positivt output-

og beskaeftigelsesgab og udsigt til en yderligere udvidelse af konjunkturgabene frem mod
2019, jf. figur 5.12 og 5.13.

Figur 5.12 Figur 5.13

Finans- og strukturpolitikkens virkning pa Finans- og strukturpolitikkens virkning pa

outputgabet beskaftigelsesgabet
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Beskaeftigelsesgab i fraveer af finans- og strukturpolitik

Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

En prioritering af dele af det finanspolitiske raderum til lavere personskatter frem for aget
offentligt forbrug vil isoleret set deempe konjunkturpresset. Det skyldes dels, at lavere skat pa
arbejde ager kapaciteten i gkonomien gennem stgrre arbejdsudbud. Hertil kommer, at lavere
personskatter frem for gget offentligt forbrug indebzerer en afdeempning af den samlede
efterspgrgsel i gkonomien pa kort sigt.

5.6 Offentlig gzld og statens nettofinansieringsbehov

Ansvarlig gkonomisk politik og et moderat geeldsniveau medvirker til, at Danmark er et af
relativt fa lande med den hgjeste kreditvurdering (AAA) hos de tre store ratingbureauer Moo-
dy’s, Standard & Poor’s og Fitch, jf. figur 5.14. Den hgije kreditvurdering afspejler, at der er
stor tillid til dansk gkonomi. Den hgje rating er direkte medvirkende til lavere renteudgifter for
den danske stat, men ogsa for danske boligejere og andre lantagere.

| prognoseperioden holder den offentlige bruttogaeld — opgjort ved @MU-geelden — en bred
margin til greensen i EU’s Stabilitets- og Veekstpagt pa 60 pct. af BNP. @MU-gzelden ventes

at udggre ca. 36,0 pct. af BNP i 2017, ca. 35,4 pct. af BNP i 2018 og 34,6 pct. af BNP i 2019,
Jjf. tabel 5.12.
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Figur 5.14 Tabel 5.12
Kreditrating i udvalgte OECD-lande Oversigt over den offentlige gald, ultimo
aret

Rating Rating

AAA AAR

AA+ AA+ Pct. af BNP 2017 2018 2019
AA AA

AA- A

el A+ @MU-geeld 360 354 346
A A

on = Statsgeeld 20,7 20,3 201
BBB- BBB-

o ‘ ‘ ‘ 2 Offentlig nettogaeld” 44 50 55
BB- BB-

B+ B+

B B

B- B- -

CCC+ I CCC+ g/jf?erzggo‘:;k[;:knsk _010 -0,8 -0,6

2017 2005

Anm.: Figur 5.14 er baseret pa Standard & Poor’s kreditvurderinger.
1) Beregningsteknisk fremskrevet pa baggrund af udviklingen i den offentlige saldo og BNP.
Kilde: Standard & Poor’s, Danmarks Statistik, Danmarks Nationalbank og egne beregninger.

Som udgangspunkt medfarer et underskud pa den offentlige saldo — alt andet lige — en stig-
ning i @MU-geelden. Traek pa indestaendet pa statens konto i Nationalbanken samt aendrin-
ger i de statslige fondes beholdning af statsobligationer kan imidlertid medfare, at GMU-
geelden falder pa trods af et offentligt underskud. Det skyldes, at statens konto i Nationalban-
ken ikke modregnes i opggrelsen af dMU-gaelden, mens fondenes beholdning af statsobliga-
tioner bliver modregnet, jf. boks 5.4.

@MU-geelden set i forhold til BNP forventes at falde fra 2017 til 2019 gennem en nedbringel-
se af indestaendet pa statens konto samt engangsindteegter fra Nordsgaftalen, marts 2017.
Herudover nedbringes EKF Danmarks eksportkredits indestaende pa statens konto i Natio-
nalbanken, der ellers medregnes i @MU-gzelden. Herudover udhules geeldskvoten Igbende af
veeksten i (nominelt) BNP.

Den offentlige nettogaeld, der ogsa tager hgjde for de offentlige finansielle aktiver, forventes
at stige, men holde sig pa et lavt niveau pa 5,0 pct. af BNP i 2018. Usikkerheden pa skgnnet
for nettogeelden i prognoseperioden forhgjes af, at udviklingen i nettogaelden ud over stillin-
gen pa den offentlige saldo ogsa afheenger af kursreguleringer pa det offentliges aktiver og
passiver. Den offentlige nettogzeld opgeres saledes til markedsvaerdi, mens @MU-gaelden
(og statsgeelden) opgeares til nominel veerdi. En rentestigning vil dermed medfere, at mar-
kedsvaerdien af statens passiver vil falde, mens @MU-geelden forbliver uaendret. Den offentli-
ge nettogeeld er det centrale geeldsbegreb i forbindelse med opgerelsen af finanspolitikkens
langsigtede holdbarhed.

Udviklingen i statsgaelden fra ar til &r svarer — bortset fra kurseffekter ved lanoptagelse - til
den sakaldte nettokassesaldo, dvs. likviditetseffekten af statens budget. Udviklingen afspejler
forskellen mellem de faktiske indbetalinger af skatter, afgifter mv., som staten modtager, og
de konkrete udbetalinger, som staten foretager i labet af aret, herunder ogsa genudian til
statslige selskaber. Statsgaelden skannes omtrent uaendret fra 2017 til 2019.
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Boks 5.4
Centrale opgerelser af den offentlige gaeld

Der sondres normalt mellem tre opgerelser af den offentlige geeld: @MU-gzelden, statsgeelden og den of-
fentlige nettogaeld. De forskellige gaeldsbegreber afviger fra hinanden med hensyn til opggrelsesmetoder og
afgreensningen af den offentlige sektor:

o @MU-gaelden — der deekker stat, kommuner, amter/regioner samt sociale kasser og fonde — bruges i for-
bindelse med EU’s Stabilitets- og Vaekstpagt. Geeldskriteriet indebeerer, at @dMU-geeldens andel af BNP
som udgangspunkt ikke ma overstige 60 pct. Danmark overholder aktuelt dette mal med en bred sikker-
hedsafstand. @MU-geelden omfatter primaert den udestaende obligationsgeeld. Det indebeerer, at den del
af de offentlige underskud, som deekkes ved traek pa statens indestaende i Nationalbanken i stedet for
ved obligationsudstedelse, ikke pavirker MU-gaelden. @MU-gaelden er en bruttogaeldssterrelse, der
primzert omfatter den finansielle passivside.

o Statsgaelden omfatter udelukkende statens gaeld og dermed ikke gaelden i de gvrige offentlige delsekto-
rer. Forvaltningen af statens geeld varetages af Danmarks Nationalbank. Z£ndringer i statens indestaen-
de i Nationalbanken indgar direkte i opgerelsen af statsgaelden. Det betyder — i modsaetning til GMU-
geelden — at uanset om statens underskud finansieres via obligationsudstedelse eller traek pa statens
konto i Nationalbanken, sa pavirkes statsgeelden.

o Den offentlige nettogaeld inddrager — i modszetning til opgerelsen af fx @MU-gzelden — bade finansielle
aktiver og passiver for det offentlige som helhed. | modsaetning til de ovennaevnte definitioner opgeres
den offentlige nettogeeld til kursveerdi. Den offentlige nettogaeld er udgangspunktet for beregningerne af
de offentlige finansers langsigtede holdbarhed.

Finansieringsbehovet

Statens samlede finansieringsbehov svarer til nettofinansieringsbehovet samt afdrag pa kort-
og langfristet geeld. Finansieringsbehovet kan daekkes ved at optage lan eller ved at treekke
pa statens konto i Nationalbanken. Nettofinansieringsbehovet svarer til DAU-saldoen tillagt
genudlan og beholdningsbevaegelser, jf. tabel 5.13.

Tabel 5.13
DAU-saldoen, 2017-2018

2017 2018
Mia. kr.
1. DAU-saldo 18,9 7,3
2. Genudlan mv. (§ 40) -0,9 -55,6
3. Beholdningsbevaegelser og periodiseringer mv. (§ 41) 7.3 12,6
Nettokassesaldo (1+2+3) 25,2 -50,2
Nettofinansieringsbehov (-nettokassesaldo) -25,2 50,2

Kilde: Egne beregninger.
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Statens indenlandske nettokassesaldo er forelgbigt opgjort til -25,2 mia. kr. i 2017. Nettokas-
sesaldoen er opjusteret i forhold til vurderingen i august 2017. Dette deekker blandt andet
over en forbedring af DAU-saldoen som fglge af opjusterede skatteindteegter, herunder seer-
ligt selskabsskatten, samt et mindreforbrug pa driftsrammen og indkomstoverfarsler. Et lave-
re sken for genudlan som fglge af fertidsindfrielser og mindre optag har ligeledes reduceret
finansieringsbehovet. Finansieringsbehovet skennes at stige fra 2017 til 2018 pa baggrund af
et sget underskud pad DAU-saldoen og gget omfang af genudlan, herunder opkab af almene
boligobligationer. Dette modsvares delvist af engangsindteegterne fra Nordsgaftalen. De
almene boligobligationer modregnes i statsgeelden, og derfor vil det hgjere finansieringsbe-
hov ikke have en tilsvarende effekt pa statsgeelden. Obligationerne modregnes til gengeeld
ikke i @MU-gaelden, men effekten er mindre end den budgetterede nedbringelse af statens
konto.

Tabel 5.14
Finansieringsbehov, 2017 og 2018

2017 2018

August December FFL18 FL18
Mia. kr.
Nettofinansieringsbehov 6 -25 35 50
Afdrag langfristet geeld mv." 73 94 56 47
Afdrag skatkammerbeviser® 27 27 30 30
Finansieringsbehov 107 96 120 127
1) Afdrag langfristet gzeld er inkl. fondenes nettoobligationskeb, nettobetalinger fra valutaswaps og

opkeb uden for aret.

2) Afdrag skatkammerbeviser svarer til udestiende skatkammerbeviser ultimo édret inden.

Kilde: Danmarks Nationalbank

Det samlede finansieringsbehov inkl. refinansiering vurderes at veere 96 mia. kr. i 2017 og
127 mia. kr. i 2018, jf. tabel 5.14, hvilket er en nedjustering for 2017 og en opjustering for
2018. Det udenlandske finansieringsbehov for 2017 skegnnes til 8 mia. kr. som fglge af forfald
af det sidste udenlandske statsobligationslan. Der er ikke noget umiddelbart udenlandsk
finansieringsbehov herefter.
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Bilag 5.1 De oftentlige
udgifter og indtegter

De offentlige udgifter

De samlede offentlige udgifter som andel af BNP skgnnes at blive reduceret fra 522 pct. af
BNP i 2016 til ca. 50 pct. af BNP i 2019, jf. bilagstabel 5.1.

Bilagstabel 5.1
De offentlige udgifters sammensatning

2014 2015 2016 2017 2018 2019

Pct. af BNP

Offentlige udgifter” 54,0 53,7 52,5 50,9 50,6 49,9
Primeaere udgifter 52,5 52,1 51,2 49,7 49,6 49,0
- Offentligt forbrug 25,8 25,6 25,4 25,0 24,8 245
- Offentlige investeringer® 3,8 3,5 37 35 34 33
- Indkomstoverfarsler 17,6 17,4 17,2 16,7 16,5 16,1
- Subsidier 2,1 2,0 1,9 1,9 1,8 1,7
- @vrige primeere udgifter 3,3 3,5 3,0 2,6 3,2 3,4
Renteudgifter 1,5 1,6 1,4 1,2 1,0 0,8
1) Opgorelsen af de samlede offentlige udgifter (og indtagter) afviger fra Danmarks Statistiks opgorel-

se. Udgifterne som andel af BNP er her beregnet med afsxt i en opgorelse af de samlede udgifter,
hvor alle delelementer af det offentlige forbrug — herunder fx imputerede udgifter i form af afskriv-
ninger og indtegter i form af salg af varer og tjenesteydelser — henfores til udgiftssiden.

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

Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

De offentlige forbrugsudgifter udgjorde knap 25% pct. af BNP i 2016 og skennes at aftage til
ca. 24" pct. af BNP i 2019. | den aktuelle vurdering skannes realveeksten i det offentlige
forbrug til 0,5 pct. i 2017 og 1,0 pct. i 2018, mens den offentlige forbrugsvaekst beregnings-
teknisk er forudsat at udgere 0,3 pct. i 2019.

De offentlige investeringers andel af BNP skannes at aftage fra 3% pct. af BNP i 2016 til 34
pct. af BNP i 2019. | forleengelse af det ekstraordinzert hgje niveau i de foregdende ar er der
forudsat en tilpasning af de offentlige investeringer (opgjort inkl. udgifter til forskning og udvik-
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ling) med en realveekst pa -4,0 pct. i 2017 og -1,1 pct. i 2018. P& baggrund af det beregnings-
teknisk forudsatte investeringsniveau i 2019 skgnnes de offentlige investeringer at veere
omtrent usendrede (realt) fra 2018 til 2019.

De offentlige udgifter til indkomstoverfgrsler udgjorde ca. 17% pct. af BNP i 2016 og skennes
at blive reduceret til et niveau pa godt 16 pct. af BNP i 2019. Udviklingen afspejler blandt
andet faldende udgifter til arbejdslgshedsdagpenge i lyset af den gradvise fremgang i kon-
junkturerne og faldende udgifter til efterlgn og folkepension i takt med den gradvise forhgjelse
af efterlans- og pensionsalderen. De skannede udgifter til indkomstoverfarsler afspejler des-
uden virkningerne af en raekke politiske aftaler, herunder den mindreregulering, som indgar i
Aftale om skattereform fra juni 2012.

Subsidierne udgjorde ca. 2 pct. af BNP i 2016 og forventes at udgere en gradvist faldende
andel af BNP frem mod 2019. Udviklingen i udgifterne til subsidier afspejler blandt andet
udfasningen af den gamle fleksjobordning.’

De offentlige renteudgifter skennes at blive reduceret fra ca. 1% pct. af BNP i 2016 til ca. %
pct. af BNP i 2019. Udviklingen i de offentlige renteudgifter skal blandt andet ses i sammen-
haeng med det lave renteniveau.

De offentlige indtaegter

De samlede offentlige indtaegter som andel af BNP er opgjort til godt 52 pct. af BNP i 2016 og
skgnnes at falde til knap 49%4 pct. af BNP i 2019, jf. bilagstabel 5.2. Udviklingen deekker
navnlig over et fald i det malte skattetryk som felge af et skennet fald i indtaegterne fra pensi-
onsafkastskatten og et fald i indteegterne fra personskatterne.

! Med hovedrevisionen af nationalregnskabet henregnes udgifterne pa den nye fleksjobordning til de offentlige
indkomstoverforsler, mens udgifterne pa den gamle fleksjobordning fortsat kategoriseres som offentlige subsidi-
er.
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Bilagstabel 5.2
De offentlige indtaegters sammensatning

2014 2015 2016 2017 2018 2019

Pct. af BNP
Personskatter mv." 23,3 22,4 21,3 209 20,8 20,6
Arbejdsmarkedsbidrag 4,3 4,3 4,4 4,4 4,5 4,5
Pensionsafkastskat 2,7 1.1 1,6 0,8 0,2 0,2
Selskabsskatter 2,8 2,8 2,7 3,0 2,8 2,5
- selskabsskat af kulbrintevirksomhed 0,3 0,1 0,0 0,1 0,1 0,1
- gvrig selskabsskat 2,5 2,7 2,7 2,9 2,7 2,5
Moms 9,4 9,4 9,6 9,7 97 9,8
@vrige indirekte skatter 7,0 71 7,0 6,6 6,6 6,5
@vrige skatter” 0.3 0,3 0.3 0.3 0,3 0.2
Skattetrvk 49,8 47,4 46,8 457 449 44,3
Renteindtzegter® 1,0 0,8 0,8 0,9 0,8 0,7
@vrige indteegter” 44 4,1 4,6 4,5 4.4 43
Told mv. til EU® 0,2 -0,2 0,2 0,2 -0,2 0,2
Offentlige indtaegter® 55,1 52,2 52,1 50,9 49,8 49,2
Memopost: Nordsgindtaegter” 0.8 02 0,1 0,2 0,2 0,1

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

D

2)

3)
4

5

6)

7)

Personskatter mv. indeholder indkomstskat, ejendomsveardiskat, vagtafgift fra husholdninger, bo-
og gaveafgift samt andre personlige skatter (herunder blandt andet ekstraordinare indtegter i 2013-
2015 fra rabatordningerne vedrorende kapitalpensionsomlaegninger og LD-udbetalinger).

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

Inkl. udbytter og Nationalbankens overskud.

Ovrige indtegter indeholder blandt andet overskud af offentlig virksomhed, diverse drifts- og kapi-
taloverforsler fra andre indenlandske sektorer og EU samt imputerede (beregnede) indtaegter i form
af bade bruttorestindkomst og bidrag til tjenestemandspensioner. Endvidere indgér statens indtegter
fra overskudsdeling og statsdeltagelse i forbindelse med olie- og gasindvinding i Nordsoen, rorled-
ningsafgiften (til og med 2013) samt kulbrinteskatten.

Ifolge nationalregnskabsprincipperne kategoriseres disse indtaegter som skatter og indgir derfor i
skattetrykket, men da indtzgterne tilfalder EU, indgar de ikke i de offentlige indtagtstryk.
Opgorelsen af de samlede offentlige indtaegter afviger fra Danmarks Statistiks opgorelse, der blandt
andet henforer det offentliges salg af varer og tjenester til indtagtssiden og ikke, som her, til udgifts-
siden som en del af de samlede forbrugsudgifter. De samlede indtagter er her desuden opgjort inkl.
bruttorestindkomst, som er modsvaret til de imputerede afskrivningsudgifter, der indgar i opgorel-
sen af det offentlige forbrug. Der henvises i ovrigt til anmearkningerne til bilagstabel 5.1.

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

Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.
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Kapitel 5.1 De offentlige udgifter og indteegter

Personskatteindtaegterne er opgjort til godt 43972 mia. kr. svarende til godt 21%4 pct. af BNP i
2016. Provenuet fra personskatterne ventes at falde frem mod 2019 til ca. 20% pct. af BNP.

Provenuet fra arbejdsmarkedsbidrag er opgjort il ca. 90% mia. kr. i 2016 svarende til 4,4 pct.
af BNP. Provenuet skannes at stige til 4,5 pct. af BNP frem mod 2019.

Provenuet fra pensionsafkastskatten er opgjort til ca. 34 mia. kr. i 2016 svarende til 1,6 pct. af
BNP. Indteegterne fra pensionsafkastskatten forventes at falde til 0,2 pct. af BNP frem mod
2019. Renterne forventes at stige gradvist gennem 2017, 2018 og 2019. Pa denne baggrund
skgnnes afkastet fra pensionsselskabernes obligationer og afledte aktiver at veere lavere i
2017, 2018 og 2019, end det har veeret de senere ar.

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

Provenuet fra gvrige selskabsskatter (dvs. ekskl. selskabsskat af kulbrintevirksomhed og
kulbrinteskat, som indgéar i nordseindteegterne) er opgjort til knap 55% mia. kr. i 2016 svaren-
de til 2,7 pct. af BNP. P& baggrund af selskabernes frivillige indbetalinger af forelgbig a conto
skat forventes provenuet at stige i 2017 inden provenuet skgnnes at falde til 2,5 pct. af BNP
frem mod 2019.

Momsindtaegterne er opgjort til ca. 197" mia. kr. i 2016 svarende til 9,6 pct. af BNP og skan-
nes at stige til 9,8 pct. af BNP frem mod 2019.

@vrige indirekte skatter omfatter primaert punktafgifter i form af blandt andet energi- og miljg-
afgifter, afgifter pa nydelsesmidler, spilafgifter samt PSO-indteegter.? PSO-indtaegterne er
nedjusteret i 2017 og 2018 som felge af aftalen om afskaffelsen af PSO-afgiften. Aftalen
medfgrer, at PSO-afgiften gradvist afskaffes frem mod 2022, og at udgifterne til vedvarende
energi gradvist flyttes over til finansloven fra 2017.

@vrige indirekte skatter omfatter herudover blandt andet indtaegterne fra registreringsafgiften,
de kommunale ejendomsskatter (grundskyld mv.), erhvervenes motorafgifter, Isnsumsafgif-
ten og tinglysningsafgiften. Provenuet fra de gvrige indirekte skatter er opgjort til godt 144
mia. kr. i 2016 svarende til 7,0 pct. af BNP. Indtaegterne skennes at falde til 6,5 pct. af BNP
frem mod 2019. De lavere indtaegter i 2017, 2018 og 2019 i forhold til BNP skyldes blandt
andet lavere provenu fra grundskylden, som kan henfgres til en lempelse af beskatningen af
ejerboliger besluttet med Aftale om finansloven for 2016, samt forliget Tryghed om boligbe-
skatningen, jf. kapitel 5.1.

2 PSO-indtagterne folger blandt andet udviklingen i elpriserne og udbygningen af vedvarende energi (VE), idet
PSO-tariffen justeres kvartalsvist for at svare til PSO-stotteudgifterne. Det indebzrer, at skonnet for PSO-
indtaegterne er behaeftet med betydelig usikkerhed og kan variere fra r til ar.
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Kapitel 5.1 De offentlige udgifter og indteegter

Nordsgindtaegterne er opgjort til knap 2,7 mia. kr. i 2016 svarende til 0,1 pct. af BNP. Indteeg-
terne skennes med betydelig usikkerhed til omtrent 0,2 pct. af BNP i 2017 og 2018, mens de
i 2019 skgnnes at falde til omtrent 0,1 pct. af BNP. Udviklingen i statens indteegter fra aktivi-
teterne i Nordsgen er i hgj grad pavirket af andringer i produktionen og i olieprisen (opgjort i
kroner).3 Det relativt lave forventede provenu fra Nordsgen over perioden kan overvejende
henfgres til en lav forventet oliepris (opgjort i kroner). Med Aftale mellem regeringen, Social-
demokratiet, Dansk Folkeparti, Det Radikale Venstre og SF af 22. marts 2017 (Aftale om
udvikling af Nordsgen) er det endvidere besluttet, at indfgre et investeringsvindue for kulbrin-
teindvinding i Nordsgen. Investeringsvinduet treekker isoleret set i retning af lidt lavere statsli-
ge indtaegter fra Nordsgen over perioden.

De offentlige renteindteegter er opgjort til knap 17% mia. kr. i 2016 svarende til 0,8 pct. af
BNP. De offentlige renteindteegter som andel af BNP skgnnes at veere omtrent usendrede i
bade 2017 og 2018 trods et forventet fald i Den Sociale Pensionsfonds renteindteegter samt
lavere udbytte fra Nordsgen.

3 Som en tommelfingerregel vil en stigning i olieprisen pa 10 dollar pr. tonde (svarende til knap 70 kr. med den
forventede gennemsnitlige dollarkurs i 2017) isoleret set indebzre en stigning i statens indtagter fra Nordseen pa
i storrelsesordenen 2%z mia. kr.
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Kapitel 5.2

Bilag 5.2 Engangsforhold 1
2013-2019

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

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

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

e | forbindelse med pensionspakken (oktober 2014) blev muligheden for at omlaegge kapi-
talpensioner til alderspensioner med en skatterabat forlaenget til ogsa at omfatte 2015.
Samtidig fik personer over 60 ar mulighed for at f& udbetalt eller omlagt opsparede mid-
ler i Lanmodtagernes Dyrtidsfond (LD) med en skatterabat. Samlet set sk@nnes pensi-
onspakken at indebaere engangsindtaegter pa ca. 25% mia. kr. i 2015, hvoraf 15% mia.
kr. kan henfares til omleegning af kapitalpensioner, mens de resterende ca. 10 mia. kr.
kan henfgres til engangsindtaegter vedrgrende LD.

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

e | modsat retning af engangsindtaegterne traekker en ekstraordineer ned- og afskrivning af
skatte- og afgiftsrestancer pa i starrelsesordenen 29 mia. kr. i perioden 2013-2015 sva-
rende til ca. 9,7 mia. kr. arligt. Nedskrivningen skal ses i sammenhaeng med en endret
behandling af offentlige skatte- og afgiftsrestancer i nationalregnskabet. Fremadrettet
opggres borgernes og virksomhedernes skatte- og afgiftsrestancer ud fra, hvor meget
det reelt vurderes realistisk at kunne inddrive.

e Som fglge af aftalen om flere ar pa arbejdsmarkedet bliver det muligt at fa udbetalt
indbetalte efterlgnsbidrag skattefrit i 2018 mod, at man frasiger sig retten til at ga pa
efterlgn. Det vurderes, at efterlensudbetalingen vil udggre i starrelsesordenen 5 mia. kr. i
2018, som forveerrer den faktiske offentlige saldo.

e Som fglge af aftalen om boligbeskatning, tilbagebetales boligskat af for hgje vurderinger.
Tilbagebetalingen vurderes at udgere 9 mia. kr. i 2019, som forvaerrer den faktiske
saldo.

De beskrevne forhold er neutrale for den strukturelle saldo.
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Kapitel 5.2 Engangsforhold i 2013-2019

Bilagstabel 5.3
Engangsforhold, der pavirker den faktiske offentlige saldo i 2013-201 9"

Mia. kr. 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

Engangsindteegter fra
omlaegning af 29Y 59% 15% - - - -
kapitalpensionsordning

Fremrykkede ordinzere
indteegter fra 5% 2 -1% -1% -1% -1% -1%
kapitalpensionsafgiften”

Engangsindteegter fra
fremrykket beskatning af - - 10 - o o 5
indestaende i LD

Omtegning af gennemsnits-

renteproduktelg’ 2 2 B B =l e e
Ekstraordinzer ned- og

afskrivning af 9,7 9,7 9,7 - - - -
skatte- og afgiftsrestancer”

Ekstraordinzer udbetaling af ) : } : } 5% )
efterlgnsbidrag ‘
Tilbagebetaling af for meget ) : } : } } 9
betalt ejendomsskat

| alt 27 54Y, 16% -1% -2% -8% -12Y%
| alti pct. af BNP 1,4 2,8 0,8 -0,1 -0,1 -0,4 -0,5
1) Antages ligeligt fremrykket i 2015-2019.

2) I forbindelse med at visse pensionsselskaber omtegner gennemsnitsrenteprodukter til markedsrente-

produkter, kan der opstd en tidsmessig forskydning i forhold til PAL-provenuet
3) Ud over engangsforholdet pa 9,7 mia. kr. arligt i 2013-2015 er der en ekstraordinzer afskrivning pa 1
mia. kr. i 2018 (fordelt ligeligt i arene 2016-2018). Forholdet pavirker den strukturelle saldo.
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Bilagstabeller

Tabel B.1
Efterspergsel, import og produktion

2017 2018 2019 2017 2018 2019 2017 2018 2019

Mia. kr. Maengder, pct. Priser, pct.
Privatforbrug 1.012 1.050 1.093 2,0 2,3 2,4 1,2 1,5 1,7
Offentligt forbrug” 53 552 566 05 10 03 1,7 20 21
Offentlige investeringer® 75 75 77 40 11 01 15 19 19
Boliginvesteringer 97 105 112 315! 6,0 5,6 1,8 1,4 1,5
Faste erhvervsinvesteringer 262 277 298 3,8 4,9 55 0,8 0,9 1,8
| alt indenlandsk efterspgrgsel
ekskl. lagereendringer 1.984 2.063 2.149 1,5 2,4 2,3 1,3 1,6 1,8
Lagerzendringer” 19 131 154 01 00 00
| alt indenlandsk efterspgrgsel 1.996 2.076 2.164 1,6 2,3 2,4 1,4 1,6 1,9
Eksport af varer og tjienester 1.173 1.228 1.286 3,5 2,8 2,6 2,3 1,9 2,1
Samlet efterspargsel 3.169 3.304 3.450 2,3 2,5 2,5 1,7 1,7 1,9
Import af varer og tienester 1.022 1.079 1.142 2,9 3,7 4,0 1,5 1,8 1,8
Bruttonationalprodukt 2147 2.225 2.309 2,0 1,9 1,7 1,9 1,7 2,0
Produktskatter, netto 284 296 308
Bruttoveerditilvaekst 1.862 1.929 2.001 1,9 2,0 1,9 2,1 1,5 1,8
Heraf i private byerhverv® 1.263 1.314 1.370 2,4 2,6 2,5 1,1 1,4 1,7
Bruttonationalindkomst 2201 2282 2.366

Anm.: Opdelingen i maengde- og priskomponenter er foretaget pa grundlag af en kaedeprisberegning. Talle-
ne angiver den procentvise stigning i forhold til aret for.

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

2) De offentlige investeringer er ekskl. det offentlige nettokeb af bygninger, hvorfor tallet vil afvige fra
opgorelsen af de offentlige investeringer i tabel B.5.

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

4) Private byerhverv er fremstilling, byggeri samt private serviceerhverv ekskl. sotransport.

Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.
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Bilagstabeller

Tabel B.2
Vaekstskon for udlandet og eksportmarkedsvaekst

2016 2017 2018 2019
Realvakst, pct.
Eksportmarkedsvaekst" 35 44 4,0 4,0
Handelsvaegtet BNP? 2,3 2,8 26 23
EU28 1,9 2,3 2,1 1,9
Euroomradet 1,8 2,2 2,1 1,9
Tyskland 1,9 2,5 2,3 1,9
Frankrig 1,1 1,8 1,8 1,7
Italien 1,1 1,6 1,5 1,3
Spanien 3,3 3,1 2,3 2,1
Nederlandene 2,2 3,3 3.1 24
Storbritannien 1,8 1,5 1,2 1,1
Polen 2,9 4,3 3,6 3,2
Sverige 3,1 3.1 2,8 23
Norge 1,1 2,1 1,8 1,9
USA 1,5 2,3 2,5 2,2
Japan 1,0 1,5 1,2 1,0
Indien 71 6,7 7,0 7.4
Kina 6,7 6,8 6,6 6,4
Rusland -0,2 1,9 1,9 1,5
Brasilien -3,6 0,7 1,9 23
1) Opgjort som et vaegtet gennemsnit af importvaksten hos Danmarks 29 vigtigste samhandelspartne-

re, hvor vegtene afspejler landets betydning for dansk industrieksport i 2016.

2) Handelsvaegtet BNP er opgjort ved at sammenveje BNP-vaksten i Danmarks 29 vigtigste samhan-

delspartnere ud fra disse landes andel af Danmarks vareeksport i 2016.
Kilde: EU-kommissionen, AMECO database, november 2017, OECD, Economic Outlook nr. 102, november
2017 og egne beregninger.
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Bilagstabeller

Tabel B.3
Befolkning og arbejdsmarked

1.000 personer

Samlet befolkning

| arbejdsstyrken

Samlet beskeeftigelse

- Beskeeftigede pa ordinaert arbejdsmarked”
- Stettet beskaeftigelsez’

Ledighed, netto

Ledighed, brutto (inkl. aktivering)®

Uden for arbejdsstyrken

Aktiverede dagpenge- og
kontanthjaelpsmodtagere®

Fortidspensionister uden for arbejdsstyrken
Efterlansmodtagere

Personer under 15 ar

Folkepensionister uden for arbejdsstyrken
@vrige uden for arbejdsstyrken

2015

5.683
2.944
2.829
2.755
74
102
123
2.739

21
192
80
961
941
544

2016 2017 2018 2019

5.728 5.767 5.799 5.828
2.983 3.032 3.061 3.079
2.877 2.922 2.955 2.978
2.800 2.881 2917 2.941

7 80 84 87
92 92 88 87
113 116 112 107

2.745 2.734 2.738 2.749

21 25 24 20
185 179 177 178

70 60 48 48
961 963 964 965
961 977 997 987
547 530 528 552

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

Modtagere af uddannelseshjzlp, sarlig uddannelsesydelse og kontantydelse inkluderes i opgerelsen

af kontanthjzlpsmodtagere.

1) Opgjort som forskellen mellem beskaftigelsen, som opgjort i nationalregnskabet, og den stottede

beskaftigelse, hvis grundkilde et AMFORA. Som folge af forskelle i afgreensningen af beskaftigelsen

i de to kilder er opgorelsen behaftet med en vis usikkerhed.
2) Omfatter personer i beskaftigelse med lontilskud (herunder fleksjob og skanejob). Antallet af perso-

ner i fleksjob er nedjusteret fra 2017 og frem som folge af en @ndret fremskrivningsmetode.

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

gjort inkl. personer i stottet beskaftigelse.
Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.
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Bilagstabeller

Tabel B.4
Personer pa indkomstoverfgrsler mv.

2015 2016 2017 2018 2019
1.000 helarspersoner
A-dagpenge (ekskl. aktiverede) 83 71 67 64 64
Kontanthjeelp (ekskl. aktiverede) 107 102 95 93 92
Aktiverede dagpenge- og
kontanthjaelpsmodtagere” 40 40 38 38 33
Feriedagpenge 5 4 4 3 3
Fertidspension” 216 208 201 198 200
Ressourceforlgbsydelse 19 28 33 35 37
Efterlgn 80 70 60 48 48
Fleksydelse 6 5 4 4 4
Revalideringsydelse® 7 6 5 5 4
Sygedagpenge” 60 58 56 56 57
Barselsdagpenge 46 48 49 52 53
Ledighedsydelse 15 14 17 16 15
Integrationsydelse® 14 22 21 21 17
I alt 697 677 651 633 627
SuU 332 330 325 325 322
I alt, inkl. SU 1.028 1.007 976 958 949
Folkepensionister” 1.087 1.108 1.128 1.154 1.144
1 alt, inkl. SU og folkepensionister 2.115 2.115 2.105 2112 2.093
Stottet beskeeftigelse® 74 77 80 84 87
I alt, inkl. SU, folkepensionister og
stottet beskaeftigelse 2.189 2.192 2.185 2.196 2.180

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

1

5

Modtagere af uddannelseshjzlp og personer pa den sarlige uddannelsesordning inkluderes i opgorel-
sen af kontanthjelpsmodtagere.

Opgorelsen afviger fra andre registerbaserede opgorelser og tabel B.3, da personer i stottet beskaefti-
gelse ikke er omfattet. Derudover omfattes bide arbejdsmarkedsparate og ikke-arbejdsmarkeds-
parate kontanthjelpsmodtagere i gruppen af aktiverede dagpenge- og kontanthjzlpsmodtagere.
Fortids- og folkepension er inkl. pensionister, der bor i udlandet, samt pensionister i beskeftigelse.
Ekskl. revalidering med lontilskud.

Antallet af sygedagpengemodtagere afspejler ikke det samlede sygefravar. Det er en opgorelse af den
del af sygefraveret, som ikke er omfattet af arbejdsgiverperioden. Det drejer sig om beskaftigedes
sygdomsforleb, der er lengere end 30 dage, samt sygdomsforleb blandt ledige (dog kun sygdomsfor-
lob, der er lengere end 14 dage i 2015)

Antallet af integrationsydelsesmodtagere er opgjort ekskl. integrationsydelsesmodtagere i lontilskud.
Omfatter personer i beskaftigelse med lontilskud (herunder fleksjob og skinejob) samt aktiverede
kontanthjelpsmodtagere. Antallet af personer i fleksjob er nedjusteret fra 2017 og frem som folge af
en xndret fremskrivningsmetode.

Kilde: Danmarks Statistik, DREAM og egne beregninger.
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Bilagstabeller

Tabel B.5
Bruttoinvesteringer

Faste bruttoinvesteringer

Heraf:

- Bygninger og anleeg

- Maskiner og transport mv.

Heraf:

- Boliginvesteringer

- Offentlige investeringer

- Samlede erhvervsinvesteringer
Heraf:
- Bygge- og anleegsinvesteringer
- Materielinvesteringer

2016
Mia. kr.
422

187
235

92
79
250

51
199

2015

3,1

3,9
24

8,2
45
3,9

21
4,3

2016 2017
Realvakst, pct.
6,0 1,5
52 -2,7
6,7 4,9
71 3,5
6,1 -7,9
515 3,8
3,5 -0,4
6,1 4,9

2018

4,2

4.1
4,3

6,0
-0,7
4,9

41
5,1

2019

4,7

4,5
4,8

5,6
0,4
5,5

4,7
5,7

Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.
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Bilagstabeller

Tabel B.6
Betalingsbalancens lgbende poster

2015
Mia. kr.
Industrieksport ekskl. skibe mv. 504
Landbrugseksport mv. 113
@vrig vareeksport, ekskl. energi 37
Vareeksport ekskl. energi og skibe mv. 650
Vareimport ekskl. energi og skibe mv. 528
Nettoeksport af energi” -21
Varebalance ekskl. skibe mv. 101
Nettoeksport af skibe mv. -10
Varebalance i alt 91
Turistindteegter, netto 5
@vrige tjenester inkl. sgtransport 52
Tjenestebalance i alt 57
Vare- og tienestebalance 148
- Pct. af BNP 73
Formueindkomst fra udlandet, netto 70
Lenindkomst fra udlandet, netto -10
EU-betalinger til Danmark, netto -12
Andre Igb. overfarsler fra udlandet, netto -16
Nettooverfarsler fra udlandet i alt 31
Lgbende poster i alt 179
- Pct. af BNP 8,8
Danmarks nettoaktiver over for udlandet 680
- Pct. af BNP 33,5

2016

522
116
32

667
541

-19
107

100

21
27

128
6,2

60
-11
-10
-15

23

151
7,3

1.118
54,1

2017

553
120
34

703
574

48

151
7,0

62
-11
-12
-15

24

175
8,1

1.293
60,3

2018

582
123
34

736
602

108
-6
103

40
46

149
6,7

65
-11
-15
-18

21

170
7,6

1.464
65,8

2019

616
127
35

775
637

106
-6
100

37
44

144
6,3

65
-11
-16
-18

20

164
71

1.629
70,6

1) Inkl. bunkring.
Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.
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Tabel B.7
Eksport og import

2016 2016 2017 2018 2019
Mia. kr. Realvaekst, pct.

Eksport:
Varer i alt 701 2,3 5,4 2,6 2,4
- Landbrugsvarer mv. 116 -1,1 1,5 0,5 0,0
- Industrivarer 522 4,9 6,4 3,6 3,6
- @vrige varer” 62 97 41 -1,6 -3,6
Tjenester i alt 406 3,8 0,2 3,2 3,0
| alt 1.107 2,8 BY5) 2,8 2,6
Import:
Varer i alt 600 2,7 5,1 3,7 3,8
- Landbrugsvarer mv. 76 1,0 1,8 2,0 2,6
- Industrivarer 408 53 7,0 4,2 4,3
- @vrige varer® 116 4,2 0,5 3,1 2.8
Tjenester i alt 379 5,6 -0,6 3,6 4,2
| alt 979 3,8 2,9 3,7 4,0
Memo Nominel vakst, pct.
Basisvareeksports) 667 2,6 54 4,7 53
1) Ubearbejdede varer, energi og skibe mv.
2) Ubearbejdede varer, energi, biler og skibe mv.
3) Basisvareeksporten bestér af vareeksporten ekskl. energi, skibe og fly mv.

Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.
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Tabel B.8
Eksport- og importpriser

2016 2016 2017 2018 2019
Mia. kr. AEndring, pct.

Eksportpriser:
Varer i alt 701 -1,5 0,5 2,0 2,2
- Landbrugsvarer mv. 116 4.1 1,4 2,6 2,6
- Industrivarer (ekskl. skibe mv.) 522 -1,3 -0,5 1,6 2,2
- @vrige varer” 62 -11,6 7.2 44 1,1
Tjenester i alt 406 -9,6 57 1,6 1,9
| alt 1.107 -4,6 2,3 1,9 2,1
Importpriser:
Varer i alt 600 -3,4 1,4 1,6 1,8
- Landbrugsvarer mv. 76 -1,3 0,1 0,5 0,7
- Industrivarer (ekskl. skibe mv.) 408 -2,4 0,2 1,0 2,1
- @vrige varer® 116 -8,0 7.0 4.4 15
Tjenester i alt 379 -4,6 1,5 2,2 1,7
| alt 979 -3,9 1,5 1,8 1,8
1) Ubearbejdede varer, energi og skibe mv.

2) Ubearbejdede varer, energi, biler og skibe mv.

Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.
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Tabel B.9
Det private forbrug fordelt pa undergrupper

2016 2017 2018 2019 2017 2018 2019
Mia. kr. Realvakst, pct. Bidrag, pct.-point

Forbrug i alt 980 2,0 2,3 2,4 2,3 2,3 2,3
Detailomsaetning 307 1,5 3,0 2,7 0,7 0,9 0,9
Heraf:
- Fedevarer m.m. 143 1,2 1,7 1,8 0,3 0,3 0,3
- @vrige varer 164 1,7 4.1 3,5 0,3 0,6 0,6
Bilkeb 36 0,4 6,0 59 0,2 0,2 0,2
Breendsel m.m. 52 3,6 -1,5 1,3 0,3 -0,1 0,1
Benzin og lignende 24 -0,6 1,7 23 0,0 0,1 0,1
Boligbenyttelse 219 1,3 1,5 1,7 0,3 0,4 0,4
@vrige tjenester 348 2,8 2,4 2,5 0,8 0,9 0,8
Turistudgifter 42 3,8 3,8 2,3 0,1 0,1 0,1
Turistindteegter” 49 1,6 35 3,1 -0,1 0,2 0,2
1) Nir en stigning (et fald) i turistindtaegterne angives at yde et negativt (positivt) bidrag til 2endringen i

det samlede private forbrug, skyldes det, at turistindtagterne — udlendinges forbrug i Danmark —
indgar i detailomsatningen mv.
Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

Tabel B.10
Nettofordringserhvervelse fordelt pa sektorer

2015 2016 2017 2018 2019

Mia. kr.
Privat sektor i alt 201 160 177 188 183
- Husholdninger 28 21 25 36 36
- Selskaber 174 139 152 152 146
- Ikke finansielle selskaber 119 99 137 138 136
- Finansielle selskaber 54 40 15 14 10
Offentlig forvaltning og service -30 -8 -1 -18 -18
1 alt 172 151 175 170 165

Anm.: Nettofordringserhvervelsen for offentlig forvaltning og service svarer til den offentlige saldo. I a/#
svarer (bortset fra de normalt sma nettokapitaloverforsler fra udlandet) til saldoen pa betalingsbalan-
cens lobende poster, jf. tabel B.6.

Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.
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Tabel B.11
Bruttoveaerditilvaekst (BVT)

2016 ©ns: 1:091% 2016 2017 2018 2019
Angﬂf Arlig realvaekst, pct.
BVTi alt 100 1,5 1,7 1,9 2,0 1,9
Offentlig sektor 22 1,1 -0,3 0,2 0,4 -0,1
Privat sektor 78 1,6 2,2 2,3 2,4 2,2
Privat sektor ekskl. rastof 76 1,8 2,4 2,3 2,5 2,4
Private byerhverv 66 1,8 2,4 2,4 2,6 2,5
Anm.: Private byerhverv bestér af fremstilling, byggeri og private serviceerhverv ekskl. sotransport.
Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.
Tabel B.12
Timeproduktivitet i udvalgte erhverv
o 2016 2017 2018 2019

1995-2016
Realvakst, pct.
Samlet 1,0 0,2 0,5 0,9 1,1
Byggeriet 0,3 -0,8 -0,0 0,6 0,9
Industri 2,9 3,1 2,3 2,6 3,2
Private serviceerhverv 0,6 -0,6 -0,1 0,7 0,9
Private byerhverv 1,0 0,1 0,4 1.1 1,4

Anm.: Timeproduktiviteten er opgjort som bruttovaerditilveksten i faste priser i forhold til det samlede

antal prasterede timer. Private byerhverv bestir af fremstilling, byggeri og private serviceerhverv

ekskl. sotransport.
Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.
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Tabel B.13
Bidrag til stigningen i husholdningernes reale disponible indkomst"

2015 2016 2017 2018 2019
Pct.-point
Realindkomst fgr afgiftsbidrag 3,5 0,8 -0,9 1,9 2,1
Afgiftsbidrag® 0,2 0,2 0,2 0,1 0,1
Vaekst i real disponibel indkomst i alt” 37 1,0 0,7 2,0 2,1
Bidrag
- Lensum® 1,6 1,6 1,8 1,6 1,3
- Pensionsbidrags’ -0,1 -1,1 -0,5 0,3 -0,1
Lensum ekskl. pensionsbidrag 1,5 0,5 1,3 1,9 1,3
Samlede offentlige indkomstoverfersler 0,1 0,0 0,4 0,1 0,0
1 alt Ienindkomst (ekskl. pensionsbidrag) og
overfarsler 1,7 0,6 1,7 2,0 1,2
Nettorenteindkomst 0,3 0,2 0,1 0,0 0,9
Aktieudbytter mv. © 0,5 0,4 0,6 0,1 -1,0
Udbetalinger fra pensionsordninger5) 1,5 -0,3 0,0 0,0 0,1
/Endret beskatning” 0,5 0,0 0,0 -0,1 0,0
Selvsteendige og ejerboliger -0,3 0,2 0,0 0,1 0,1
I gvrigt? 0,6 -0,1 -1,9 0,1 0,7
1 alt 3,7 1,0 -0,7 2,0 2,1

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

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

3) Den kotrigerede indkomst.

4) Vedrorende lonmodtagere bosiddende i Danmark.

5) Arbejdsmarkedspensioner mv. (men ikke individuelle pensionsordninger i pengeinstitutter mv.).

6) Inkl. udlodninger fra investeringsforeninger.

7) Dakker alene over diskretionzre personskattezendringer.

8) Vedrorer blandt andet den automatiske opregulering af belobsgrenserne pa skatteskalaen i forhold

til den nominelle indkomstudvikling samt strejkeunderstottelse og -bidrag.
Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.
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Tabel B.14
Husholdningernes nettofordringserhvervelse™

2015 2016 2017 2018 2019

Mia. kr.

Disponibel bruttoindkomst 993 1.031 1.041 1.085 1.127
Privatforbrug 955 980 1.012 1.050 1.093
Bruttoinvesteringer? 89 95 100 106 113
Nettokapitaloverfmrsler” 7 4 4 10 13
”Direkte” nettofordringserhvervelse -44 -39 -67 -62 -67
Formuetilvaskst i 1&p* 72 60 92 97 102
Nettofordringerhvervelse® 28 21 25 36 35
Nettofordringserhvervelse (korrigeret)s’ 54 21 25 36 35
Pct. af disponibel bruttoindkomst

"Direkte” nettofordringserhvervelse -4,5 -3,8 -6,4 5,7 -5,9
Nettofordringserhvervelse 2,8 2,0 2,4 3,3 3,1
Nettofordringserhvervelse (korrigeret)® 55 2,0 2.4 3,3 3,1

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

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

3) Nettokapitaloverforslerne i 2018 inkluderer tilbagebetaling af efterlonsbidrag.

4) Nettoindbetalinger til og forrentning (ekskl. pensionsafkastskat) af husholdningernes kapital i livs-
forsikringsselskaber og pensionskasser (1&p).

5) Husholdningernes erhvervelse (netto) af finansielle fordringer (inkl. aktier) pa andre sektorer.

6) Nettofordringserhvervelsen er korrigeret for efterlonstilbagebetalingen og skat knyttet til kapitalpen-
sionsomlaegning.

Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.
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Tabel B.15
Disponibel indkomst, privatforbrug og bruttoopsparing

2016 2017 2018 2019
Mia. kr.
Husholdninger"”
Bruttooverskud 150 151 155 160
Lgnsum 1.070 1.111 1.154 1.195
Nettoformueindk. (inkl. bruttoafk. i 1&p) 72 72 75 78
Primaer bruttoindkomst 1.292 1.335 1.384 1.433
Indkomstoverfarsler og pensionsudb. fra 1&p 439 446 454 466
- Indkomstskatter mv. (inkl. pens.afkastskat) 555 562 569 580
- Sociale bidrag (inkl. nettoafkast i 1&p) 144 178 185 192
Disponibel bruttoindkomst 1.031 1.041 1.085 1.127
- Privatforbrug 980 1.012 1.050 1.093
Formuetilveekst i 1&p 60 92 97 102
Bruttoopsparing 112 121 132 135
- Bruttoinvesteringer 95 100 106 113
Nettokapitaloverfarsler 4 4 10 13
Nettofordringserhvervelse 21 25 36 35
Selskaber
Bruttooverskud 481 510 528 551
Nettoformueindkomst -4 -6 -9 -13
Primaer bruttoindkomst 477 505 519 538
Pensionsbidrag (inkl. nettoafkast i 1&p) mv. 98 131 138 145
- Indkomstskatter mv. 56 54 52 53
- Pensionsudbetalinger 62 65 66 68
Disponibel bruttoindkomst 456 517 540 561
- Formuetilveekst i I&p 60 92 97 102
- Bruttoinvesteringer 262 277 295 319
Nettokapitaloverfarsler 5 3 4 4
Nettofordringserhvervelse 139 151 152 144
Privat sektor (inkl. off. selskaber)
Bruttooverskud 631 662 683 710
Lgnsum 1.070 1.111 1.154 1.195
Nettoformueindkomst 68 66 67 66
Primaer bruttoindkomst 1.768 1.839 1.904 1.971
Indkomstoverfarsler fra det offentlige mv. 352 357 364 373
- Indkomstskatter mv. 611 616 621 634
- Sociale bidrag 22 22 22 22
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Tabel B.15 (fortsat)
Disponibel indkomst, privatforbrug og bruttoopsparing

2016 2017 2018 2019
Mia. kr.
Disponibel bruttoindkomst 1.487 1.558 1.624 1.688
- Privatforbrug 980 1.012 1.050 1.093
Bruttoopsparing 508 547 574 595
- Bruttoinvesteringer 357 377 401 431
Nettokapitaloverfarsler 9 7 14 16
Nettofordringserhvervelse 160 176 188 180

Anm.: Opstillingen svarer overordnet til nationalregnskabets opstilling. Visse af overforslerne er dog netto-
ficerede i forhold til nationalregnskabet. Husholdningernes nettoformueindkomst er inkl. bruttoaf-
kast af pensionsformuer og aktieudbytter (der indgar negativt i selskabernes formueindkomst). Net-
toformueafkastet i kollektive ordninger i livsforsikringsselskaber og pensionskasser (1&p) trazkkes ud
igen under husholdningernes sociale bidrag (hvorunder ogsi pensionsbidragene fragar), og pensi-
onsafkastskatten fragir under indkomstskatterne. Nettobidrag til og afkast af kollektive ordninger i
1&p er indkomst for selskaberne. Formuetilvaeksten i 1&p indgér i husholdningernes opsparing og
ikke i selskabernes.

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

Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.
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Tabel B.16

Husholdningernes formue™

Boliger?

Biler

Finansiel formue "direkte ejet”

Heraf: Geeld i realkredit mv.”
Aktier mv.*) og obligationer

1 alt ”direkte ejet”® nettoformue

Pensionsformuer®

| alt nettoformue®

Heraf finansiel nettoformue

Ultimo
2016

Mia. kr.

3.386
280

-136
-1.903
1.767
3.530
2.203
5.734
2.031

Gns.
1995-2016

4,5
1,6

4,3
5,0
4,6
5,6
4,9

2015

6,2
4,5

1,4
10,7
12,1
3,9
8,8

2016 2017
Realvakst, pct.
4,4 3,1
4,5 4,0
1,5 -0,4
-3,4 4,0
3,1 3,8
315 2,1
3,2 3.1

2018

2,3
3,2

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

2019

1,6
3,8

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

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

er til kursvzerdi. Fastprisberegningen bruger deflatoren for det private forbrug i nationalregnskabet.

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

2) Boligformuen er inkl. grundvardier og omfatter alle boliger ejet af husholdningerne inkl. udlejnings-
ejendomme. Stigningsprocenterne vedrorer (som for de ovrige poster) boligformuens vakst gennem
arene.

3) Husholdningernes mellemvarende med pengeinstitutter er regnet netto.

4) Inkl. investeringsforeningsbeviser og unoterede aktier.

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

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

6) Savel kollektive som individuelle pensionsformuer (i fx pengeinstitutter). Skonsmassigt korrigeret

for udskudt skat.

Kilde: Danmarks Statistik, Nationalbanken og egne beregninger.
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Tabel B.17
Forbrugs- og bruttoopsparingskvoter

2015 2016 2017 2018 2019

Pct.

Husholdninger"

Forbrugskvote (iht. nationalregnskabet)z’ 96,2 95,0 97,2 96,8 97,0
Forbrugskvote (korrigeret)® 92,1 93,1 95,7 95,9 96,2
Opsparingskvote (iht. nationalregnskabet)z) 10,3 10,2 10,7 111 11,1
Do. korrigeret for afkast i I&p‘” 8,1 8,8 6,7 6,6 6,3

Hele den private sektor (nationalregnskabet)

Forbrugskvote 64,9 65,9 64,9 64,6 64,7
Opsparingskvote 35,1 34,1 35,1 35,4 35,3
1) Husholdninger er i Qkonomisk Redegorelse opgjort inkl. NPISH-sektoren.

2) Husholdningernes forbrugskvote ifolge nationalregnskabet er forbrugsudgift i forhold til hushold-
ningernes disponible indkomst, mens opspatingskvoten er bruttoopsparing i forhold til husholdnin-
gernes disponible indkomst. Da husholdningernes bruttoopsparing, men ikke deres disponible brut-
toindkomst, inkluderer tilvaeksten i pensionsformuerne, er summen af husholdningernes forbrugs-
og opsparingskvote storre end 100 pct.

3) Forbrugskvote (korrigeret) er forbruget i forhold til den korrigerede disponible indkomst, £ figur 3.4.

4) Opsparingen er fratrukket afkastet (efter pensionsafkastskat) af husholdningernes pensionsformuer i

livsforsikringsselskaber og pensionskasser (1&p), der indgar i nationalregnskabets opgorelse af hus-
holdningernes opsparing (men ikke indkomst), /- note 2. Pensionsbidragene til 1&p, netto for pensi-
onsudbetalingerne, indgar her i sivel opsparingen som i indkomsten. I 2018 er tilbagebetalingerne af
efterlonsbidrag inkluderet i indkomsten.

Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

Tabel B.18
Lenkvoter

2015 2016 2017 2018 2019
Pct.
Private erhverv 57,5 58,7 58,5 58,8 58,7
Hele gkonomien 63,7 64,5 64,3 64,4 64,2
Husholdningernes andel af privat disponibel
indkomst" 67,5 69,3 66,8 66,7 66,7

Anm.: Lonkvoten er beregnet som lonsummen i forhold til bruttovarditilvaksten og korrigeret for antal

1

selvstendige.
Husholdninger er i @konomisk Redegorelse opgjort inkl. NPISH-sektoren.

Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.
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Tabel B.19
Ejendomsmarked og byggeri

2015 2016 2017 2018 2019

Ejendomsmarked

Stigning (pct.) i prisen for omsatte enfamilichuse” 6,0 3,9 4,3 3,8 3,3
Antal salg af enfamiliehuse (1.000)% 431 441 - = =
Stigning (pct.) i prisen for omsatte ejerlejligheder” 10,2 8,1 - - -
Antal salg af ejerlejligheder (1.000)? 20,1 19,6 - = 5
Boligbyggeri

Bruttoinvesteringer (realveekst, pct.) 8,2 7.1 3,5 6,0 5,6
Pabegyndt (mio. m?) 2,2 2,1 - - 5
Fuldfert (mio. m?) 2,0 2.4 - = 5
Erhvervsbyggeri

Pabegyndt (mio. m?) 2,0 15 - = 5
1) Stigningen er korrigeret for udviklingen i antallet af bolighandler.

2) Danmarks Statistik offentliggor ikke antallet af salg, men i stedet beregnet antal salg i almindelig fri

handel. Antallet af salg opregnes, fordi statistikken opgoeres, for samtlige indberetninger for den pa-
galdende periode er registreret.
Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.
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Tabel B.20
Lenstigninger og beregningstekniske forudsaetninger

2015 2016 2017 2018 2019
Arlig vaekst, pct.
Privat sektor
- Timefortjeneste (ekskl. genetillaeg) 1,9 2,3 2,5 2,8 2,9
- Arbejdere 1,8 1,8 - - -
- Funktioneerer 2,5 2,8 - - -
- Samlede medarbejderomkostninger
(ekskl. genetillaeg) pr. time 1,9 2,3 - - -
Offentlig sektor
- Timefortjeneste (ekskl. genetilleeg) 1,4 1,9 - - -
- Budgetvirkning 0,9 1,4 1,7 1,9 2,4
Satsreguleringsprocent 1,5 1,2 2,0 2,0 2,5

Anm.: For den private sektor er det stigningstakterne ifolge Dansk Arbejdsgiverforenings StrukturStatistik,
der er angivet. Der udarbejdes ikke skon for lonudviklingen fordelt pa arbejdere og funktionzrer.
For den offentlige sektor er stigningstakterne i timefortjenesten baseret pa en sammenvejning af
Danmarks Statistiks lonindeks for henholdsvis stat, kommuner og regioner. Der udarbejdes ikke
skon for udviklingen i timefortjenesten i den offentlige sektor. Budgetvirkningen er baseret pa de
overenskomstmessigt aftalte lonstigninger inkl. bidrag fra reguleringsordningen og privatlonsvarnet,
men ekskl. reststigning. Lonstigningstakterne for offentligt og privat ansatte kan ikke sammenlignes.
For satsreguleringsprocenten fremgar for alle 4r de bekendtgjorte satsreguleringsprocenter.

Kilde: Dansk Arbejdsgiverforening, Danmarks Statistik og egne beregninger.

Tabel B.21
Prisudvikling og forklarende faktorer

2015 2016 2017 2018 2019
Arlig vaekst, pct.

Nettoprisindeks 0,7 0,5 1,4 1,6 1,7
Afgifter og boligstette, bidrag -0,2 -0,2 -0,2 -0,1 -0,1
Forbrugerprisindeks 0,5 0,3 1,2 1,5 1,7
HICP 0,2 0,0 1.1 1,4 1,6

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

Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.
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Tabel B.22
Offentlige finanser

2015 2016 2017 2018 2019
Mia. kr.
Forbrug 519,2 524,8 536,3 552,4 565,6
Overfgrsler 346,1 348,3 359,0 366,4 372,7
Investeringer 71,6 76,6 74,7 75,3 76,7
Renteudgifter 31,9 28,0 26,6 21,9 19,2
Subsidier 41,0 38,6 39,7 39,1 38,2
@vrige udgifter” 78,1 68,6 56,4 71,0 78,8
Udgifter i alt? 1.087,9 1.0849 1.092,7 11260 115122
Personskatter mv.” 455,0 439,6 448,9 462,4 474,6
Arbejdsmarkedsbidrag 87,3 90,2 95,3 99,7 103,2
Pensionsafkastskat 22,8 34,0 17,2 51 5,0
Selskabsskatter 56,6 56,2 63,9 61,9 58,8
Moms 190,1 197,4 207,3 216,7 226,1
@vrige indirekte skatter 143,2 1441 142,3 146,2 149,8
@vrige skatter® 59 5,6 55 59 5,6
Renteindtaegter 16,8 17,2 19,2 17,0 17,0
@vrige indtaegter® 83,6 95,2 95,5 97,4 99,9
Told mv. til EU -3,3 -3,1 -3,3 -34 -3,6
Indteegter i alt” 1.058,1 1.076,5 1.091,8 1.1089  1.136,4
Offentlig saldo -29,8 -8,4 -0,8 -17,2 -14,8
Renter, netto 15,0 10,8 7,3 4,8 2,2
Offentlig primaer saldo” -14,8 2.4 6,5 -12,3 -12,6
1) Ovrige udgifter indeholder blandt andet kapitaloverforsler, overforsler til Feroerne og Gronland

samt bidrag til EU’s budget.

2) Opgorelsen af de samlede offentlige udgifter afviger fra Danmarks Statistiks opgorelse. Udgiftstryk-
ket er her beregnet med afsxt i en opgorelse af de samlede udgifter, hvor alle delelementer i det of-
fentlige forbrug — herunder fx imputerede udgifter i form af afskrivninger og indtagter i form af salg
af varer og tjenesteydelser — henfores til udgiftssiden.

3) Personskatter mv. indeholder indkomstskat, ejendomsvardiskat, vegtafgift fra husholdninger, bo-
og gaveafgift samt andre personlige skatter.

4) Ovrige skatter indeholder medielicens og obligatoriske pensionsbidrag for tjenestemand mv.

5) Ovrige indtegter indeholder blandt andet overskud af offentlig virksomhed, diverse drifts- og kapi-
taloverforsler fra andre indenlandske sektorer og EU samt imputerede (beregnede) indtagter i form
af bade bruttorestindkomst og bidrag til tjenestemandspensioner. Endvidere indgir statens indtegter
fra overskudsdeling og statsdeltagelse i forbindelse med olie- og gasindvindingen i Nordsoeen, ror-
ledningsafgiften samt kulbrinteskatten.

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

7) Den primare saldo angiver stillingen pa de offentlige finanser for nettorenteudgifter.

Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.
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Tabel B.23
Skatter og skattetryk
2014 2015 2016 2017 2018 2019
Mia. kr.
Indirekte skatter 321,8 330,1 338,4 346,3 359,4 372,3
- Moms 186,0 190,1 197,4 207,3 216,7 226,1
- Registreringsafgift 16,0 18,0 19,4 19,9 21,1 22,7
- Punktafgifter 73,5 74,2 74,2 72,7 72,9 73,3
- Energi (inkl. PSO) 458 446 453 42,9 43,0 435
- Miljg 4.1 4,5 4,0 3,7 SN 3,6
- Nydelsesmidler 11,0 11,7 11,1 11,5 11,5 11,6
- Qvrige 12,6 13,4 13,8 14,5 14,6 14,7
- Ejendomsskatter 27,2 28,1 28,4 28,2 29,4 30,0
- Veegtafgift pa erhverv 3,3 3,3 3,4 3,4 3,5 3,6
- @vrige indirekte skatter 15,8 16,3 15,5 14,9 15,9 16,6
Direkte skatter 656,8 621,0 620,2 625,2 630,1 642,9
- Kildeskatter" 378,0 407,2 418,9 428,7 442,9 454,0
- Statsskat 129,4 138,6 144,4 151,6 160,2 166,6
- Bundskat 69,0 84,1 97,2 112,0 129,3 145,3
- Topskat 15,0 16,4 16,9 17,9 18,4 18,6
- Sundhedsbidrag 43,4 35,8 27,9 19,3 9,9 0,0
- Begraenset skattepligtige 2,0 2,3 2,4 2,5 2,5 2,7
- Kommuneskat i alt 2141 220,9 229,2 237,3 2446 249,4
- Ejendomsveerdiskat 13,4 13,6 13,9 14,0 14,2 14,3
- @vrige kildeskatter” 21,1 34,0 31,5 25,8 23,9 23,6
- Pensionsafkastbeskatning 53,1 22,8 34,0 17,2 5,1 5,0
- Selskabsskat 56,4 56,6 56,2 63,9 61,9 58,8
- Andre personlige skatter 72,3 34,3 8,4 7,9 7,8 8,9
- Medielicens 4,4 4,5 4,4 4,5 4,6 4,7
- Veegtafgifter fra husholdninger 7.9 8,3 8,0 7.8 8,1 8,3
- Arbejdsmarkedsbidrag 84,7 87,3 90,2 95,3 99,7 103,2
Obl. bidrag til sociale ordninger” 1,5 14 1,2 1,0 1,3 0,9
Kapitalskatter 3,9 5,2 4,2 4,6 3,6 3,5
Told og importafgifter (EU-ordninger) 3,0 3,3 3,1 3,3 3,4 3,6
Samtlige skatter 986,9 960,9 967,1 980,4 997,8  1.023,1
BNP 1.981,2 2.027,1 2.066,0 2.146,5 2.224,8 2.308,6
Samtlige skatter, pct. af BNP 49,8 47 .4 46,8 457 44,9 443
1) Tal for fordeling af kildeskatter pa stats- og kommuneskatter er fra Danmarks Statistik for 2013-
2016. For 2017 og frem benyttes en opgorelse baseret pa Finansministeriets udskrivningsgrundlag.
2) Indeholder blandt andet aktieindkomstskat, dedsboskat og provenu af virksomhedsordning.
3) Indeholder obligatoriske pensionsbidrag for tjenestemand mv.

Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.
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Tabel B.24
Udviklingen i skattegrundlaget for kommunerne

2014 2015 2016 2017 2018 2019
Kommunalt skattegrundlag

December-vurdering 2012, mia. kr. 895,8 - - - - -
Veekst, pct. 2,7

Maj-vurdering 2013, mia. kr. 889,7 - - - - -
Veekst, pct. 3,2

Revideret maj-vurdering 2013, mia. kr. 890,2 - - - - -
Veekst, pct. 3,3

August-vurdering 2013, mia. kr. 891,0 - - - - -
Vaekst, pct. 3,0

December-vurdering 2013, mia. kr. 887,3 919,1 - - - -
Veekst, pct. 2,9 3,6

Maj-vurdering 2014 mia. kr. 877,0 906,5 - - - -
Veekst, pct. 3,1 3,4

August-vurdering 2014, mia. kr. 869,7 896,6 - - - -
Veekst, pct. 2,9 3,1

December-vurdering 2014, mia. kr. 868,9 896,3 930,5 - - -
Veekst, pct. 2,3 3,1 3,8

Maj-vurdering 2015, mia. kr. 867,1 897,7 930,5 - - -
Veekst, pct. 2,2 315! 3,6

August-vurdering 2015, mia. kr. . 863,0 895,8 929,7 - - -
Veekst, pct. 1,7 3,8 3,8

December-vurdering 2015, mia. kr. 863,7 889,2 928,0 953,3 - -
Veekst, pct. 1,9 2,9 4.4 2,7

Maj-vurdering 2016, mia. kr. 864,3 892,7 927,7 951,2 - -
Veekst, pct. 1,9 3,3 3,9 2,5

August-vurdering 2016, mia. kr. 864,3 894,7 934,3 958,4 - -
Veekst, pct. 1,9 3,5 4.4 2,6

December-vurdering 2016, mia. kr. 864,3 894,3 930,2 957,1 989,3 -
Vaekst, pct. 1,9 3,5 4,0 2,9 3,4
Maj-vurdering 2017, mia. kr. 864,3 894,9 928,7 9543 988,0 -
Veekst, pct. 1,9 3,5 3,8 2,8 3,5
August-vurdering 2017, mia. kr. 864,3 894,9 927,2 9554 982,8 -
Vaekst, pct. 1,9 3,5 3,6 3,0 29
December-vurdering 2017, mia. kr. 864,3 894,9 926,9 961,4 990,9 1.010,5
Vaekst, pct. 1,9 3,5 3,6 3,7 3,1 2,0

Anm.: Rekkerne angiver tidspunkt for budgettering af det kommunale skattegrundlag angivet i mia. kr.
samt vakstrater. Sojlerne angiver det pagxldende ars skattegrundlag.
Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.
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Tabel B.25
Indkomstoverfarsler

2015 2016 2017 2018 2019
Mia. kr.
A-dagpenge (ekskl. aktiverede) 14,5 14,0 13,3 13,2 13,3
Kontanthjeelp" (ekskl. aktiverede) 22,5 23,1 25,7 27,3 27,7
Feriedagpenge 0,8 0,8 0,8 0,7 0,6
Fertidspension® 41,2 40,5 39,8 39,5 40,5
Ressourceforlgb 3.2 4,9 5,8 6,4 6,8
Efterlgn 14,4 12,8 11,1 9,0 9,1
Revalideringsydelse 1,4 1,3 1,1 1,0 0,9
Sygedagpenge 11,8 11,1 11,7 11,9 12,2
Barselsdagpenge 9,5 10,5 10,8 11,5 12,0
Boligydelse og boligsikring 14,2 14,3 15,0 15,5 15,8
Berne- og ungeydelse 14,5 14,6 14,7 14,8 15,1
@vrige overfarsler® 27,8 26,6 29,5 29,6 29,7
SuU 20,5 20,3 20,6 20,7 20,7
Folkepension® 124,0 127,7 131,9 137,3 139,4
@vrige pensioner” 27,3 27,9 29,3 30,4 31,1
1 alt 346,1 348,3 359,0 366,4 372,7
-ekskl. folkepension og @vrige pensioner 196,7 194,8 199,9 201,0 204,6
-ekskl. SU, folkepension og @vrige pensioner 176,2 174,4 179,2 180,3 183,9
1) Skattepligtige og ikke-skattepligtige ydelser, herunder integrationsydelse.
2) Inkl. fortidspension til pensionister i udlandet.
3) Arbejdsmarkedsydelse, ydelser til aktiverede, bornetilskud, tilskud til friplads i daginstitutioner, le-

dighedsydelse, szrlig uddannelsesydelse, gron check og fleksydelse mv.

4) Inkl. personlige tilleg og varmetilleg til pensionister samt pensioner til pensionister i udlandet.
5) Tjenestemandspensioner, indekstilleg, delpension mv.

Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.
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Tabel B.26

Sken pa forskellige tidspunkter over centrale storrelser

2016

BNP (realveekst, pct.)

Ledighed (1.000 personer)
Bruttoledighed (1.000 personer)
Forbrugerpriser (stigning, pct.)
Betalingsbalancesaldo (mia. kr.)
Samlet offentlig saldo (mia. kr.)
BNP i EU28 (realveekst, pct.)

2017

BNP (realveekst, pct.)

Ledighed (1.000 personer)
Bruttoledighed (1.000 personer)
Forbrugerpriser (stigning, pct.)
Betalingsbalancesaldo (mia. kr.)
Samlet offentlig saldo (mia. kr.)
BNP i EU28 (realveekst, pct.)

2018

BNP (realveekst, pct.)

Ledighed (1.000 personer)
Bruttoledighed (1.000 personer)
Forbrugerpriser (stigning, pct.)
Betalingsbalancesaldo (mia. kr.)
Samlet offentlig saldo (mia. kr.)
BNP i EU28 (realveekst, pct.)

2019

BNP (realveekst, pct.)

Ledighed (1.000 personer)
Bruttoledighed (1.000 personer)
Forbrugerpriser (stigning, pct.)
Betalingsbalancesaldo (mia. kr.)
Samlet offentlig saldo (mia. kr.)
BNP i EU28 (realveekst, pct.)

Dec.

2015

1,9
98
118
1.1
178,9
-56,6
2,0

2,0
94
113
1,7
181,0
-41,7
2.1

Maj Aug. Dec.
2016 2016 2016

1.1 0,9 0,8
90 91 90
112 113 111
0,6 0,5 0,2

150,6  136,7 156,3
-40,8 -19,1 -29,3

1,8 1,7 1.8
1,7 1,5 1,5

85 87 87
107 109 117
1.5 1,4 1,2

158,6  137,2  158,1
-38,2 -39,1 -32,6
1,9 1,4 1,6

- - 86
- - 106
- - 1,5
- - 161,7
- - -20,5
- - 1,8

Maj
2017

1,3
92
113
0,3
167,2
-18,6
1,9

1,7

117
1,3
171,6
-32,8
1,9

1,7

114
1,6
174,9
-15,5
1,9

Aug.
2017

1,7
91,7
113
0,3
163,8
-12,9
1,9

2,0
87,4
116
1.1
174,4
-30,4
1,9

1,8
86,2
113,4
1,5
175,3
-27,1
1,9

Dec.

2017

2,0
92
113
0,3
151,3
-8,4
1.9

2,0
92
116
1,2
174,9
-0,8
2,3

1.9
88
112
1,5
169,7
-17,2
21

1,7
87
107
1,7
164,1
-14,8
1,9

Kilde: Danmarks Statistik, OECD, Economic Outlook nr.

102, november 2017, og egne beregninger.
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@konomi- og indenrigsminister
Simon Emil Ammitzbell-Bille

Dansk gkonomi star lige nu i en gunstig
situation. Der er gode muligheder for,
at vikan bevaege os ind i en laengerevarende

hajkonjunktur. Ikke en overophedning,

hvor gkonomien lgber lgbsk, men en periode
med stabil hgj vaekst, gode udsigter for
arbejdsmarkedet og flere muligheder for
den enkelte.

Faktisk gar det sa godt, at der aldrig
nogensinde fgr har vaeret s mange, som
har et job eller er parat til at tage et job.

Men det er klart, at de gode resultater

ogsa kridter banen op for fremtidige indsatser.
Viskal sikre, at Danmark fortsat er et
attraktivt land at bo, arbejde og investerei.

Vi skal give flere mulighed for at bidrage pa
arbejdsmarkedet og forsgrge sig selv.

www.oim.dk
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